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'ie die erste Etappe im Jahr 
1988 enthält auch die 
zweite Etappe der Steuer­

reform eine Reihe von Maßnahmen, 
die die Finanzmärkte betreffen und 
das Verhalten von Anlegern und 
Kreditnehmern beeinflussen. Groß­
teils sind dies weiterführende An­
passungsschritte, wie sie 1988 be­
reits konzeptionell angelegt waren 
Zu den für die Finanzmärkte relevan­
ten Elementen zählen etwa die Ab­
schaffung der Vermögensteuer (und 
des Erbschaftssteueräquivalents), 
die Maßnahmen des Bankenpakets, 
Steuerbegünstigungen für neue For­
men der Beteiligungsfinanzierung und der Mitarbeiterbe­
teiligung sowie Beschränkungen für Verlustbeteiligungs­
modelle und die Einbeziehung von Substanzgewinnen aus 
Investmentzertifikaten in die Steuerpflicht1) 

Besondere Bedeutung kommt dem zweiten Schritt in der 
Neufassung der Kapitalertragsbesteuerung und dem Vor­
schlag zu, die bisherige Kreditgebühr durch eine Kredit­
steuer zu ersetzen. Vor allem erscheint interessant, wie­
weit von den Neuregelungen der Kapitalertragsteuer der 
Jahre 1989 und 1993 tatsächlich ökonomische Effekte 
ausgegangen sind Der Vorschlag, die Kreditgebühr durch 
eine Kreditsteuer zu ersetzen, hat sich schließlich in der 
parlamentarischen Behandlung der Steuerreform nicht 
durchgesetzt (Quantschnigg, 1993B) Trotzdem soll hier 
versucht werden, die Unterschiede zwischen den Bela­
stungseffekten der vorgeschlagenen Kreditsteuer und der 
— nun weiterbestehenden — Kreditgebühr zu schätzen 

Gleichzeitig mit den Maßnahmen der Steuerreform wird ab 
1 Jänner 1994 eine Reihe weiterer rechtlicher Neuerungen 
für die Finanzmärkte wirksam. Diese betreffen in erster Li­
nie Anpassungen der Rahmenbedingungen an den inte­
grierten EWR-EG-Finanz-Binnenmarkt (Finanzmarktan-
passungsgesetz 1993, BGBl 532/1993). Darüber hinaus 

Die zweite Etappe der Steuerreform 
enthält eine Reihe von 
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werden im Rahmen der Finanz 
Markt Austria initiativen zur Stär­
kung der Standortqualität Öster­
reichs als Finanzplatz gesetzt (Af­
fems, 1993) Aus diesen Gründen 
werden die ökonomischen Reaktio­
nen auf den Finanzmärkten nur zum 
Teil von den steuerlichen Maßnah­
men geprägt sein. 

Effekte der n e u g e s t a l t e t e n 
B e s t e u e r u n g von 
Kapita ler trägen 

Mit der Vorstufe einer Kapitaler­
tragsteuer von 10% im Quellenab­

zugsverfahren ab 1 Jänner 1989 und dem Übergang zum 
Modell der Endbesteuerung mit 1 Jänner 1993 wurden in 
der Vergangenheit die wesentlichen Schritte zu einer ratio­
nalen Neugestaltung der Besteuerung von Kapitalerträgen 
in Österreich bereits gesetzt Dabei diente die Kapitaler­
tragsteuer von 10% primär der Gewöhnung an die Durch­
setzung der Besteuerung von Kapitalerträgen Wesentli­
che Elemente dieser Regelung (Steuerbefreiung für Spar­
einlagen zum Eckzinssatz, Vorauszahlungscharakter auf 
die Einkommensteuer) enthielten jedoch weiterhin grund­
legende Probleme, die sowohl die Veranlagungsstruktur 
verzerrten als auch weiter Möglichkeiten zur anonymen 
Veranlagung und damit Steuerhinterziehung offen ließen 
Neben dem Gewöhnungseffekt lag die Bedeutung der Ka­
pitalertragsteuer von 10% damit in erster Linie im fiskali­
schen Bereich 

Mit dem Ubergang zum Endbesteuerungsmodell ab 1993 
wurde eine neue Qualität der Kapitalertragsbesteuerung 
umgesetzt {Noiz, 1992, Endbesteuerung — Gesetzesbe­
schluß, 1993, Gassner, 1993) Dieses Modell hat sich — 
vor allem im Vergleich zur gleichzeitig in der BRD realisier­
ten Zinsabschlagsteuer — als äußerst erfolgreich erwie­
sen (Übersicht 1)2). Der Erfolg der österreichischen End­
besteuerung liegt darin, daß die für einen Großteil der An-

Vgl dazu im Detail Steuerreformgesetz 1993 BGB! 818/1993 

Zur Neuregelung der Zinsbesteuerung in Deutschland siehe Carl — Klos (1993) und die dort angeführte Literatur 

4 2 IwiFOl M o n a t s b e r i c h t e 1/94 



N A N M Ä 

C h r o n o l o g i e d e r K a p i t a l e r t r a g b e s t e u e r u n g im Vergleich 
Österreich und BRD 

Übersicht 1 

Bis Ende 1983 

1 Jänner 1984 

1 Jänner 1985 

1 Juli 1986 

1 Jänner 1993 

1 Jänner 1994 

Österre ich 

„Freiwil l ige Deklarat ion" 

