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Eigenkapitaluerzinsung — Steuerverluste ohne erhoffte Krisenfestigkeit

/ Die osterreichische Bundesregierung will die Eigenkapitalquote
heimischer Unternehmen steigern und sie so fiir schlechte Zeiten
krisenfester machen. Das Ziel ist sinnuoll, doch die dafiir angedachte
Eigenkapitalverzinsung ist teuer und bringt sehr wenig. Dabei
konnen Unternehmen, die bilanzieren, einen fiktiven Zinssatz auf

ihr Eigenkapital anwenden und so fiktive Zinskosten vom Gewinn,
also der Steuerbemessungsgrundlage, abziehen. Das reduziert die
Korperschaftssteuer.

/ Die MaBnahme belohnt aber vor allem groBe Unternehmen, die

bereits viel Eigenkapital besitzen und kostet in etwa EUR 900 Mio.

(bei Beriicksichtigung einer Deckelung fiir groBe Unternehmen). Damit
bewegen sich die Kosten fiir die Eigenkapitalverzinsung in etwa in Hohe
der im Regierungsprogramm vorgesehenen Korperschaftssteuersenkung
von 25 % auf 21%. Ohne Deckelung oder bei in der Zukunft steigenden
Zinssdtzen konnten die Kosten sogar auf mehrere Milliarden Euro
ansteigen. Alleine auf das oberste Hundertstel (1.399 Unternehmen) der
eigenkapitalstdrksten Unternehmen entfdllt iber ein Drittel der Kosten.

/ Die Eigenkapitalverzinsung kann unmittelbar nur anwenden, wer
Gewinn ausweist. Unternehmen, die aufgrund der Krise Verluste
schreiben, schauen durch die Finger — als MaBnahme in einer
Wirtschaftskrise ist sie denkbar ungeeignet. Internationale Erfahrungen
mit fur Osterreich vergleichbaren Modellen zeigen, dass die MaBnahme
die Schulden von groBen Unternehmen am starksten reduziert. Zu einer
Entschuldung der Mehrheit der 6sterreichischen Unternehmen taugt die
MaBnahme also nicht.

Fremdkapital weniger attraktiv machen, etwa durch Abzugsverbot von konzern-
internen Zinszahlungen

Bei Einfuhrung der Eigenkapitalverzinsung ist die aufkommensneutrale und treff-
sichere Ausgestaltung, zum Beispiel durch eine Anhebung der KéSt sowie der Be-
schrénkung der Mdéglichkeit auf Eigenkapitalzuwéchse und KMUs, empfehlenswert

Errichtung eines Eigenkapitalfonds (staatlich, privat oder gemischt) fur betroffene
Betriebe
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/ Wie eine fiktive Eigenkapitalverzinsung
funktioniert

Die Bundesregierung will durch eine Eigenkapitalverzinsung die Eigenkapitalquote heimischer Betrie-
be erhéhen. Unternehmen sollen angeregt werden, sich weniger durch Verschuldung und vermehrt
durch eigenes Geld (Eigenkapital) zu finanzieren. H6heres Eigenkapital kann durch das Ausgeben
von Aktien (bei AGs), Uber den Verkauf von Anteilen (bei GmbHSs), sowie lber das Einbehalten von
Gewinnen oder das Einbringen von Privatvermégen aufgebaut werden. Steigt das Eigenkapital stér-
ker als das Fremdkapital, reduziert sich der Verschuldungsgrad (Verhéltnis des Fremdkapitals zum
Eigenkapital) des Unternehmens. Ein niedrigerer Verschuldungsgrad soll Unternehmen im Krisenfall
mit mehr eigenen Reserven ausstatten und so krisenfester machen.

Eine Eigenkapitalverzinsung ermdglicht, dass Eigenkapital wie Fremdkapital verzinst wird. Weil fir
Eigenkapital aber keine Zinsen zu bezahlen sind, spricht man von einer fiktiven Eigenkapitalverzin-
sung. Bilanzierende Unternehmen kénnen einen fiktiven Zinssatz (angenommen wird der EURIBOR
3M inkl. eines Aufschlags von 2 %, damit die Regelung auch bei Niedrigzinsen einen Effekt hat) auf inr
Eigenkapital anwenden. Der daraus resultierende fiktive Zinsaufwand wird dann von ihrem Gewinn
vor Steuern abgezogen. Das reduziert die Steuerbemessungsgrundlage und das Unternehmen zahlt
weniger Kérperschaftssteuer. Dadurch sollen Unternehmen einen Anreiz bekommen, verstarkt auf
Eigenkapital zu setzen.

Die Verzinsung des gesamten in der Vergangenheit angehauften Eigenkapitals bringt aber enorm
hohe Kosten mit sich. Darf das gesamte Eigenkapital der sterreichischen Kapitalgesellschaften ver-
zinst werden, drohen Steuerausfalle bis zu EUR 2,6 Mrd. — das sind mehr als 40% des gesamten
erwarteten Kérperschaftssteueraufkommens flr das Jahr 2021. Eine Studie von Eco Austria hat eine
Deckelung des verzinsten Eigenkapitals von EUR 1 Mio. in die Diskussion eingebracht. Ein Unter-
nehmen kann sich dann maximal EUR 250.000 an Kérperschaftssteuer sparen. Selbst mit Deckelung
betragen die Kosten jedoch immer noch knapp unter EUR 1 Mrd. (Abbildung 1).

