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Zusammenfassung

Zum 1.1.2008 flhrte die Bundesregierung die begiinstigte Besteuerung thesaurierter
Gewinne flr Einzelunternehmen und Personengesellschaften in Deutschland ein. Eine
ahnliche Regelung existiert bereits seit 2004 in Osterreich. Dieser Beitrag vergleicht die
Investitionswirkungen der beiden Thesaurierungsbeginstigungen. Er zeigt, dass die
deutsche Thesaurierungsbegunstigung nicht geeignet ist, Realinvestitionen zu férdern.
Stehen als Alternativanlage abgeltend besteuerte Finanzanlagen mit gleicher Vorsteuer-
rendite zur Verfugung, so sind diese stets vorzuziehen. Stehen als Alternative nur Real-
investitionen zur Verfligung, dann ist es gunstiger, das Wahlrecht so auszuiiben, dass die
Thesaurierungsbeglinstigung nicht gewahlt wird, denn die Thesaurierungsbegunstigung
verhindert Entnahmen freiwerdender liquider Mittel in das Privatvermdgen, wo sie ab-
geltend besteuert werden konnen. In Osterreich sind aufgrund der Abgeltungsteuer Fi-
nanzanlagen meist lohnender als Realinvestitionen mit gleicher Vorsteuerrendite. Die
Vorteilhaftigkeit dreht sich aufgrund der Thesaurierungsbeginstigung jedoch in vielen
Fallen um. Die deutsche Thesaurierungsbeginstigung ist somit als &uRerst misslungen
zu bezeichnen, wahrend es dem dsterreichischen Gesetzgeber gelungen ist, bei kleineren
und mittleren Unternehmen Thesaurierungs- und damit Investitionsanreize zu schaffen.

Summary

This paper analyzes the effects of the tax privilege for retained profits of partnerships
and sole proprietorships. These privileges were implemented in Austria in 2004 and in
Germany in 2008. The paper demonstrates that the German government’s goal of in-
creasing the equity in German partnerships is not achieved. At the contrary, real invest-
ment projects are usually less profitable compared to private financial investments
which are taxed at a reduced flat rate. Even when real investment projects are realized, it
is advantageous not to choose the tax privilege. In contrast to Germany, the Austrian tax
privilege turns out to favor real investment, because retained profits are taxed advanta-
geously. Therefore, equity of partnerships will increase in Austria, while in Germany the
equity is likely to decrease.
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1 Einleitung

Im Rahmen der Unternehmensteuerreform 2008 flihrte Deutschland die Thesaurierungs-
begiinstigung fiir nicht entnommene Gewinne fiir Personengesellschaften ein®. Hier-
durch implementiert Deutschland eine Regelung, die in Osterreich bereits seit vier Jah-
ren in Kraft ist. Osterreich fiihrte im Zuge des Budgetbegleitgesetzes 2003 die beglins-
tigte Besteuerung fiir nicht entnommene Gewinne bilanzierender Steuerpflichtiger ein®.
Die Ubernahme osterreichischer Steuergesetze in Deutschland ist derzeit vielfach zu
beobachten®. Hierzu gehérten bspw. die Einfilhrung des Halbeinkiinfteverfahrens (in
Osterreich: Halbsatzverfahren) zur Besteuerung von Dividenden und die Einfithrung der
Abgeltungsteuer auf Kapitalertrdge im Privatvermégen. Typischerweise werden jedoch
einzelne Details der Regelungen in den beiden Landern verschieden geregelt. Im Fol-
genden soll verglichen werden, ob die deutsche Regelung in Bezug auf die beglinstigte
Besteuerung thesaurierter Gewinne gegentiber der 6sterreichischen Regelung vorteilhaft
ist und hierdurch hohere Investitionsanreize schafft. Dies konnte vermutet werden, da
durch die spatere Einflhrung des Gesetzes in Deutschland aus den Osterreichischen Er-

fahrungen gelernt werden konnte.

Im folgenden Beitrag soll untersucht werden, wie sich die Osterreichischen und deut-
schen Steuerbegiinstigungen auf die Vorteilhaftigkeit von Realinvestitionen auswirken.
Einerseits stellt sich die Frage, ob durch die Anwendung der genannten Steuerbeginsti-
gungen der Vorteil der Endbesteuerung von Finanzertrdgen kompensiert werden kann.
Andererseits soll gezeigt werden, welche Beguinstigung grofiere Vorteile flr die Steuer-
pflichtigen aufweist. Dazu wird in Abschnitt 2 die Rechtslage in den beiden Landern
dargestellt. In Abschnitt 3 werden anhand von Finanzplanen Investitionen abgebildet,
um die Vorteilhaftigkeit der Regelungen zu errechnen. Abschnitt 4 schliet mit einem

Fazit.