Z inser t ragsteuer 7 5% 

Z inser t ragsteuer 5% 

Au fhebung der Z inser t ragsteuer 

Kapi ta ler t ragsteuer 10% 

Neue Kapi ta ler t ragsteuer „Endbesteuerung ' 1 

Auf Geldein lagen und festverzinsl iche Wertpapiere 22% 

Automat ischer Kapital er t rag S t e u e r - A b z u g , keine 

E inkommensteuer Vermögens teuer und Erbschaf tss teuer 

Bru t tobes teuerung 

Ers ta t tung bei n iedr igerem E inkommen Über Veran lagung 

Für Un te rnehmen: Vorauszah lungscharak ter 

E inbez iehung der Ausschü t tungen aus Akt ien u n d 

GesmbH-Ante i len und der Kapi ta ler t räge von 

Einze lunternehmen und Personengesel lschaf ten in die 

Steuerpf l icht 

Bis Ende 1988 „Freiwil l ige Deklarat ion 1 ' 

1 Jänner 1989 „Kleine" Kapi ta ler t ragsteuer 10% 

30 Juni 1989 Au fhebung der „k le inen" Kapi ta ler t ragsteuer wegen 

Kapital f lucht 

27 Juni 1991 Urteil des Bundesver fassungsger i ch ts fordert Neurege lung 

1 Jänner 1993 Neue Z insbes teuerung .Z insabsch lags teuer ' 

Auf Geldein lagen u n d festverzinsl iche Wertpapiere 3 0 % 

Automat ischer Z insabsch lag mit Vorauszah lungscharak te r 

w i rd bei Veran lagung auf E inkommensteuer oder 

Körperschaf ts teuer angerechnet 

Werbungskos ten f re ibe t rag wird be im Abzug berücks ich t ig t 

Freibeträge du rch , Fre is te i lungsauf t rag" (6.000 DM b z w 

12 000 DM) 

Für Unte rnehmen: Vorauszah lungscharak te r 

l e g e r d e f a c t o e r f o l g t e A n h e b u n g d e s S t e u e r s a t z e s a u f 
K a p i t a l e r t r ä g e v o n 1 0 % a u f 2 2 % 3 } d u r c h b e g l e i t e n d e M a ß ­
n a h m e n a t t r a k t i v g e s t a l t e t w u r d e Z u d i e s e n g e h ö r t d i e 
A m n e s t i e f ü r f r ü h e r e S t e u e r u n e h r l i c h k e i t (Grabner — Her­
zog — Quantschnigg, 1993 ) , b e s o n d e r s a b e r d i e m i t d e m 
S t e u e r s a t z v o n 2 2 % v e r b u n d e n e A b g e l t u n g d e r V e r m ö g e n -
u n d E r b s c h a f t s s t e u e r p f l i c h t f ü r K a p i t a l a n l a g e n ( G e s e f z e s -
paket zur Endbesteuerung, 1992) H i n z u k o m m e n e i n e f ü r 
d e n S t e u e r p f l i c h t i g e n b e s o n d e r s e i n f a c h e A d m i n i s t r a t i o n 
d e r S t e u e r e i n h e b u n g ( U n m e r k l i c h k e i t d e r B e s t e u e r u n g ) 
s o w i e e i n e M i n i m i e r u n g d e r A n r e i z e f ü r n e u e S t r u k t u r v e r ­
z e r r u n g e n i m A n l e g e r v e r h a l t e n d u r c h d e n w e i t g e h e n d e n 
V e r z i c h t a u f A u s n a h m e r e g e l u n g e n N i c h t z u l e t z t i s t 
s c h l i e ß l i c h d a s v e r w i r k l i c h t e E n d b e s t e u e r u n g s m o d e l l m i t 
d e m F o r t b e s t a n d a n o n y m e r A n l a g e f o r m e n k o m p a t i b e l . D ie 
E n d b e s t e u e r u n g e r f ü l l t d a m i t e i n e R e i h e v o n A n f o r d e r u n ­
g e n a n e i n e e f f i z i e n t e B e s t e u e r u n g , w i e s i e in d e r R e a l i t ä t 
h i s t o r i s c h g e w a c h s e n e r S t e u e r s y s t e m e k e i n e s w e g s 
s e l b s t v e r s t ä n d l i c h s i n d 

D e r F o r t b e s t a n d a n o n y m e r V e r a n l a g u n g s m ö g l i c h k e i t e n 
s c h r ä n k t j e d o c h w e i t e r h i n d i e E r f ü l l u n g m a n c h e r t h e o r e t i ­
s c h e r A n f o r d e r u n g e n a n e i n i d e a l t y p i s c h e s S t e u e r s y s t e m 
e i n : V o r a l l e m d u r c h b r i c h t d a s E n d b e s t e u e r u n g s m o d e l l — 
e i n w e i t e r e s M a l — d a s G r u n d p r i n z i p e i n e s s y n t h e t i s c h e n 
S t e u e r s y s t e m s , a l le E i n k u n f t s a r t e n g l e i c h zu b e s t e u e r n : 
e i n P r i n z i p , d a s f r e i l i c h in P r a x i s u n d T h e o r i e d e r B e s t e u e ­
r u n g z u n e h m e n d a n B e d e u t u n g z u v e r l i e r e n s c h e i n t . D a r ­