/ Rbbildung 1: Steuerausfall durch Eigenkapitaluerzinsung (gedeckelte und ungedeckelte \Jariante)

Eigenkapitalverzinsung: Steuerausfall von bis zu EUR 2,6 Mrd.
Selbst bei gedeckelter Uariante drohen Mindereinnahmen bei Unternehmenssteuern von
knapp EUR 1Mrd. / Jahr
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' Eine MaBnahme fiir alle U hmen?

Um von einer Eigenkapitalverzinsung profitieren zu kdnnen, muss das Eigenkapital zunéchst als sol-
ches ausgewiesen sein, was nur der Fall ist, wenn ein Unternehmen Bilanz fuihrt. Darum profitieren
in erster Linie und ohne viel Aufwand jene, die ohnehin doppelt Buch fiihren missen: Kapitalgesell-
schaften (GmbHs und AGs) sowie andere Rechtsformen, wenn sie in zwei aufeinanderfolgenden
Jahren uber EUR 700.000 oder in einem Jahr Gber EUR 1 Mio. Umsatz gemacht haben. Nur jedes
fiinfte Unternehmen in Osterreich ist eine Kapitalgesellschaft und muss daher unabhéngig vom Ge-
winn bilanzieren (Abbildung 2). Die GUberwiegende Mehrheit (70 %) der 6sterreichischen Betriebe sind
Einzelunternehmen. Mit einem durchschnittlichen Umsatz von rund EUR 145.000 pro Jahr, sind sie
von den Grenzen der verpflichtenden doppelten Buchhaltung und der damit verbundenen Verpflich-
tung zum Ausweisen des Eigenkapitals daher weit entfernt (Statistik Austria 2018).

Auch wenn das Recht zu bilanzieren grundsétzlich jedem Unternehmen zusteht — die doppelte Buch-
haltung ist aufwendig und somit gerade fir kleine Betriebe haufig ungeeignet. Im Umkehrschluss
profitieren also aus buchhalterischen Griinden bis zu vier von fiinf Unternehmen gar nicht von der
Eigenkapitalverzinsung — das sind vor allem kleine und mittlere Betriebe.

/ Abbildung 2: Osterreichische Unternehmen nach Rechtsform

Nur jedes 5. Unternehmen muss unabhdngig vom Umsatz bilanzieren
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Unter den betrachteten Kapitalgesellschaften' betragt die durchschnittliche Eigenkapitalquote (der An-
teil des Eigenkapitals an der gesamten Bilanzsumme) 32,6 %. Betrachtet man die Unternehmen nach
GroBe (gemessen an der Bilanzsumme), gibt es jedoch enorme Unterschiede. Wéhrend die gréBten
zehn Prozent der Unternehmen (nach Bilanzsumme) eine Eigenkapitalquote von 43 % aufweisen, be-
tragt sie im zweitkleinsten Zehntel 29,6 % (Abbildung 3). Die kleinsten zehn Prozent der Unternehmen
sind teils stark verschuldet und haben im Durchschnitt sogar eine negative Eigenkapitalquote.

/ Abbildung 3: Eigenkapitalquoten nach Bilanzsumme in Zehnteln 2

GroBe Unterschiede beim Eigenkapital nach UnternehmensgroBe
Je groBer die Unternehmen, desto hoher ist ihr Eigenkapitalanteil
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Quelle: Eigene Berechnung, SABINA

Um von der Eigenkapitalverzinsung profitieren zu kdnnen, muss als Grundvoraussetzung das Ei-
genkapital abziiglich des Stammkapitals® einen positiven Wert aufweisen®. Auch hier zeigen sich
betrachtliche Unterschiede nach UnternehmensgréBe. Wahrend bei den gréBten zehn Prozent der
Unternehmen fast neun von zehn profitieren kdnnten, sind es bei den zweitkleinsten zehn Prozent nur
noch weniger als die Halfte und bei den kleinsten zehn Prozent der Unternehmen profitiert beinahe
keines (Abbildung 4).

/ Abbildung 4: Anteil der Unternehmen mit positiver Eigenkapitalbasis nach Bilanzsumme in Zehnteln

Eigenkapitalverzinsung hilft groBten Unternehmen am meisten
Bei den groBten 10 % der Unternehmen konnten @ von 10 profitieren
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Prozentuell zeigt sich ein &hnliches Bild. Relativ zur UnternehmensgréBe profitieren gréBere Unter-
nehmen viel stéarker. Bei den kleinsten 30 Prozent der Unternehmen betragen die Steuererleichte-
rungen maximal 0,1% der Bilanzsumme und steigen auf bis zu 0,14 % bei den zweitgréBten zehn
Prozent (Abbildung 5). Eine Deckelung bei der Eigenkapitalverzinsung wirde nur bei den Top 10
Prozent der groBten Unternehmen greifen. Die prozentuelle Steuererleichterung wiirde in diesem Fall
auf 0,05 % fallen, ohne Deckelung aber mit 0,16 % ihren Maximalwert erreichen.