! 8§ 34a dEStG (Begunstigung der nicht enthommenen Gewinne) wurde mit dem Unternehmensteuerre-
formgesetz 2008 eingefiihrt (BGBI. | S. 1912, 2007).

% Diese Steuerbeguinstigung steht jedoch nicht allen Steuerpflichtigen zu, sondern ist bis zur Veranlagung
2006 Bilanzierern, die Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft oder Gewerbebetrieb erzielen, vorbehal-
ten. Der Ausschluss der Freiberufler wurde indes durch den Verfassungsgerichtshof als verfassungswidrig
aufgehoben. Dennoch wurden Einnahmen-Ausgabenrechner, somit auch der Grofiteil der Freiberufler,
benachteiligt. Als Reaktion wurde das KMU-Forderungsgesetz 2006 beschlossen, dessen Hauptbestand-
teil der Freibetrag fiir investierte Gewinne darstellt.

Vgl hierzu Knirsch/Niemann (2006); Liiking/Schanz (2007); vgl. bereits Wagner (2001).
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2 Die begunstigte Besteuerung fur nicht entnommene Gewinne

In diesem Abschnitt wird auf die gesetzlichen Grundlagen der begunstigten Besteuerung

fur nicht entnommene Gewinne i. S. d. § 34a dEStG bzw. § 11a 6EStG eingegangen.

2.1 Deutschland

In Deutschland verfolgt die Bundesregierung das Ziel, mit der Einfiihrung der Thesau-
rierungsbegiinstigung in § 34a dEStG die Eigenkapitalbasis von Personengesellschaften
nachhaltig zu stérken. Der beglnstigte Satz betragt nach 8§ 34a Abs. 1 dEStG 28,25%
zuzlglich Solidaritatszuschlag. Der Antrag auf Beglnstigung kann jedoch nur gestellt
werden, wenn der Mitunternehmer zu mindestens 10% am Gewinn beteiligt ist oder der
Gewinnanteil € 10.000 Ubersteigt. Die Begunstigung ist ein Wabhlrecht, das jahrlich neu
ausgeubt werden kann. Der nicht entnommene und damit beglinstigungsféahige Gewinn
ist nach § 34a Abs. 2 dEStG der nach § 4 Abs. 1 Satz 1 oder nach 8 5 dEStG ermittelte
Gewinn, vermindert um Entnahmen und erhdéht um Einlagen des Wirtschaftsjahres. Der
Satz, mit dem die begunstigt besteuerten Betrdge bei Entnahme nachversteuert werden
mussen, betragt nach § 34a Abs. 4 dEStG 25% zuziiglich Solidaritatszuschlag. Nachver-
steuert wird dabei der begunstigte Betrag nach Abzug der begunstigten Besteuerung. Im
Unterschied zu Osterreich findet die Nachversteuerung unabhingig von dem Zeitraum

der Thesaurierung der Gewinne statt*.

2.2 Osterreich

Mit dem Budgetbegleitgesetz 2003° wurde unter anderem die begiinstigte Besteuerung
fir nicht entnommene Gewinne eingefiihrt, die erstmals mit der Veranlagung 2004° in
Anspruch genommen werden konnte. Dadurch wird es ermdglicht, Gewinne, die in Per-
sonengesellschaften thesauriert werden, mit dem halben Durchschnittssteuersatz geman
§ 37 Abs. 1 6EStG zu versteuern.

Der begunstigten Besteuerung unterliegt der im Wirtschaftjahr eingetretene Eigenkapi-

talzuwachs, der sich aus dem Gewinn abziglich Entnahmen zuziglich betriebsnotwen-

* Detaillierte Beschreibungen der Regelungen in Deutschland sowie erste ékonomische Analysen finden
sich bei Homburg (2007); Homburg/Houben/Maiterth (2007a; 2007b); Kleineidam/Liebchen (2007);
Ortmann-Babel/Zipfel (2007), Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007); Knirsch/Schanz (2008).

° BGBI. I Nr. 71/2003.