ü b e r h i n a u s g e n ü g t d a s M o d e l l v e r t e i l u n g s p o l i t i s c h e n Z ie ­
l e n n u r s e h r e i n g e s c h r ä n k t Z u m e i n e n w i r d e i n g e s e l l ­
s c h a f t s p o l i t i s c h s e n s i b l e s E i n k o m m e n s s e g m e n t d e r S t e u ­
e r p r o g r e s s i o n e n t z o g e n , z u m a n d e r e n w e r d e n h o h e K a p i ­
t a l e r t r ä g e m i t e i n e m — im V e r g l e i c h z u d e n G r e n z s t e u e r -

Das M o d e l l der En d b es t eu eru n g hat sich im Verg le ich zur in 
der BRD rea l i s ie r ten Z insabsch lags teuer als ä u ß e r s t 

er fo lgre ich e r w i e s e n . Die für e in en Großte i l der Anleger de 
f a c t o e r fo lg te Anhebung des S t e u e r s a t z e s a u f 

Kap i ta le r t räge von 1 0 % auf 2 2 % wurde durch beg le i t ende 
M a ß n a h m e n a t t rak t iv g e s t a l t e t . 

S ä t z e n d e r E i n k o m m e n s t e u e r — ä u ß e r s t n i e d r i g e n D u r c h ­

s c h n i t t s a t z b e l a s t e t 

G e m e s s e n a n d e r f r ü h e r e n R e a l i t ä t d e s ö s t e r r e i c h i s c h e n 
S t e u e r s y s t e m s b r i n g t d i e E n d b e s t e u e r u n g a b e r e r h e b l i c h e 
V o r t e i l e . S o k a n n e r s t m a l s e i n n e n n e n s w e r t e s S t e u e r a u f ­
k o m m e n a u s e i n e r E i n k o m m e n s a r t e r z i e l t w e r d e n , d ie 
Sangf r i s t ig d a s s t ä r k s t e W a c h s t u m a u f w e i s t . D a s v e r b e s ­
s e r t n i c h t n u r g e n e r e l l d i e A u f k o m m e n s e l a s t i z i t ä t d e s 
S t e u e r s y s t e m s , d u r c h d e n g e w o n n e n e n S p i e l r a u m k ö n n e n 
a n d e r e E i n k o m m e n s a r t e n b e g ü n s t i g t b z w . d i e B u d g e t k o n ­
s o l i d i e r u n g u n t e r s t ü t z t w e r d e n T r o t z a l l e r d i s t r i b u t i v e n U n ­
z u l ä n g l i c h k e i t e n b r i n g t d i e E n d b e s t e u e r u n g j e d e n f a l l s e ine 
e r n s t h a f t e A n n ä h e r u n g a n d i e s t e u e r l i c h e G l e i c h b e h a n d -

3 ) F ü r e i n e n G r o ß t e i l d e r A n l e g e r w u r d e g e g e n ü b e r d e r Z e i t v o r 1 9 8 9 ü b e r h a u p t e r s t m a l s d i e S t e u e r p f l i c h t f ü r K a p i t a l e r t r ä g e d u r c h g e s e t z t (Mooslecbner 1984) 
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lung von Kapitalerträgen Schließlich ist gesamtwirtschaft­
lich bedeutsam, daß die steuerliche Diskrepanz zwischen 
der Besteuerung von Renditen weitgehend risikoloser Fi­
nanzanlagen und jener risikobehafteter Beteiligungsfinan­
zierung abgebaut wird. 

Dieser letzte Gesichtspunkt ist auch ein Hauptansatzpunkt 
der Anpassungsmaßnahmen in der zweiten Etappe der 
Steuerreform. Ab 1994 werden sowohl die Ausschüttun­
gen aus Aktien und GesmbH-Beteiligungen als auch die 
betrieblichen Kapitalerträge von Einzelunternehmen und 
Personengesellschaften in die Endbesteuerung einbezo­
gen Das bedeutet eine weitgehende Gleichstellung der 
steuerlichen Behandlung von Beteiligungserträgen, die 
der in den letzten Jahren abnehmenden Risikokapitalauf­
bringung gegensteuern soll {Aktienforum, 1993) Aus 
Gründen der Gleichbehandlung sieht die Endbesteuerung 
von Beteiligungserträgen aber keine Abgeltung der Erb­
schaftssteuer vor Dabei ist zu bedenken, daß Beteiligun­
gen über den reinen Veranlagungs- und Ertragsgesichts­
punkt hinaus — wie er auch für alle anderen Anlagefor­
men zutrifft — zusätzlich Substanz- bzw. Bewertungsge­
winne bringen können und Mitspracherechte verbriefen 
Die Endbesteuerung für betriebliche Kapitalerträge von 
Einzelunternehmen und Personengeseilschaften verfolgt 
hingegen den Zweck, den durch die günstigere steuerliche 
Behandlung von persönlichen Kapitalerträgen gegebenen 
Anreiz zur Ausgliederung betrieblichen Finanzvermögens 
auszuschalten 

D i e Ne in ege lung der Kapitaler tr agsbesteuer ung 
1 9 8 8 / 8 9 und 1 9 9 2 / 9 3 im Verg le ich 

Eine umfassende Bewertung der ökonomischen Auswir­
kungen des Übergangs zur Endbesteuerung ist — weni­
ger als ein Jahr nach ihrer Einführung — noch nicht seriös 
vorzunehmen. Möglich ist aber eine erste illustrative Ana­
lyse, wieweit die Entwicklung seither mit theoretischen Er­
wartungen konform geht oder von diesen abweicht In der 
Wirtschaftspolitik wie in der breiten Öffentlichkeit werden 
von der Einführung einer Kapitaiertragsbesteuerung viel­
fach erhebliche negative Auswirkungen erwartet Eine 
Stellungnahme der deutschen Bundesregierung listet et­
wa folgende wahrscheinliche Reaktionen auf (Presse- und 
Informationsamt der Bundesregierung, 1986): 