/ Abbildung 5: Steuererleichterung in Prozent der Bilanzsumme

Eigenkapitalverzinsung: Kosten nach BilanzgroBe
Je groBer die Unternehmen, desto mehr erhalten sie von der Eigenkapitalverzinsung
Nur bei den groBten 10 % der Unternehmen greift eine Deckelung von EUR 1 Mio.
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Auch wenn prozentuell betrachtet die mittleren und groBen Unternehmen annahernd gleich stark
profitieren — in absoluten Werten hilft die Eigenkapitalverzinsung praktisch ausschlieBlich den gréB-
ten Unternehmen. Sogar im Falle einer Deckelung gehen EUR 725 Mio. und somit iber vier Finftel
(81,7 %) der gesamten Kosten an die Top 10 % der gréBten Unternehmen (Abbildung 6).
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/ Rbbildung 6: Uerteilung der Kosten der Eigenkapitaluerzinsung nach UnternehmensgroBe

Eigenkapitalverzinsung: Lowenanteil fiir groBte Unternehmen
Die Top 10 % erhalten trotz Deckelung EUR 725 Mio. bzw. Uber vier Funftel der
Steuererleichterungen
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Tabelle 1 zeigt die Steuerersparnis der gréBten Unternehmen (nach BilanzgréBe sowie nach Eigen-
kapital) im Detail. Auf die fiinf Prozent der Unternehmen mit dem gréBten Eigenkapital entfallen drei
Viertel der gesamten Steuerersparnis (75,2 %). Auf die finf Prozent der Unternehmen mit der gré3ten
Bilanzsumme immerhin noch Uber zwei Drittel (70,2%). Dagegen erhalt die gesamte untere Halfte
aller Kapitalgesellschaften in Osterreich nur rund ein Prozent.

/ Tabelle 1: Verteilung der Steuerersparnis
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/ Ein Steuergeschenk in Hohe der geplanten
KoSt-Senkung

Laut Bundesministeriums fur Finanzen (BMF 2021) betragen die prognostizierten Kérperschaftssteu-
ereinnahmen fir das Jahr 2021 ca. EUR 6 Mrd. Legt man diesen Wert zu Grunde, wirden sich die
Einnahmen aus Unternehmenssteuern durch die Eigenkapitalverzinsung in der gedeckelten Variante
auf knapp Uber EUR 5 Mrd. verringern (Abbildung 7). Eine Absenkung des Kérperschaftssteuersatzes
von derzeit 25 % auf die im Regierungsprogramm vorgesehenen 21 %, wirde die Einnahmen ebenso
auf rund EUR 5 Mrd. absinken lassen. Die Eigenkapitalverzinsung ohne Deckelung wirde die Ein-
nahmen sogar beinahe halbieren.

/ Abbildung 7: Yergleich der Kosten von Eigenkapitaluerzinsung und Kdrperschaftssteuersatzsenkung

Eigenkapitalverzinsung: Versteckte KoSt-Senkung auf 21%
Bei der gedeckelten Uariante der Eigenkapitaluerzinsung drohen Mindereinnahmen
bei Unternehmenssteuern in Hohe einer Korperschafssteuersenkung auf 21%
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/ Eigenkapitalverzinsung — ein ungeeignetes
Mittelin Krisenzeiten

Als Mittel gegen die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise greift die Eigenkapitalverzin-
sung nicht. Denn durch die Logik der Eigenkapitalverzinsung profitieren in erster Linie Unternehmen,
die Gewinne schreiben. Also alle, an denen die Corona-Krise spurlos vorlberging. In der Krise sind
Verluste jedoch keine Seltenheit. Betriebe, denen die Corona-Krise unverschuldet die Geschéfts-
grundlage entzogen hat, profitieren nicht. Sie kénnen keine Gewinnsteuern auf nicht vorhandenen
Gewinn zahlen. Somit kénnen diese Unternehmen auch keinen fiktiven Zinsaufwand von der Steuer-
bemessungsgrundlage abziehen. Unternehmen brauchen zuallererst eine belebte Konjunktur und
héhere Nachfrage durch gestéarkten Konsum, um wieder in die Gewinnzone zu kommen.

Auch zeitlich kommt diese MaBnahme vermutlich zu spéat: Es ist nicht klar, wann die gesetzliche
Regelung einsetzen soll. Die Steuererklarungen von 2021 wiirden den Gewinn erzielenden Unter-
nehmen daher friihestens 2022 mehr Gewinnrlcklagen® (welche zum Eigenkapital zahlen) bringen.
Das wirde allenfalls in der nidchsten Krise nach einem Aufschwung helfen, falls in absehbarer Zeit
Uberhaupt genitigend Gewinne gemacht werden, um relevante Effekte durch die Eigenkapitalver-
zinsung zu erzielen. Die Eigenkapitalverzinsung hilft wohl somit gerade jenen Unternehmen nicht,
die Unterstiitzung nach Verlusten im Jahr 2020 und einem schwachen Frihjahr 2021 brauchen wr-
den. Trotz rekordhoher Unternehmenshilfen werden manche Betriebe verschuldet sein und niedriges
Eigenkapital aufweisen. Auch die privaten Reserven der kleinen Unternehmensbesitzer:innen werden
fehlen. Sie kénnten mit privaten Zuschiissen das Eigenkapital im Unternehmen erhéhen, um somit
starker beziehungsweise Uiberhaupt von der Regelung zu profitieren.