®Vgl. § 124 b Z 78 6EStG. Zu Beschreibungen und Analysen vgl. Payerer (2003); Bruckner (2005); We-
sonig/Ritter (2006); Kiesewetter/Niemann (2004).
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diger Einlagen zusammensetzt. Als Beschrdnkung wurde ein HOchstbetrag von
€ 100.000 eingefiihrt, der jedem Steuerpflichtigen nur einmal zusteht’. Die begiinstigte
Besteuerung fir nicht enthnommene Gewinne stellt ein Wahlrecht dar, welches in jedem
Wirtschaftjahr neu ausgeiibt werden kann. Wird von der Beglnstigung Gebrauch ge-
macht, bleiben die begunstigt besteuerten Gewinne sieben Jahre ,,steuerhéngig* und sind
allenfalls nachzuversteuern®. Die Nachversteuerung ergibt sich aus der Hohe der Uber-
entnahmen, d.h. aus dem Betrag, um den die Entnahmen den Gewinn und die betriebs-
notwendigen Einlagen des betreffenden Wirtschaftsjahres tberschreiten. Die Nachver-
steuerung ist zunachst flr den begunstigten Betrag des zeitlich am weitesten zuriicklie-
genden Wirtschaftsjahres vorzunehmen. Verluste bleiben auRer Ansatz und sind damit
bei der Ermittlung der Veranderung des Eigenkapitals nicht zu beriicksichtigen®. Eine
allfallige Nachversteuerung ist mit jenem Betrag begrenzt, der in den vorangegangenen
sieben Wirtschaftsjahren begiinstigt besteuert wurde'®. Die Nachversteuerung erfolgt
seit 2007 mit dem halben Durchschnittssteuersatz des Jahres der Inanspruchnahme der
Begiinstigung®?. Im Gegensatz zu der deutschen Regelung bildet erneut der begiinstigt
besteuerte Gewinn unverandert die Bemessungsgrundlage fir die Nachversteuerung.
Die bei Gewinnanfall fallige Steuer wird von dem Betrag nicht abgezogen. Der Nach-
versteuerungsbetrag erhéht nicht mehr den Gesamtbetrag der Einkiinfte™.

"Vgl. Rz 3860g SEStR.

8 Eine BetriebsverauRerung 16st keine Nachversteuerungspflicht aus, vgl. Kiesewetter/Niemann (2004),
S. 133.

®Vgl. § 11a Abs. 3 6EStG.

9vgl. Doralt/Ruppe (2003), S. 196-197.

11 BGBI. 1 24/2007. Bis zum Veranlagungszeitraum 2006 war die Nachversteuerung so geregelt, dass im
Falle einer Nachversteuerung im Regelfall die Steuerbelastung hdher war als wenn das Wahlrecht zur
Anwendung des § 11a 6EStG nicht ausgelibt worden wére. Der Grund fiir eine solche Steuermehrbelas-
tung lag darin, dass ein und derselbe Einkommensbestandteil zweimal das zu versteuernde Einkommen
erhéhte und somit den anzuwendenden Durchschnittssteuersatz steigerte. Dieser ,,Schatteneffekt” war
keineswegs nur in auBRergewodhnlichen Konstellationen von sich im Zeitablauf andernden Gewinnen und
Entnahmen beobachtbar, sondern stellte vielmehr die Regel dar. Vgl. hierzu auch Hofmann (2003), S.843;
Siart/Temm (2004), S. 342.

12 Aus Griinden der Vereinfachung wird auf die Beriicksichtigung der Sonderausgabenpauschale bzw. von
Absetzbetrdgen verzichtet.

3 Vgl. Rz 3860i 6EStR. Die Regelungen zu Uberentnahmen in Verlustjahren werden hier nicht beschrie-
ben. Die folgenden Simulationen beinhalten aus Vereinfachungsgriinden nur Gewinnsituationen.
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3 Vergleich der Vorteilhaftigkeit der deutschen und o6sterreichi-
schen Thesaurierungsbeglnstigung

3.1 Einfihrung

Anhand der Betrachtung von Realinvestitionen und Finanzanlagen wird analysiert, ob
die untersuchten Steuerbegiinstigungen dazu in der Lage sind, Realinvestitionen im
Vergleich zu Finanzinvestitionen zu fordern. Gleichzeitig soll festgestellt werden, ob
eine der Beguinstigungen dazu besser in der Lage ist bzw. unter welchen Voraussetzun-

gen eine der Bestimmungen grélRere Vorteile fiir die Steuerpflichtigen birgt.

Durch die Endbesteuerung von Zinseinkiinften in Osterreich in Hohe von 25% bzw. die
Abgeltungsteuer auf Zinseinkinfte in Deutschland ab 2009 in Héhe von 25% zuziiglich
Solidaritatszuschlag steigt die Attraktivitat von Finanzanlagen im Vergleich zu Realin-
vestitionen, da Gewinne aus Realinvestitionen der tarifmaliigen Einkommensbesteue-
rung unterliegen. Der Spitzengrenzsteuersatz der Einkommensteuer betrégt in Deutsch-
land seit der Einfihrung der Reichensteuer 45% zuzuglich Solidaritatszuschlag und in
Osterreich 50%. Folglich steigt die Renditeanforderung an Realinvestitionen durch die
glnstigere Besteuerung von abgeltungsteuerfahigen Kapitaleinkiinften an. Demgegeni-
ber steht, dass Realinvestitionen beschaftigungsintensiver als Finanzinvestitionen sind,
woraus folgt, dass eine glnstigere Besteuerung von Finanzinvestitionen beschéftigungs-
hemmend wirkt™. Dies bildet einen Anreiz fir den Gesetzgeber, Realinvestitionen wie-

derum zu fordern.