— Beeinträchtigung des privaten Sparens, 

— verstärktes Ausweichen auf Auslandsanlagen, 

— schwächere Anlagebereitschaft von Ausländern, 

— Erhöhung des Zinsniveaus, 

— Schwächung des Wechselkurses und 

— Schwächung des Finanzplatzes 

Vor diesem Hintergrund soll im folgenden illustriert wer­
den, wieweit in Österreich substantielle Auswirkungen auf 
Zinsniveau und Zinsstruktur sowie Portfolioreaktionen der 
Anleger eingetreten sind. Sensibel ist dabei die Frage 
nach internationalen Portfolioreaktionen: Veriagerungen 
von österreichischem Finanzkapital ins Ausland und Ein­

schränkungen der Veranlagung von Ausländern in Öster­
reich. 

Allerdings sind die „reinen" Effekte der Kapitaler­
tragsteuer kaum zu isolieren Zu stark werden die Entwick­
lungen von Zinssätzen und Portfoliostrukturen von ande­
ren Einflüssen überlagert, etwa von geldpolitischen Effek­
ten, der Konjunkturlage oder Veränderungen der institutio­
nellen Rahmenbedingungen Damit sind in jedem Fall nur 
sehr vorsichtige Interpretationen möglich 

Keine s ign i f ikanten Zinse f fekte 

Die Entwicklung des österreichischen Zinsniveaus im Ge­
folge der Einführung einer Kapitalertragsteuer von 10% im 
Jahr 1989 und der Endbesteuerung von Kapitalerträgen 
von 22% 1993 ist schwierig zu interpretieren Die beiden 
Maßnahmen fallen in völlig unterschiedliche Konjunktur-
und Zinsphasen 1989 stand die österreichische Wirtschaft 
im zweiten Jahr einer Hochkonjunktur; der Diskontsatz 
wurde kräftig erhöht, nachdem 1988 das niedrigste Zinsni­
veau der achtziger Jahre verzeichnet worden war Im Ge­
gensatz dazu geriet die österreichische Wirtschaft 1993 in 
die schwerste Rezession seit mehr als 10 Jahren, das 
Zinsniveau sank markant. Aufgrund der DM-Bindung des 
Schillings wird überdies der für die österreichischen Fi­
nanzmärkte zentrale Rentabilitätsvergleich zum deutschen 
Markt durch die Einführung der Zinsabschlagsteuer in der 
BRD erschwert 

Insgesamt zeigen sich, im Gegensatz zu den Erfahrungen 
mit der alten Zinsertragsteuer {IHS, 1988, Mooslechner, 
1984), im allgemeinen keine großen Zinswirkungen4). Mög­
licherweise hat die Kapitalertragsteuer von 10% des Jah­
res 1989 den steigenden Trend der kurzfristigen Zinsen 
etwas verstärkt 1993 sind hingegen nahezu keine Hinwei­
se auf zinssatzerhöhende Impulse festzustellen, obwohl 
die steuerbedingten Netto-Rentabilitätsverluste höher an­
zusetzen sind als 1989 Tatsächlich nahm die negative Dif­
ferenz der kurzfristigen Zinssätze gegenüber der BRD im 
Jahresdurchschnitt 1993 zu (Abbildung 1). Diese Tendenz 
wurde nur Mitte August durch eine — mit der kurzen At­
tacke gegen den Schillingkurs verbundene -— Anhebung 
des österreichischen Geldmarktsatzes für einige Tage un­
terbrochen 

Die für Effekte auf dem Kapitalmarkt relevante Emissions­
rendite erhielt weder 1989 noch 1993 besondere Zinsim­
pulse, die mit den Änderungen der Kapitalertrags­
besteuerung in Verbindung gebracht werden könnten In 
den ersten Monaten des Jahres 1989 bildete sich die tradi­
tionell positive Zinsdifferenz zum deutschen Kapitalmarkt 
zurück, in den ersten drei Quartalen 1993 bestand nahezu 
kein Renditenunterschied zur BRD mehr Die für steuerin­
duzierte Rentabilitätsunterschiede maßgebliche Renditen­
differenz zwischen Neuemissionen und dem Sekundär­
markt {INS, 1988) stieg 1989 um weniger als V Prozent­
punkt, also um einen Bruchteil des theoretisch zu erwar­
tenden Effektes von etwa 0,8 Prozentpunkten {Handler, 
1988) 1993 zeigt keine interpretierbare Veränderung die­
ser Renditendifferenz 

a) In den Abbi ldungen 1 bis 3 wird die Entwicklung 24 Monate vor und nach den Änderungen in der Kapitalertragbesteuerung überlagert dargestel l t Die Zeitpunkte 
1M89 und 1M93 kennzeichnen jeweils das Inkrafttreten der Neuregelung 
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Das österreichische Zinsniveau 1988/89 und 1992/93 Abbildung 1 