Eco Austria (2021) hat berechnet, dass eine Eigenkapitalverzinsung fiir Osterreich den Verschul-
dungsgrad von Unternehmen um bis zu 4 Prozentpunkte senken kénnte. Die Eigenkapitalquote soll
um 0,8 bzw. 1,7 Prozentpunkte und damit von rund 36 auf 37 bzw. 38 % ansteigen. Laut Eco Austria
(2021) weisen 6sterreichische Unternehmen pro Euro Eigenkapital 1,03 Euro Fremdkapital aus. Nach
der Reform werden die Unternehmen 0,99 Euro Fremdkapital pro Euro Eigenkapital halten, das sind
4 Cent weniger Fremdkapital. Gemessen an den Kosten in Milliardenhdhe ist der Nutzen der MaB-
nahme also viel zu gering. Eine Einordnung fir die benétigte Reduktion der Verschuldung bieten
Bonaccorsi di Patti et al. (2015): Eine zehnprozentige Erh6hung der Verschuldung geht mit einer um
einen Prozentpunkt héheren Wahrscheinlichkeit zur Zahlungsunfahigkeit einher. Eine Verbesserung
des Verschuldungsgrads in Hohe der von Eco Austria angenommenen 4 Prozentpunkten andert vor-
aussichtlich also nur wenig an der Krisenfestigkeit der ésterreichischen Unternehmen.

Gleichzeitig wird die Eigenkapitalverzinsung — die ohne GegenfinanzierungsmaBnahme geplant ist —
zu einer dauerhaften Belastung fir den Staat und seine eigene Krisenfestigkeit. Einerseits entfallen
jedes Jahr Staatseinnahmen, die Eigenmittel des Bundes schrumpfen und verschlechtern die Kri-
senresilienz des Staates. Ohne GegenfinanzierungsmaBnahme wird der héhere Finanzierungsbe-
darf entweder durch die Aufnahme neuer Schulden gedeckt, wodurch die Verschuldung ebenfalls
steigt, oder durch das Streichen von Staatsausgaben ausgeglichen. Dafir, dass die Eigenkapital-
verzinsung weder eine KrisenbekdmpfungsmaBnahme ist, noch den tatséchlich krisengebeutelten
Unternehmen hilft, kann keines der beiden Szenarien im Interesse des Staates sein. Denn gerade
jetzt werden dringend Mittel zur Uberwindung der Corona-Krise benétigt, gestrichene Staatsaus-
gaben zur Finanzierung der Eigenkapitalverzinsung bergen das Risiko, die wirtschaftliche Krise wie
auch nach 2008 kunstlich zu verlangern.



Eigenkapitaluerzinsung — Steuerverluste ohne erhoffte Krisenfestigkeit

/10

/ Die Eigenkapitaluerzinsung kann im
Aufschwung teuer werden

Wahrend die MaBnahme also schon in Krisenzeiten keine Hilfe fir Unternehmen darstellt, kann sie
zudem wéhrend eines Wirtschaftsbooms zu einer enormen Belastung des Staatshaushalts fuhren.
Nachdem der fiktive Zinssatz voraussichtlich aus dem EURIBOR 3M plus Aufschlag besteht, explo-
dieren die Kosten (bzw. die entgangenen Kdrperschaftssteuereinnahmen) wenn die Zinsen wahrend
eines Wirtschaftsaufschwungs wieder steigen. Gerade in wirtschaftlich guten Zeiten, in denen Unter-
nehmen ohne Weiteres hdéhere Beitrage leisten kdnnten, verringert das die Steuereinnahmen. Bei der
gedeckelten Variante der Eigenkapitalverzinsung und einem angenommenen Zinssatz von 3 % (statt
derzeit 0,5%) wirden die Kosten auf knapp EUR 2 Mrd. steigen (Abbildung 8). Die ungedeckelte Va-
riante kbnnte bei einem Zinssatz von 3 % sogar Kosten von tber EUR 8,5 Mrd. verursachen.

/ Abbildung 8: Simulation der Kosten der Eigenkapitaluerzinsung bei einem Zinsanstieg

Eigenkapitalverzinsung: Zinsanstieg brachte hohe Kosten
Selbst bei der gedeckelten Uariante drohen Mindereinnahmen bei Unternehmenssteuern von
knapp EUR 1 Mrd.
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/ Literatur-Check zur Eigenkapitalverzinsung
Ein Revival der 2000er Jahre und was wir daraus lernen kénnen