3.2 Das Modell

Die Auswirkungen der begtinstigten Besteuerung fir nicht entnommene Gewinne i. S. d.
8 34a dEStG bzw. 8§ 11a 6EStG auf die Vorteilhaftigkeit von Investitionen werden an-
hand von Finanzplénen ermittelt. Es wird angenommen, dass entweder in eine Finanzan-

lage oder in eine Realinvestition investiert werden kann. Die Investition wird im Rah-

1% Der osterreichische Einkommensteuertarif sieht wie folgt aus:
Einkommen E Einkommensteuer
E <10.000 0

10.000 < E < 25.000 ((E —10.000) -5.750) /15.000
25.000 < E < 51.000 ((E —25.000)-11.335) / 26.000 +5.750

E >51.000 (E-51.000)-0,5+17.085
Die Gewerbesteuer wurde in Osterreich bereits 1994 abgeschafft; vgl. zu einer Analyse Knirsch/Niemann
(2006).

B vgl. Wagner (1998), S. 406-407.



men einer Einzelunternehmung durchgefuhrt. Des Weiteren wird angenommen, dass das
gesamte Investitionsvolumen eigenfinanziert wird. Als Mal der Vorteilhaftigkeit findet
das Endvermogen Anwendung; die Investitionen werden anhand der mit ihnen erzielba-
ren Endvermdgen direkt miteinander verglichen®. Die Investitionsalternative, die das

hochste Endvermdgen erwirtschaftet, ist jene, die durchgefuhrt werden sollte.

Der Planungshorizont des Investors deckt sich mit der Nutzungsdauer der Realinvestiti-
on und betrégt zehn Jahre. Die Finanzanlage erwirtschaftet Ruckflisse aus ihrer Verzin-
sung. Die Realinvestition erwirtschaftet in jedem Jahr konstante Rickflusse. Zur De-
ckung des privaten Konsums des Investors werden Entnahmen berlcksichtigt. Zusétz-
lich zu den laufenden Entnahmen, die fiir den privaten Konsum entnommen werden,
sind die Einkommensteuerzahlungen bzw. Gewerbesteuerzahlungen®” ebenfalls eigen-
kapitalmindernd zu beriicksichtigen. Die Einkommensteuer ist in Deutschland und Os-
terreich als Entnahme zu deklarieren, da sie keinen abzugsfahigen Aufwand darstellt*®.
Aus Vereinfachungsgriinden wird davon ausgegangen, dass die Einkommensteuerzah-
lung fir ein Jahr t stets zu Beginn des Folgejahres t+1 erfolgt. Ein Zinseffekt entsteht
hierdurch nicht, da die Zahlung am Beginn des Jahres stattfindet, jedoch kann die Zir-
kelschlussproblematik zur Ermittlung des maximal begunstigungsfahigen Betrags ent-
fallen®. Im Jahr t=1 wird daher der gesamte Gewinn beginstigt besteuert, da keine Ent-
nahme fur die laufende Steuerzahlung stattfindet. In den Folgejahren stellt die Einkom-
mensteuerzahlung fur die Vorperiode eine nicht abzugsfahige Betriebsausgabe und so-
mit eine Entnahme dar. Der Gewinn in Hohe der Entnahme kann nicht begunstigt be-
steuert werden, sondern es greift in beiden Landern der jeweilige progressive Einkom-

mensteuertarif.

Zinsen aus einer Finanzinvestition werden in Osterreich mit der Kapitalertragsteuer von
25% endbesteuert bzw. in Deutschland mit 25% - 1,055 = 26,375% abgeltend besteuert.
In beiden Landern gilt die Veranlagungsoption: Dies bedeutet, dass Steuerpflichtige ihre
Zinsertrage gemaR Tarif versteuern konnen, wenn die Durchschnittssteuersatze unter-

halb von 25% liegen. In Deutschland gilt die Abgeltungsteuer jedoch nur im Privatver-

16 vgl. Niemann/Bachmann/Knirsch (2003), S. 133.

" Im Folgenden wird von einem Gewerbesteuersatz von 391% ausgegangen, dem ungewichteten Durch-
schnitt in Deutschland. Hierdurch ist die Gewerbesteuer stets voll anrechenbar, so dass keine zusatzliche
Belastung durch sie ausgeldst wird.

¥ \/gl. § 20 Abs. 1 Z 6 BEStG und § 12 Nr. 3 dEStG.

9vgl. hierzu Homburg (2007), S. 688 und Kleineidam/Liebchen (2007), S. 410.
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maogen. Zinsertrdge im Betriebsvermdgen unterliegen dem Einkommensteuertarif bzw.
sie werden ebenfalls begunstigt besteuert. Die Nettozinsertrage der Finanzanlage im
Betriebsvermdgen stellen betriebsnotwendige Einlagen dar und erhéhen somit das Ei-

genkapital®°.