Taggeldsatz 

1M 5M 9M 1M 5M 9M 1M89 5M 9M 1M 5M 9M 
1M93 

Zinsdifferenz zur BRD 

1M 5M 9M 1M 5M 9M 1M89 5M 9M 1M 5M 9M 
1M93 

Emissionsren dite 

5 J 
1M SM 9M 5M 9M 1M89 5M 9M 1M SM SM 

1M93 

Zinsdifferenz zur BRD 

N 
o 

-0,5 

-1,0 

87 bis 90 

91 bis 93 

5M 9M 1M 5M 9M 1M89 5M 9M 1M 5M SM 
1M93 

Die an der Differenz des — von der Kapitalertragsteuer 
des Jahres 1989 ausgenommenen — Eckzinssatzes ge­
messene Veränderung der Zinsstruktur durch die Refor­
men läßt ebenfalls keine signifikante Zinswirkung erken­
nen (Übersicht 2) Der Anstieg von Emissions- und Sekun­
därmarktrendite blieb 1989 deutlich unter den zu erwarten­
den Effekten und bedeutet keine signifikante Abweichung 
vom allgemein steigenden Zinstrend Die Durchschnitts­
verzinsung von Spareinlagen ging relativ zum Eckzinssatz 

sogar zurück Am ehesten könnten sich Steuereffekte wie­
derum in der starken Erhöhung der kurzfristigen Zinssätze 
niederschlagen, die jene der Refinanzierungssätze der 
Notenbank überstieg Freilich kann dieser Effekt kaum von 
der üblichen überproportionalen Reaktion kurzfristiger 
Zinssätze auf restriktive Geldpolitik unterschieden werden 
Ein stärkerer Überwälzungseffekt wäre in diesem Bereich 
aber auch aufgrund der „Marktmacht" der Großanleger 
nicht ungewöhnlich. 

Veränderungen der Zinsstruktur unter dem Einf luß der Kapitalertragsbesteuerung Übersiebt 2 

1988 1989 1988/89 1992 1993 1992/93 
In % Veränderung in In % Veränderung in 

Prozentpunkten Prozentpunkten 

Diskontsatz 3,42 5.31 + 1,89 8 11 6,38 —1 73 
GOMEX-Satz 410 6 27 + 2 17 9 08 7 06 —2.02 
Taggeldsatz 4 59 7,46 + 2,87 9,32 720 —212 
Dreimonatssatz 4 96 7 61 + 2,65 9 44 7,00 —2 44 
Eckzinssatz . 2 72 2 98 + 0 26 3 69 2,80 —0 89 
Zinssatz für Spareinlagen1] 4 07 415 + 0,08 591 5 00 - 0 91 
Emissionsrendite 6 58 715 + 0,57 7 96 6,40 -1 ,56 
Sekundärmarktrendite 6 59 7 07 + 0 48 8,39 6 70 - 1 69 

Zinsdifferenz zum Eckzinssatz in Prozentpunkten 

Diskontsatz 0 70 2 33 + 1,63 442 3,58 —0,84 
GOMEX-Satz 1 38 3 29 + 1 91 5 39 4 26 - 1 13 
Taggeldsatz 1 87 4 48 + 2,61 5,63 4 40 - 1 23 
Dreimonatssatz 2 24 4 63 + 2,39 5 75 4 20 - 1 55 
Zinssatz für Spareinlagen'] 1,35 1 17 - 0 1 8 2 22 2 20 -0,02 
Emissionsrendite 3 86 4 17 + 0,31 4 27 3.60 -0,67 
Sekundärmarktrendite 3 87 4,09 + 0 22 470 3 90 —0.80 

1993 Schätzung — ') Ohne Bauspar- und Eckzinseinlagen 
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Die Zinsentwicklung ist 1993 bisher dadurch gekennzeich­
net, daß bei sinkendem Zinsniveau — erwartungsgemäß 
— die Rentabilitätsunterschiede zwischen den Anlagefor­
men geringer werden Gleichzeitig wird tendenziell die in-
verse Zinsstruktur abgebaut Besondere Steuereffekte 
scheinen in diesem üblichen Muster nicht identifizierbar 
Der langsame Rückgang der Spareinlagenzinsen muß 
eher mit verzögerter Anpassung, Datenproblemen für aus­
sagekräftige unterjährige Spareinlagenzinssätze und der 
Wettbewerbssituation im Bankensystem in Zusammen­
hang gebracht werden 

1993 keine Be las tung des Kapi ta lmarktes durch 
E i n f ü h r u n g der E n d b e s t e u e r u n g 

Im allgemeinen sind Volumensreaktionen der Mittelveran-
lagung des privaten Sektors auf steuerbedingte Verände­
rungen der Nettorenditen kaum zu erwarten (Inderst — 
Mooslechner — Unger, 1990) Der Einfluß des Zinssatzes 
in empirischen Sparfunktionen erweist sich als äußerst 
gering Die Entwicklung der wichtigsten Anlageformen in 
Österreich läßt auch keine signifikanten Veränderungen im 
Gefolge der Neugestaltung der Kapitalertragsbesteuerung 
erkennen Sowohl 1989 als auch 1993 wuchsen die Einla­
gen von Nichtbanken beim Bankensystem (ohne Bauspar­
einlagen) im Vorjahresvergleich nicht auffällig unter­
schiedlich. Leichte Wachstumsabschwächungen vor Ein­
führung der Besteuerung können gleichermaßen auf Er­
wartungseffekte wie auf das Zinstief des Jahres 1988 oder 
das schwache Einkommenswachstum 1992 zurückgeführt 
werden In jedem Fall waren die Volumensreaktionen auf 
die Umgestaltung der Kapitalertragsbesteuerung vernach­
lässigbar gering Auch in der sensiblen Kategorie der Ein­
lagen von Ausländern, in der psychologische Effekte des 
Anlageklimas eine große Rolle spielen, zeigen sich keine 
negativen Reaktionen 