Bereits in den Anfangen der 2000er Jahre gab es eine abgeschwaéchte Version der steuer-
lichen Begtinstigung von Eigenkapital. Einerseits wurden statt dem gesamten Eigenkapital nur
Eigenkapitalzuwéchse als BerechnungsgréBe fur die fiktiven Zinsen verwendet. Andererseits
wurden diese Zinsen trotzdem mit einem (niedrigeren) Steuersatz besteuert (Petutschnig/
Runger 2021). Sie waren nicht — wie aktuell diskutiert — vollstandig steuerlich abzugsféhig.
Petutschnig und Rlnger (2021) machen die MaBnahme verantwortlich flr eine Erhéhung
der Eigenkapitalquoten in Héhe von rund 1,4 bis 2,3 Prozentpunkten. Der Effekt nahm mit
UnternehmensgréBe (gemessen an der Bilanzsumme) ab: Unternehmen im untersten Viertel
wiesen eine um 4,9 bis 6,1 Prozentpunkte héhere Eigenkapitalquote auf, die gréBten Unter-
nehmen erhdhten ihre Eigenkapitalquote um 1,5 bis 2,5 Prozentpunkte. Zudem verénderten
Unternehmen, die vor der Steuerreform hohe Dividendenauszahlungen aufwiesen, ihre Eigen-
kapitalquoten aufgrund der Mdglichkeit zur Eigenkapitalverzinsung nicht. Grund dafur ist die
Zurickhaltung, Dividendenauszahlungen zu kirzen, um héheres Eigenkapital im Unterneh-
men zu behalten. Weiters zeigen sie, dass Unternehmen, deren Anteile von vielen verschiede-
nen Beteiligten gehalten werden, es ungleich schwerer haben, die Eigenkapitalquote mit Blick
auf die Verzinsung anzupassen als Unternehmen, die eine Mehrheitseigentimerin ausweisen.

Die tatsachliche Inanspruchnahme der Eigenkapitalzuwachsverzinsung in Osterreich zwi-
schen 2000 und 2003 war gering. Nur durchschnittlich 4% der Unternehmen nahmen die
Mdoglichkeit zur Eigenkapitalzuwachsverzinsung in Anspruch. Insgesamt kostete die MaBnah-
me EUR 811 Mio., Gber 55% davon ging an Unternehmen mit einem steuerbaren Gewinn
Uber EUR 2,5 Mio. Die Gruppe der kleineren Unternehmen mit Gewinnen zwischen EUR 0 und
EUR 20.000 nutzten die Regelung noch weniger (0,47 %—3,23 %). Dagegen wendeten tber
45 % der Unternehmen mit den héchsten Gewinnen (> EUR 10 Mio.) die Steuerbeglinstigung
an (Petutschnig/Runger 2021).

Von Interesse ist auch der geschichtliche Hintergrund zur steuerlichen Beglinstigung von Eigen-
kapital in Osterreich: Als die Krperschaftssteuersenkung von 34 % auf 25% umgesetzt wurde,
schaffte man die Eigenkapitalzuwachsverzinsung selbstverstandlich ab (Klemm 2007). Dagegen
liegen aktuell beide Forderungen gleichzeitig auf dem Tisch: Die Kérperschaftssteuersenkung
von 25% auf 21 %, wie im Regierungsprogramm vorgesehen, und die Eigenkapitalverzinsung.
Zusatzlich zur Kérperschaftssteuersenkung und der Einflihrung der Gruppenbesteuerung wur-
den in den Jahren nach der Abschaffung der Eigenkapitalzuwachsverzinsung mehrfach Steuer-
reformen mit dem Ziel ,Eigenkapitalaufbau” vorgenommen. Eine davon war die Begunstigung
nicht entnommener Gewinne, die die Belassung von Gewinnen im Betrieb mit der Halbierung
des Durchschnittsteuersatzes belohnte und letztmalig 2009 in der Veranlagung bericksichtigt
werden konnte (WKO 2018). Kapitalgesellschaften waren von dieser Regelung ausgenommen,
womit die Regelung zielsicherer als die Eigenkapitalverzinsung kleine und mittlere Betriebe in
Osterreich unterstiitzte. Insgesamt wurde das Entlastungsvolumen mit weniger als EUR 500
Mio. geschatzt, wohl auch, weil ebenfalls nur bilanzierende Personengesellschaften profitierten
(Wirtschaftsforschungsinstitut 2008). Die Abschaffung der Gesellschaftssteuer aus 2016 geht
in eine ahnliche Richtung: Sie wurde fir die Griindung von Kapitalgesellschaften oder dem Zu-
schuss bzw. einer Kapitalerhbhung in H6he von 1% eingehoben. Die Wirtschaftskammer de-
finierte die Gesellschaftssteuer u.a. als Hemmschuh fiir die Eigenkapitalbildung (WKO 2021).
Der Gewinnfreibetrag bzw. der investitionsbedingte Gewinnfreibetrag gehen in eine &hnliche
Richtung: Nur Gewinne Uber den Freibetragsgrenzen werden besteuert, Unternehmen haben
es also leichter, hdhere Gewinnrlcklagen zu bilden. Letztere werden zum Eigenkapital gezahlt.
Damit sind Regelungen und Anreize zum starkeren Aufbau von Eigenkapital in Unternehmen
bereits in Kraft und die Gelder, die durch die Eigenkapitalverzinsung verloren gingen, kénnten
effektiver zur Krisenbekdmpfung eingesetzt werden.
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/ Wissenschaftliche Evidenz zur Wirkung der Eigenkapitalverzinsung im
internationalen Vergleich