Analog zum Standardmodell der Investitionsrechnung mit Steuern® stellt die Abschrei-
bung die einzig echte nicht zahlungsgleiche GroRe dar. Sie erfolgt linear tiber zehn Jah-
re. Eine Erweiterung erféhrt dieses Modell durch die Einkommensteuerzahlungen, die
jeweils erst am Anfang der nachsten Periode zahlungswirksam werden. Unter den hier
gewahlten Annahmen entstehen keine Verluste, so dass keine Effekte durch beschrankte

Verlustverrechnungsvorschriften auftreten.

Im Folgenden werden Vergleichsrechnungen unter Variation verschiedener Parameter
durchgefuhrt, um im Ergebnis Schlisse Uber die Wirkungsweisen der der Untersuchung

zugrunde liegenden steuerlichen Beguinstigungen treffen zu kénnen.

Es erscheint sinnvoll, die Hohe der Entnahmen, das Investitionsvolumen wie auch die
Rentabilitat des Investitionsobjektes zu variieren. Die beglinstigte Besteuerung fir nicht
entnommene Gewinne setzt am Eigenkapitalzuwachs des Wirtschaftsjahres an. Hier-
durch sind die Entnahmen von entscheidender Bedeutung, so dass die Entnahmen im
Folgenden variiert werden. Dies ist auch fir die Auslésung der Nachversteuerungs-
pflicht von Bedeutung. Dartiber hinaus beeinflusst die H6he der Rendite in hohem Malie
den Gewinn, von dem wiederum die Thesaurierungsbegiinstigung abhangig ist. Auch
die Rendite wird daher im Folgenden variiert. Variation dieser Parameter bedeutet hier,
dass in einem ersten Schritt entweder verhaltnisméRig hohe bzw. niedrige Werte kombi-
niert werden. Die Vorsteuerrendite von Realinvestition und Finanzanlage variiert zwi-
schen r=1% und r=30%. Das Investitionsvolumen in t=0 wird zwischen einem An-
fangswert AW i.H.v. € 100.000 bis € 15.000.000 variiert. Die jahrlichen Zinsertrage der
Finanzanlage belaufen sich auf r - AW zuziiglich Zinseffekt. Die konstanten Cashflows
der Realinvestition, die zur gleichen Rendite fuhren, ergeben sich mittels des Annuité-

(1+ r)lo-r

tenfaktors als CF = AW - =
(1+r) -1

. Bei den Berechnungen werden einmal keine Entnah-

20 Vgl. Rz 3860d GEStR. Betriebliche, endbesteuerungsfihige Finanzanlagen sind damit in Osterreich
doppelt attraktiv; einerseits durch die Besteuerung mit der Kapitalertragsteuer, andererseits durch die
Erweiterung der Bemessungsgrundlage des § 11a 6EStG als betriebsnotwendige Einlage.

21 vgl. Kruschwitz (2007), S. 140.
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men vorgenommen; anschlieBend werden Entnahmen in Héhe von € 30.000% bzw. 30%

der Einzahlungsiiberschiisse jahrlich vorgenommen?.

Fur jede Investitionsmdoglichkeit werden die folgenden Endvermdégen errechnet:
e Endvermdgen bei Investition in eine Finanzanlage im Privatvermdgen
e Endvermdgen bei Realinvestition ohne Steuerbeguinstigung

e Endvermdgen bei Realinvestition unter Berlicksichtigung des 8§ 34a dEStG
bzw. 8 11a 6EStG.

Der Vergleich der Investitionen erfolgt landerspezifisch, d.h. die deutsche Finanzanlage
wird mit einer deutschen Realinvestition mit und ohne Begunstigung verglichen. Glei-

ches wird anschlieRend fiir Osterreich durchgefiihrt.

Vor Steuern sind die verschiedenen Anlagenformen gleich rentabel. Die Endvermo-
gensdifferenzen nach Steuern sind ausschliefflich auf die Besteuerung zurtickzufiihren.
Durch den Vergleich der Endvermdgen der Finanzanlage und der Realinvestition ohne
Berucksichtigung einer steuerlichen Begunstigung soll gezeigt werden, ob Uberhaupt
Anlass dazu besteht, Realinvestitionen zu fordern. Im néchsten Schritt werden die er-
zielbaren Endvermogen der Realinvestition unter Berticksichtigung der zwei steuerli-

chen Begunstigungen berechnet.