Auf dem Kapitalmarkt erreichten sowohl die Bruttoemis­
sionen als auch der Ersterwerb von Einmalemissionen 
durch die Bankenkundschaft in den ersten drei Quartalen 
1993 ein hohes Volumen Beide Größen erscheinen in kei­
ner Weise durch die Einführung der Endbesteuerung von 
22% beeinträchtigt (Abbildung 2) Unterstrichen wird das 
insbesondere dadurch, daß sich der Ersterwerb von Anlei­
hen durch Devisenausländer gegenüber dem 1 Halbjahr 
1992 mehr als verdreifachte: Im Durchschnitt des 1 Halb­
jahres 1993 erreichte der Ersterwerb durch Devisenaus­
länder mit über 25% einen besonders hohen Anteil am ge­
samten Emissionsvolumen Dem steht zumindest in den 
ersten zwei Quartalen 1989 eine deutliche Schwächephase 
des österreichischen Kapitalmarktes gegenüber, die vom 
Kapitalmarktausschuß auch explizit mit Ankündigungsef­
fekten der Quellenbesteuerung in Verbindung gebracht 
wurde (Kapitalmarktausschuß, 1989). 

Ebenso werden anhand der Veranlagungsstrukturen keine 
ausgeprägten Umschichtungen der privaten Portefeuilles 
aufgrund der Besteuerung sichtbar Das überrascht auch 
deshalb nicht, weil die geringen Zinsreaktionen kaum Im­
pulse für Portfolioumschichtungen lieferten Die Zunahme 
des Anteils der Auslandsveranlagung ebenso wie des An­
teils der Fremdwährungseinlagen folgte dem langfristigen 
Trend einer stärkeren internationalen Diversifikation der 

Kapitalertragsbesteuerung und Abbildung 2 
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Österreichischen Anlegerportefeuilles Sie wurde außer­
dem in dieser Phase von den Liberalisierungsschritten der 
Oesterreichischen Nationalbank im Kapitalverkehr unter­
stützt {Brandner, 1991) 

Die theoretisch zu erwartende Umschichtung zu den von 
der Besteuerung praktisch nicht betroffenen liquiden An­
lageformen Bargeld und Sichteinlagen geht aus den Daten 
ebenfalls nicht hervor In der Fristigkeitsstruktur der Einla­
gen verloren die de facto täglich fälligen Formen (Sichtein­
lagen und Eckzinseinlagen) sowohl 1988/89 als auch 
1992/93 Anteile. 1989 war eine deutliche Umschichtung zu 
den Spareinlagen mit einer Bindungsfrist bis zu 12 Mona­
ten zu verzeichnen, die auf den intensivierten Zinswettbe­
werb im Bankensystem mit diesem Veranlagungsinstru­
ment (Supereckzinssparbücher) und das höhere kurzfri­
stige Zinsniveau zurückgeführt werden kann Mit der par­
allel zum sinkenden Zinsniveau auftretenden tendenziellen 
Entzerrung der Zinsstruktur bildete sich dieser Effekt 1993 
erstmals wieder zurück 

Wenn es in den beiden Phasen der Umgestaltung der Be­
steuerung Veranlagungsreaktionen gegeben haben sollte, 
wurden sie jedenfalls von den generellen Impulsen auf 
Zinsniveau und Zinsstruktur überlagert 

Attrakt iv i tät Österreichtscher Wertpap iere 
ges t i egen 

Besonders sensible Reaktionen auf Änderungen der Be­
steuerung von Kapitalerträgen werden im internationalen 
Kapitalverkehr erwartet. Obwohl formal identische Steuer­
pflicht für Auslandsanlagen und höheres Risiko durch das 
weitgehende Fehlen anonymer Anlageformen im Ausland 
ein solches Verhalten wenig rational erscheinen lassen, 
sind ungewöhnliche Kapitalbewegungen immer wieder 
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Zuflüsse (+ . ) und Abflüsse ( —) im Abbildung 3 

Kapitalverkehr mit Wertpapieren 
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durch nur psychologisch zu erklärende Verhaltensweisen 
motiviert. Diese hängen vielfach mit steuerlichen Anlässen 
zusammen 

Die Attraktivität der Veranlagung in österreichische 
Wertpapiere scheint nach Einführung der Endbesteuerung 

deutlich gestiegen zu sein. 

nachgefragt In Summe waren im 1. Halbjahr 1989 Kapi­
talabflüsse zu verzeichnen, bereits im Herbst trat jedoch 
eine Normalisierung ein. 