Die seit 2006 in Belgien geltende Eigenkapitalverzinsung kommt der nun in Osterreich ge-
planten am né&chsten. Steuerlich begunstigt ist das gesamte Eigenkapital, nicht nur der Zu-
wachs. Princen (2012) untersuchte die Wirkung der Regelung auf bérsennotierte als auch
auf nicht-bérsennotierte Unternehmen im Industriesektor. Die Verschuldung von belgischen
Unternehmen, gemessen als Fremdkapitalquote, nahm im Vergleich zu den Kontrollgruppen
aus Frankreich und Deutschland um 2 bis 7% ab. Die Starke des Effekts hédngt auch von der
UnternehmensgrdBe ab. Kleine und mittlere Unternehmen reduzierten ihre Verschuldung mit
rund 4,6 %, wahrend gréBere Unternehmen sich um 4,9 % weniger stark verschuldeten.® Prin-
cen (2012) unterstreicht auch, dass die kostenintensive Regelung keinerlei signifikante Effekte
auf die Investitionstatigkeit zeigt. In der Studie von Van Campenhout und Van Caneghem
(2011), die sich auf kleine und mittlere Unternehmen konzentrierte, zeigte sich trotz eines posi-
tiven Effektes auf das Eigenkapital kein signifikanter Effekt der Regelung auf die Verschuldung
von KMU. Das heiBt, obwohl Unternehmen ihr Eigenkapital steigerten, verbesserte sich ihre
Fremdkapitalquote (Fremdkapital/Gesamtkapital) nicht genug, um einen signifikanten Effekt
zu zeigen. Zudem war die Wahrscheinlichkeit der Anwendung der neuen Regelung fir jene
KMU héher, die einen geringen Verschuldungsgrad aufwiesen und die gut Gber die Méglich-
keit informiert waren (Campenhout/Canegehem 2011). Damit wurde die Regelung vor allem
von jenen KMU, die die Entlastung nicht unbedingt brauchten, angewendet. Weiterflihrende
Literatur zur belgischen Regelung findet sich bei Schepens (2016), der sich auf den Effekt auf
Banken konzentriert, die steigende Eigenkapitalquoten (+13,5%) durch die Méglichkeit zur
Eigenkapitalverzinsung aufweisen. Parnier et al. (2015) zeigen in einer Studie von GmbHs
ebenfalls einen starkeren Effekt fir GroBunternehmen.”

In Italien gab es schon Ende der 1990er Jahre eine steuerliche Begunstigung fiir Eigenkapital,
die 2003 wieder abgeschafft wurde. Die aktuell geltende, 2011 eingefihrte Verzinsung von
Eigenkapitalzuwéachsen, fuhrte laut Branzoli und Caiumi (2020) zu um 12 Prozentpunkte nied-
rigeren Fremdkapitalquoten im Vergleich zu 2010.8 Sie analysierten ausschlieBlich Auswirkun-
gen fur Kapitalgesellschaften im produzierenden Bereich (,manufacturing sector). Wahrend
kleine, mittlere und gréBere Unternehmen ihre Fremdkapitalquote annahernd gleich reduzier-
ten (-12,9 und -11,03 Prozentpunkte fir Micro- und kleine Unternehmen und -11,4 Prozent-
punkte flr mittlere und groBe Unternehmen), ist nur der Effekt fur die kleineren Unternehmen
signifikant. Der nicht-signifikante Effekt einer geringeren Fremdkapitalquote fir groBe Unter-
nehmen kénnte aber an dem Ausschluss von Unternehmen, die konsolidierte Abschliisse auf-
weisen, liegen.® Weiterhin war der Effekt der Regelung auf auf altere Unternehmen und solche
mit héheren Verschuldungsgraden stérker als fiir junge und krisenresilientere Unternehmen.
Auch eine friihere Studie zeigt einen starkeren Effekt fur kleine Unternehmen: Mit Fokus auf
GmbHs zeigen auch Panteghini et al. (2012), dass kleinere Unternehmen starkere Effekte als
mittlere und gréBere Unternehmen zeigen.

In Brasilien wurde 1996 ein System der Eigenkapitalverzinsung eingefihrt, das sich aber in
wesentlichen Punkten von anderen Systemen unterscheidet (Portal/Laureano 2017). Einer-
seits sind die fiktiven Zinsen auf das Eigenkapital nur abzugsfahig, wenn es an Aktionar:innen
ausgeschuttet wird. Weiterhin missen Unternehmen bestimmte Kriterien beziglich Rentabi-
litdt und Eigenkapitalquote erfiillen und der Abzug der fiktiven Zinsen wird mit reduzierten
Steuerséatzen besteuert, die sich nach Art des Steuerzahlenden unterscheiden. Durch diese
Regelungen gilt die MaBnahme fur die Mehrheit der Unternehmen als Abzugsféhigkeit von
Dividenden statt als steuerliche Begiinstigung von Eigenkapital im eigentlichen Sinne der
Eigenkapitalverzinsung. Nichtsdestotrotz gibt das Beispiel einen Uberblick tiber die Wirkungs-
mechanismen bei verschiedenen Eigenkapitalverzinsungssystemen: Von den an der Borse
gelisteten Unternehmen haben jene, die die Bedingungen flr die Eigenkapitalverzinsung er-
fullten, Fremdkapital auf- anstatt abgebaut. Das heiBt, durch die Bedingung der Dividenden-
zahlung hat die Regelung genau das Gegenteil ihres urspriinglichen Zieles bewirkt: Sie hat
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die Unternehmen durch héhere Verschuldungsgrade noch krisenanfalliger gemacht (Portal/
Laureano 2017, Klemm 2007).