3.3 Auswirkungen der Abgeltungsteuer und der beglnstigten Besteuerung nicht

entnommener Gewinne auf die Investitionsentscheidung in Deutschland
3.3.1 Ohne Bericksichtigung von Entnahmen

Im unten stehenden 3D-Oberflachendiagramm sind die Endvermdgensdifferenzen
(EVD) (in Mio. €) von Finanzanlage und Realinvestition fiir alle Kombinationen von
Anschaffungsauszahlung und Rendite im oben genannten Intervall bei Besteuerung in
Deutschland angefuihrt. Es wird das Endvermdgen der Finanzanlage vom Endvermdgen
der Realinvestition subtrahiert. In positiven Bereichen ist daher die Realinvestition vor-

teilhafter, negative Bereiche markieren hohere Endvermogen der Finanzanlage.

Dje konstanten Entnahmen von € 30.000 wurden vor dem Hintergrund gewahlt, dass das mittlere arith-
metische Jahreseinkommen der selbstindig Erwerbstétigen des Jahres 2005 in Osterreich € 28.207 betrug;
vgl. Der Rechnungshof (2006), S. 173.

%% Die Anschaffungsauszahlungen werden in Hunderttausenderschritten variiert; die Renditen in Prozen-
ten. Insgesamt handelt es sich damit um 4.500 Kombinationen.
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EVD
(in Mio)

AW (in Mio)

-20--16 -16--12 m-12-8 -8--4 m-4-0 mO0-4

Abbildung 1: Endvermdgensdifferenzen: Nicht beglnstigte Realinvestition — Finanzanlage (ohne
Entnahmen)

Abbildung 1 zeigt, dass fast alle Endvermdgensdifferenzen negativ sind. Lediglich 6%
der Differenzen liegen im positiven Bereich. Dies kommt ausschlieBlich im Bereich

geringer Renditen und geringer Investitionsvolumina vor.

Bei sehr kleiner Rendite und Investitionssumme entstehen Differenzen von Null, weil
bei Finanzanlage und Realinvestition von der Veranlagungsoption der Zinsertrage Ge-
brauch gemacht wird und die Steuern in beiden Fallen aufgrund des Grundfreibetrags
Null betragen. Vorsteuerlich besteht kein Unterschied der Investitionen, so dass die
Endvermdogen gleich hoch sind. Bei einer Rendite von bspw. 1% und leicht ansteigenden
Investitionssummen zwischen € 600.000 und € 1.800.000 entstehen negative Differen-
zen. Dies liegt an der ungleichméRigen Verteilung der Gewinne und der Einkommen-
steuerprogression. Bei den Finanzanlagen entstehen gleichmé&fig niedrige Gewinne in-
nerhalb des Grundfreibetrags und die Steuerzahlungen betragen Null. Bei den Realin-
vestitionen sind die Gewinne in den ersten Perioden sehr niedrig, so dass keine Steuern
gezahlt werden. In spéteren Perioden sind die Gewinne relativ héher als bei der Finanz-
anlage, so dass die Steuerzahlungen aufgrund von hoéheren Progressionsstufen positiv
ausfallen. Hierdurch ist das Endvermdgen der Realinvestition jeweils niedriger und die
Endvermogensdifferenzen sind negativ. Steigen Rendite und Investitionssumme, dann
sind bei der Finanzanlage in jeder Periode Steuern zu zahlen, wahrend bei der Realin-
vestition nur in spateren Perioden Steuern zu entrichten sind. Aufgrund des Zinseffekts
steigt der Barwert der Steuerzahlungen bei der Finanzanlage tber den Barwert der Steu-



erzahlungen bei der beglnstigten Realinvestition, so dass das Endvermdgen der Realin-
vestition hoher ist und positive Differenzen entstehen.

Bei weiter steigenden Renditen und Investitionssummen werden die Zinsertrdge der
Finanzanlage stets abgeltend mit 25% zuzlglich Solidaritatszuschlag besteuert. Der
Vorteil der Abgeltungsteuer in Hohe von 26,375% gegentiber der regulér besteuerten
Realinvestition ist so hoch, dass das Endvermdgen der Finanzanlage stets hoher ist und
daher negative Endvermdgensdifferenzen resultieren. Auch bei Durchfiihrung der Real-
investition werden freiwerdende liquide Mittel entnommen und privat angelegt, so dass
von der Abgeltungsteuer profitiert wird. Der grofite Teil der Gewinne féllt jedoch auf-

grund der Realinvestition im Betriebsvermdgen an und wird regulér versteuert.

Der Nachteil der Realinvestition steigt mit wachsender Verzinsung und wachsender In-

vestitionssumme.