Im Rahmen der Steuerreform 1993 wurde dem Parlament 
der Vorschlag zu einem Kreditsteuergesetz vorgelegt, das 
gegenüber der alten Regelung des § 33 Gebührengesetz 
die Umstellung von einer einmaligen Kreditgebühr bei Kre­
ditaufnahme zu einer jährlich vom aushaftenden Kreditob-
ligo einzuhebenden „Steuer" vorsah [Kreditsteuergesetz 
1993 — Ministeriaientwurf, 1993) Gleichzeitig sollte eine 
Reihe von Ausnahmen beseitigt werden, die in den letzten 
Jahren zunehmend zur Umgehung der Steuerpflicht miß­
braucht wurden. Am wichtigsten ist hier die Anknüpfung 
der Kreditgebühr an das Beurkundungsprinzip, das mit 
Kontokorrentkrediten bzw nicht beurkundeten Rahmen­
kreditvereinbarungen umgangen werden konnte. Ähnlich 
hat die Ausnahme für Fremdwährungskredite mit der Libe­
ralisierung des Kapitalverkehrs ihren Sinn verloren 

Diese Vorschläge haben sich in der parlamentarischen 
Behandlung nicht durchgesetzt Das ursprüngliche Modell 
der Kreditgebühr wurde beibehalten, allerdings auf Fremd­
währungskredite ausgeweitet5).. Trotzdem erscheint es 
wichtig, einige ökonomische Aspekte der beiden Ansätze 
zu vergleichen. 

Über ihre fiskalische Perspektive hinaus läßt sich die lau­
fende Besteuerung von Kreditobligos finanzwissenschaft­
lich durchaus auch allokativ und distributiv begründen 
Vom Gesichtspunkt der Allokation nutzen gleichermaßen 
Kreditgeber wie -nehmer bestimmte öffentliche Güter 
(Rechtssicherheit, Währungsstabilität usw.), die für die öf­
fentliche Hand mit Erstellungskosten verbunden sind Da­
mit trägt die öffentliche Hand nicht zuletzt das kollektive 
gesamtwirtschaftliche Risiko, das den makroökonomi­
schen Finanzierungsverflechtungen moderner Marktwirt­
schaften immanent ist Vom Standpunkt der Verteilungs­
funktionen ist hingegen die mit einem Großteil der Kreditfi­
nanzierung verbundene Vermögensbildung zu betonen, 
die sich in dem mit steigendem Haushaltseinkommen 
überdurchschnittlich wachsenden Verschuldungsobligo 
ausdrückt 

Eine taufende und dem tatsächlichen Nutzungsprofil eines 
Kredits über seine gesamte Laufzeit angepaßte 

Kreditsteuer erscheint ökonomisch einer einmaligen 
Gebühr bei Kreditaufnahme überlegen. 

Jede Kreditbesteuerung belastet in der Rezession poten­
tiell die Konjunktur; freilich dürften die Nachfragewirkun­
gen von so kleinen Erhöhungen der Effektivbelastung aus 
einem Kredit — bei dem sehr unsicheren Einfluß des Zins­
satzes auf private Ausgabenentscheidungen — kaum ins 
Gewicht fallen. Im Vergleich mit einer einmaligen Gebühr 
bei Kreditaufnahme kann aber eine laufende und der tat­
sächlichen Nutzungsintensität des Kredits über seine ge­
samte Laufzeit angepaßte Kreditsteuer besser entspre­
chen. 

Die Kreditgebühr unterscheidet zwischen einem niedrige­
ren Satz von 0,8% für Einmalkredite und Kredite mit einer 

Die empirischen Daten lassen jedoch für den Übergang 
zum Endbesteuerungsmodell des Jahres 1993 in Öster­
reich keinen Schluß auf negative Reaktionen im Kapital­
verkehr zu. Wie bereits in bezug auf den Ersterwerb von 
Einmalemissionen durch Devisenausländer festgestellt, 
zeigen die Kapitalverkehrsdaten im Gegenteil einen deut­
lich erhöhten Absatz inländischer Wertpapiere. Parallel 
dazu gingen die Käufe ausländischer Wertpapiere durch 
Österreicher spürbar zurück, sodaß sich im Kapitalverkehr 
per Saido keine negativen Auswirkungen der Kapitaler­
tragsteuer von 22% ergeben haben (Abbildung 3). Viel­
mehr scheint die Attraktivität österreichischer Papiere für 
Ausländer in diesem Zeitraum markant gestiegen zu sein 

Im Gegensatz dazu können für den Beginn des Jahres 
1989 gewisse negative Folgen der Einführung einer Kapi­
talertragsteuer von 10% im Kapitalverkehr nicht ausge-

K i e d i t g e b ü h i versus K i e d i t s t e u e i 

schlössen werden Der Auslandsabsatz österreichischer 
Wertpapiere blieb schwach, gleichzeitig wurden von öster­
reichischen Anlegern verstärkt ausländische Papiere 

5) Vgl dazu Quantschnigg (1993A 1993B) 
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Belastungsvergleicl i zwischen Übersicht 3 

Kredit gebühr und Kreditsteuer nach Kreditlaufzeit 
Für einen Kredit roa 100.000 S 

5 Jahre 
Kreditlaufzeit 

10 Jahre 15 Jahre 
InS 

20 Jahre 

Kreditgeber 
0.9% S00 
1,5% — 

BOO 
1 500 

800 
1 500 

800 
1 500 

Kreditsteuer 0 125% 
Lineare Tilgung (sinKende Monatsrate) 375 
Zinssatz 8 25% fixe Monatsrate') 330 

690 
700 

1 000 
1 100 

1 300 
1 550 

'] Basierend auf dem Tilgungsplan des aktuellen Kreditangebotes einer Wiener Groß­
bank 