Die verschiedenen Ausgestaltungen der MaBnahmen und die Unterschiede zwischen den
betrachteten Landern lassen einen Vergleich zwar nur begrenzt zu, dennoch kdnnen einige
Schliisse gezogen werden: Es sind die groBeren Unternehmen, die die Mdglichkeit der Eigenka-
pitalverzinsung in Anspruch nehmen oder dadurch die starkeren Effekte auf ihre Kapitalstruktur
verzeichnen (Princen 2012, Parnier 2015). Unter dem System der Eigenkapitalzuwachsverzin-
sung werden eher Effekte fir kleinere Unternehmen gefunden, obwohl das mit dem Ausschluss
von gréBeren Unternehmen in untersuchten Stichproben zu zurlickgefihrt werden kann (Bran-
zoli/Caiumi 2020, Panteghini et al. 2012). Zudem zeigt die Erfahrung aus den 2000er-Jahren,
dass auch die Méglichkeit zur Eigenkapitalzuwachsverzinsung in Osterreich vor allem von GroB-
unternehmen genutzt wurde. Aktuell liegt ein Vorschlag zur Verzinsung des gesamten Eigen-
kapitals nach belgischem Vorbild auf dem Tisch. Das von der Bundesregierung vorgebrachte
Argument damit vor allem kleine und mittlere Unternehmen unterstitzen zu wollen, 1&sst sich mit
der vorliegenden Literatur nicht bestétigen.

Zusétzlich ist das Studiendesign fur die Interpretation der Ergebnisse ausschlaggebend. In ei-
nigen Studien werden ausschlieBlich Kapitalgesellschaften, Industriebetriebe oder bérsenno-
tierte Unternehmen untersucht. Die Mehrheit der Unternehmen in Osterreich sind jedoch keine
Kapitalgesellschaften oder bérsennotiert. Nur jedes fiinfte Unternehmen in Osterreich ist eine
Kapitalgesellschaft, die Mehrheit (> 70%) sind Einzel- bzw. Einpersonenunternehmen, de-
ren durchschnittliche Mitarbeiter:innenzahl bei 2,16 liegt. Bei einer EU-Definition von kleinen
und mittleren Betrieben von einer Mitarbeiter:innenanzahl unter 50 bzw. 250 Mitarbeiter:innen
kann nicht von der typischen &sterreichischen Kleinunternehmerin gesprochen werden. Durch
die Betrachtung von ausschlieBlich Kapitalgesellschaften oder die Aggregation der Gruppe der
kleinen und mittleren Unternehmen kann also kaum ein relevantes Ergebnis fur die Mehrheit
der Unternehmen in Osterreich von den vorliegenden Studien abgeleitet werden.

/ Als GroBunternehmen durch die Krise:
Corona-Hilfen und Steuersenkungen

Die Eigenkapitalverzinsung ist keine MaBnahme fiir die vielen Unternehmen, die in Osterreich stark
unter der Corona-Krise litten. Schon die Hilfsgelder der Regierung zur Einddmmung der Auswirkun-
gen auf die Wirtschaft wiesen eine Schieflage auf: Deutlich mehr als jeden zweiten Euro erhielten
Unternehmen — Arbeitnehmer:innen und Familien nur etwas mehr als jeden dritten. Gleichzeitig gene-
rieren Steuern auf Arbeit und Konsum 76 % der Einnahmen des Staates (Hehenberger/Picek 2021).
Mit der Eigenkapitalverzinsung wird der Beitrag der Unternehmen noch starker gesenkt. Schon jetzt
tragen Einnahmen aus Gewinnsteuern nur 5,8 % zu den Staatseinnahmen bei (Statistik Austria 2020).
Eine zusatzliche Steuererleichterung flir Unternehmen in Héhe von EUR 900 Mio. (mit Deckelung)
bedeutet entweder Einsparungen, die zumeist im Sozialsystem anfallen, oder eine noch starkere Be-
lastung der Arbeitnehmer:innen.
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/ Fazit: Krisenresilienz durch hohe
Eigenkapitalquoten geht besser

Es ist unklar, warum zur Gleichstellung von Eigen- und Fremdkapital eine steuerliche Begunstigung
von Eigenkapital der richtige Weg sein soll. Umgekehrt betrachtet kénnte man ebenso Fremdkapital
steuerlich weniger attraktiv gestalten — dies ginge zuséatzlich mit steuerlichen Mehreinnahmen statt
mit einem Einnahmenausfall einher. Die Umsetzung der Abschaffung von steuerlichen Beglinstigun-
gen fur Fremdkapital wird auch in der Wissenschaft unter dem Begriff Comprehensive Business In-
come Tax (CBIT) diskutiert (siehe u.a. Portal und Laureano 2017, Princen, 2012, Klemm 2007).

Ein Eigenkapitalfonds (staatlich, privat oder gemischt), der betroffenen Betrieben mit grundsatzlich in-
taktem Geschaftsmodell eine Beteiligung anbietet, kdnnte die Kapitalstruktur tatsachlich verbessern
und in Krisenzeiten zielgerichtet helfen. Der im Vorjahr eingefiihrte Eigenkapitalfonds fir KMU hatte nur
die Aufgabe, privaten Investoren mit einer staatlichen Garantie ihre Beteiligung zu besichern. Ein Eigen-
kapitalfonds kann jedoch auch direkt staatliche Beteiligungen an Unternehmen tber eine Abwicklungs-
stelle ermdglichen. Das entlastet in Krisenzeiten vor allem kleinere und mittlere Unternehmen, deren
Eigentimer:innen keine privaten Reserven mehr haben, um diese zuzuschieBen. Wichtig ist dabei je-
doch, klare Kriterien fur die Beteiligungen zu definieren und nicht ausschlieBlich in einzelnen Branchen
zu investieren, um das Risiko geringer zu halten.