EVD 2
(in Mio)

AW (in Mio)

-32-28 -28--24 -24-20 20-16 m-16-12 m-12-8 8-4 m-40

Abbildung 2: Endvermdgensdifferenzen: Realinvestition § 34a dEStG — Finanzanlage (ohne Ent-
nahme)

In Abbildung 2 wird die gleiche Realinvestition durchgefuhrt und mit der privaten Fi-
nanzanlage verglichen, jedoch werden die betrieblichen Gewinne nun gemal} § 34a
dEStG begunstigt besteuert. Die Beglinstigung fuhrt dazu, dass in Periode t=10 am Ende
des Planungshorizonts die Nachversteuerung der beginstigten Gewinne ausgelost wird.
Die Inanspruchnahme der Begtinstigung 16st noch einen weiteren Unterschied zur nicht
begunstigten Realinvestition aus: Freiwerdende liquide Mittel kdnnen nun nicht ent-



nommen und privat am Kapitalmarkt angelegt werden, weil die Entnahme die sofortige

Nachversteuerung auslésen wiirde, die niemals sinnvoll sein kann.

Der Nachteil der Nichtinanspruchnahme der Abgeltungsteuer ist so groR, dass die End-
vermoégensdifferenzen in Abbildung 2 stets negativ sind. Die Differenzen sind erheblich.
Bei einer Investitionssumme von € 15.000.000 und einer Rendite von 5% betrégt nach
zehn Jahren die Endvermdgensdifferenz € -1.786.131 bzw. 9% des Endvermdgens der
begunstigt besteuerten Realinvestition. VVon einer Begunstigung kann daher unter den
hier vorliegenden Annahmen nicht gesprochen werden, sondern 8 34a dEStG verursacht
stets Benachteiligungen. Der Nachteil der beginstigten Realinvestition steigt mit wach-

sender Verzinsung und wachsender Investitionssumme.

EVD
(in Mio)

AW (in Mio)

1612 m-12-8 84 m-40

Abbildung 3: Endvermdgensdifferenzen: Realinvestition § 34a dEStG — nicht beglnstigte Realin-
vestition (ohne Entnahme)

Wird angenommen, dass die Investitionsentscheidung nicht zur Debatte steht, sondern in
jedem Fall die Realinvestition durchgefiihrt wird, dann steht der Vergleich mit der Fi-
nanzanlage nicht mehr zur Verfligung. Anhand von Abbildung 3 wird deutlich, dass —
entgegen der Erwartungen — auch der direkte Vergleich von begunstigter und nicht be-
gunstigter Realinvestition einen durch die Beguinstigung verursachten Nachteil identifi-
ziert. Der Nachteil wachst mit steigender Rendite und steigendem Investitionsvolumen.
Dies verwundert zunéchst, da bei hoherer Rendite und Investitionssumme der durch-

schnittliche Einkommensteuersatz bei der regularen Versteuerung der Gewinne ansteigt.

 Dies liegt daran, dass die Summe von beginstigter Steuer und Nachversteuerung hoher ist als der ma-
ximale regulare Einkommensteuertarif. V/gl. hierzu Knirsch/Schanz (2008), S. 6.
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Dieser Effekt wird jedoch uberkompensiert durch den Vorteil der Abgeltungsteuer be-
zogen auf die Zinsertrage, die aufgrund von freiwerdenden liquiden Mitteln erwirtschaf-
tet werden. Zudem steigt der Nachteil bei h6herem Investitionsvolumen, weil die nach-

teiligen Steuersatze sich auf absolut betrachtet hohere Gewinne beziehen.

3.3.2 Konstante Entnahmen

Im folgenden Abschnitt werden konstante Entnahmen i. H. v. € 30.000 in jeder Periode
unterstellt, unabhangig davon, wie hoch die Einzahlungsiiberschiisse aus der Realinves-

tition bzw. der Finanzanlage sind®.

Die Entnahmen mindern fast immer in gleicher Weise das Endvermdégen der Finanzan-
lage und der nicht begiinstigten Realinvestition. Hierdurch ergeben sich zwar, absolut
gesehen, in beiden Fallen geringere Endvermégen, die Differenz bleibt jedoch im Ver-
gleich zum Fall ohne Entnahmen gleich. Eine kleine Ausnahme bilden die Investitionen
mit geringer Rendite und geringer Investitionssumme. In diesen Féllen liegen aufgrund
der Einkommensteuerprogression kleine Endvermdogensdifferenzen zur Investition ohne
Entnahmen aus dem vorherigen Kapitel vor. Abgesehen von diesen Ausnahmen findet

sich jedoch kein Unterschied zu Abbildung 1.