Laufzeit von bis zu 5 Jahren und einem Satz von 1,5% für 
alle anderen Kredite. Der vorgeschlagene Kreditsteuersatz 
von Vs% pro Jahr auf das jeweils im Jahresdurchschnitt 
aushaftende Kreditobligo erweist sich im Vergleich dazu 
für praktisch alle Kredite mit einer Kreditgebühr von 1,5% 
als günstiger (Übersicht 3) Unter den mit 0,8% zu verge­
bührenden Krediten werden Kredite mit einer Laufzeit von 
bis zu 12 Jahren jedenfalls bessergestellt Für Kredite mit 
längerer Laufzeit bedeutet die Kreditsteuer eine höhere 
Belastung; allerdings wäre hier der Zinsgewinn aus der 
über die gesamte Kreditlaufzeit verteilten Steuerpflicht ge­
genüber der „Vorauszahlung" der Kreditgebühr bei Kredit­
aufnahme zu berücksichtigen 

Für einen Kredit über 100.000 S mit einer Laufzeit von 
5 Jahren, von dem jeweils am Jahresende ein Fünftel ge­
tilgt wird, sind bei einem Satz von 0,8% 800 S an Kreditge­
bühr zu zahlen, die Steuerpflicht aus der Kreditsteuer wür­
de dagegen — aus einem über 5 Jahre kumulierten Kredit­
obligo von 300 000 S — nur 375 S betragen Das sind we­
niger als 47% der ursprünglichen Belastung. Auch für 
einen entsprechenden Kredit über 10 Jahre beträgt die 
Steuerleistung nur rund 690 S. 

Für die vielfach übliche Kreditbedienung mit über die Kre­
ditlaufzeit fixen Monatsraten (Zinsen + Tilgung) ist, außer 
für sehr kurzfristige Kredite, die Belastung aus der Kredit­
steuer durch den am Beginn der Kreditlaufzeit geringeren 
Tilgungsanteil etwas höher. Für einen Kredit von 100 000 S 
auf 15 Jahre macht dieser Unterschied •— bei einem Zins­
satz von 81/4% — allerdings nicht mehr als 100 S (auf die 
gesamte Laufzeit verteilt) aus. 

Die konkreten Probleme eines Umstiegs von der Kreditge­
bühr auf die Kreditsteuer beziehen sich vor allem auf die 
geplante Einbeziehung bisher aus der Gebührenregelung 
ausgenommener Kreditformen in die Steuerpflicht sowie 
auf die mögliche Doppelbelastung bereits vergebührter 
Kredite mit langer Laufzeit Die vorgesehene Ausweitung 
der Bemessungsgrundlage für die Kreditsteuer verfolgt 
primär den Zweck, den in den letzten Jahren entwickelten 
Umgehungskonstruktionen den Boden zu entziehen. 
Wichtig erscheint die Einbeziehung aller Formen von Kon­
tokorrentkrediten, die (ihrem ökonomischen Gehalt nach) 
formellen Kreditverträgen völlig gleichzustellen sind Ähnli­
ches gilt für Kredite in Fremdwährung bzw Kredite von 
ausländischen Kreditgebern, wie sie durch die Kreditge­
bühr ab 1 Jänner 1994 nun ebenfalls erfaßt werden 

Ausnahmen von einer Kreditsteuer können nur dort sinn­
voll zugelassen werden, wo eindeutige — und von einer 
Koalition zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer nicht 
gestaltbare — Kriterien vorliegen. So würde eine generelle 
Befreiung von Exportkrediten eine Substitution mit ande­
ren Unternehmenskrediten ermöglichen, während die Defi­
nition bestimmter Exportkredite (z B. solcher mit öffentli­
cher Haftung oder Förderung analog zum Gebührenge­
setz) eine Befreiung von der Steuerpflicht exekutierbar 
machen würde Ähnlich müßte eine Befreiung von Wohn­
baukrediten auf einen eindeutig definierbaren Bereich ge­
förderter Kreditformen (Kredite nach dem Wohnbauförde-
rungsgesetz, Bausparkredite) beschränkt werden 

Einfacher als in der öffentlichen Diskussion der Eindruck 
erweckt wurde, erscheint die Frage der „Doppelbeia-
stung". Nach den oben angeführten Berechnungen er­
weist sich die als besonders gerecht, aber technisch 
schwierig beurteilte Anrechnung der Kreditgebühr in der 
Praxis als wenig bedeutsam Für mit 1,5% vergebührte Alt­
kredite ist eine Anrechnung hinfällig, da die bezahlte Kre­
ditgebühr in fast allen Fällen die Kreditsteuerschuld über­
steigt Für die mit 0,8% vergebührten Altkredite erscheint 
eine einfache zeitliche Abgrenzung zielführend. 

Zum Zeitpunkt der Einführung einer Kreditsteuer beste­
hende und mit 0,8% vergebührte Kredite mit einer Laufzeit 
von etwa 11 bis 12 Jahren könnten zur Vermeidung einer 
Doppelbelastung aus der Kreditbesteuerung ausgenom­
men werden Altkredite mit längerer Laufzeit und alle neu 
aufgenommenen Kredite könnten voll einer Kreditsteuer 
unterworfen werden Diese pragmatische Vorgangsweise 
würde den Umstieg administrativ einfach gestalten und 
Doppelbelastungen vermeiden 

Insgesamt erscheint jedenfalls eine laufend anfallende 
Kreditsteuer ökonomisch der Kreditgebühr Uberlegen. Der 
Umstieg zur neuen Regelung kann einfach gestaltet wer­
den Allerdings treten durch die Vermeidung von Doppel­
belastungen der Kreditnehmer zunächst Einnahmenaus­
fälle auf, da die entsprechende Kreditgebühr für Altkredite 
bereits am Anfang der Kreditlaufzeit entrichtet worden ist 
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