Insgesamt ist die Eigenkapitalverzinsung als Instrument zur Eigenkapitalstarkung von Unternehmen
denkbar ungeeignet. Ein nur sehr kleiner positiver Effekt auf das Eigenkapital ausgewahlter Unterneh-
men steht dauerhaft hohen Einnahmenausfallen im staatlichen Haushalt gegentber. Allein aus buchhal-
terischen Griinden werden bis zu vier Funftel der Unternehmen nicht von der steuerlichen Beglinstigung
des Eigenkapitals profitieren kénnen. Hauptprofiteure waren — wie auch bei einer Senkung der Kérper-
schaftssteuer — GroBkonzerne, die bereits die hdchsten Eigenkapitalquoten und Gewinne ausweisen.

Sollte sich die Bundesregierung trotzdem aus politischen Griinden flr eine Eigenkapitalverzinsung ent-
scheiden, empfehlt sich nicht die vorgeschlagene Regelung, sondern budgetschonendere Varianten, die
den gleichen Effekt erreichen kénnen: Zum einen kann die Eigenkapitalverzinsung nur fir KMUs mit einer
Bilanzsumme von weniger als EUR 1 Mio. (das sind mehr als zwei Drittel der Unternehmen) eingefiihrt
werden. Diese Variante wiirde nur 3,5% der Kosten der aktuell geplanten Regelung verursachen. Zum
anderen gibt es die Moéglichkeit, nur Eigenkapitalzuwéchse als Berechnungsgrundlage der fiktiven Zinsen
heranzuziehen. Die Evaluierung der vergangenen Regelung in Osterreich zeigt, dass damit sogar ein
hoherer Effekt auf Eigenkapitalquoten bei geringerem Steuerausfall erreicht werden kann.

Da das Gros der Steuerleistungen derzeit auf Arbeit und Konsum eingehoben wird, ist eine MaB-
nahme zur Gegenfinanzierung der Steuersenkung fir Unternehmen anzudenken. Wird der aktuelle
Regierungsvorschlag zur Eigenkapitalverzinsung umgesetzt, empfiehlt sich die Anhebung der Kér-
perschaftssteuer auf 28 %, um die Steuersenkung aufkommensneutral zu gestalten.
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/FuBnoten

' Insgesamt befinden sich in der SABINA-Datenbank 139.106 GmbHs und 811 AGs. Nach Ausschluss von Unternehmen ohne Eigenkapitalan-
gabe sowie Tochterunternehmen von Konzernen, die sich in der Datenbank befinden (um Eigenkapital nicht doppelt zu z&hlen) bleiben 133.053
GmbHs und 754 AGs in der Stichprobe.

2 Die Eigenkapitalquote von Unternehmen mit enormen Verlusten wurde auf minus 100 % begrenzt, um starke Verzerrungen durch AusreiBer
zu verhindern.

3 Das Stammkapital betragt bei GmbHs zumindest EUR 35.000 und bei AGs zumindest EUR 70.000, kann aber auch héher sein.

4 Zusétzlich dazu muss notwendigerweise ein Gewinn erzielt werden, um das verzinste Eigenkapital absetzen zu kénnen. Daten zu Jahres-
Uberschussen/-fehlbetragen sind in der SABINA Datenbank jedoch nur fiir wenige, groBe Unternehmen vorhanden. Die Annahme, dass gréBere
Unternehmen eher Gewinn abwerfen, scheint jedoch gerechtfertigt. Die Schieflage bei den profitierenden Unternehmen nach Unternehmens-
groBe ist somit eher konservativ geschatzt.

5 Gewinnriicklagen sind nicht ausgeschittete Gewinne. Diese kénnten durch die Eigenkapitalverzinsung erhéht werden, wodurch sich auch die
Steuerbemessungsgrundlage zusatzlich verringert.

5 Die Autor:innen der Studie verwenden die Einteilung nach UnternehmensgréBe der Europaischen Union. Demnach haben kleine und mittlere
Unternehmen weniger als 250 Arbeitnehmer:innen und eine Bilanzsumme von unter EUR 43 Mio. GroBe Unternehmen (iberschreiten eine der
beiden Grenzen.

7 Einzelunternehmen, Personengesellschaften und NGOs werden nicht in die Analyse miteinbezogen.

8 In der italienischen Regelung sind Eigenkapitalzuschlsse von Investor:innen, die in Steueroasen gemeldet sind und Zahlungen von Tochter-
unternehmen an Mutterkonzerne nicht abzugsféahig.

9 Konsolidierte Konzernabschllisse werden von Dachunternehmen erstellt, um ihre gesamte wirtschaftliche Situation, inklusive Verflechtungen

mit Tochterfirmen und Beteiligungen, zu erfassen. Werden diese aus der Analyse weggelassen, fehlen Beobachtungen der gr6Bten Unterneh-
men eines Landes, was zu einer Unterschétzung des Effekts fiir groBe Unternehmen fiihren kann.
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