Der Vergleich von begunstigter Realinvestition und Finanzanlage wird stérker von dem
Entnahmeverhalten des Investors beeinflusst. Abbildung 2 hat gezeigt, dass das End-
vermdégen der begunstigten Realinvestition stets kleiner ist als das bei Durchfihrung der
Realinvestition. Der Nachteil steigt mit hoherer Steuerbemessungsgrundlage, d.h. bei
steigender Rendite und steigendem Investitionsvolumen. Bei konstanter Entnahme von
€ 30.000 jahrlich sinkt die Bemessungsgrundlage, die nachteilig besteuert werden kann,
gegeniiber dem Fall ohne Entnahme. Hierdurch sind in Abbildung 4 die Endvermdégens-
differenzen von beglnstigter Realinvestition und Finanzanlage geringer als
in Abbildung 2. Bedingt durch das bei Abbildung 1 beschriebene Zusammenspiel von
Progressions- und Zinseffekten bei verschiedenen Strukturen der Gewinne fallen die
Endvermogensdifferenzen bei niedrigen Gewinnen sogar teilweise positiv aus. Dies be-

trifft jedoch nur weniger als 2% der Falle.

% Bei sehr kleinen Renditen und Investitionsvolumina entstehen negative Endvermégensdifferenzen, weil
die Entnahmen die erwirtschafteten Uberschiisse iibersteigen. Bei negativer Kapitalmarktanlage wird
diese mit dem Sollzinssatz, der mit dem Habenzinssatz tibereinstimmt, verzinst. Eine dauerhaft die Uber-
schiisse Ubersteigende Entnahme stellt jedoch keine sinnvolle Annahme dar, so dass auf diese Ergebnisse
nicht weiter eingegangen wird.
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EVD
(in Mio) ~

1 2 3
4 5 6
6 7
8 91011121314
AW (in Mio) 15

-35--30 W -30--25 -25--20 -20--15 m-15--10 -10--5 m-5-0 m0-5

Abbildung 4: Endvermdogensdifferenzen: Realinvestition § 34a dEStG — Finanzanlage (mit Ent-
nahmen i. H. v. € 30.000)

Der Vergleich von begunstigter und nicht begunstigter Realinvestition féllt identisch
aus. Die Endvermdgensdifferenz wird von dem Entnahmeverhalten des Investors beein-
flusst, da erneut der Nachteil der sogenannten Beglnstigung bezogen auf eine geringere
Bemessungsgrundlage eintritt. Da die Gewinne aus der Realinvestition mit und ohne
Begunstigung identisch anfallen, treten hier niemals positive Endvermdgensdifferenzen
auf. Mit Ausnahme gewinnschwacherer Investitionen sind alle Endvermdogensdifferen-

zen identisch zu Abbildung 4.

3.3.3 Abhéangige Entnahmen

Werden bei den Berechnungen 30% der Einzahlungstiberschiisse der Realinvestition
jahrlich fur Konsumzwecke entnommen, andert sich die Vorteilhaftigkeit der Investiti-
onsalternativen nicht; lediglich die absoluten Hohen der Endvermdgen sinken. Dies gilt
erneut flr den Vergleich der nicht beglinstigten Realinvestition mit der Finanzanlage, so
dass mit wenigen Ausnahmen im Bereich niedriger Gewinne Abbildung 1 hier analog
gilt.

Die Endvermdgensdifferenz von begunstigter Realinvestition und Finanzanlage sinkt bei
abhangigen Entnahmen stark gegentber dem Fall ohne Entnahmen. Die Entnahmen lie-
gen vor allem bei groReren Renditen und Investitionsvolumina weit tber der konstanten
Entnahme von € 30.000, so dass wesentlich mehr Gewinne entnommen werden und so

nicht von der nachteiligen sogenannten Beglinstigung gemaR 8 34a dEStG betroffen
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sind. Hierdurch sind die Differenzen in Abbildung 5 geringer als in Abbildung 4 und vor
allem weit geringer als in Abbildung 2. Bedingt durch das bei Abbildung 1 beschriebene
Zusammenspiel von Progressions- und Zinseffekten bei verschiedenen Strukturen der
Gewinne fallen die Endvermoégensdifferenzen bei niedrigen Gewinnen in weit weniger

als 1% der Falle positiv aus.

EVD
(in Mio) -

AW (in Mio)

-20--16 W-16-12 12-8 8--4 m-4-0 mO0-4

Abbildung 5: Endvermdogensdifferenzen: Realinvestition § 34a dEStG — Finanzanlage (mit Ent-
nahmen i. H. v. 30% der Cashflows)

Die Endvermogensdifferenzen der begunstigten und nicht beglnstigten Realinvestitio-

nen fallen identisch zu denen der beglnstigten Realinvestition und der Finanzanlage aus,

die in Abbildung 5 dargestellt sind.

3.3.4 Zusammenfassung der Ergebnisse

In Deutschland werden nach Einflihrung der Thesaurierungsbegunstigung fur nicht ent-
nommene Gewinne von Personengesellschaften und der Abgeltungsteuer flir Zinsertrage
im Privatvermdgen Realinvestitionen bei gleicher Vorsteuerrendite zumeist nachteilig
besteuert. Dies gilt sowohl fur beglinstigte als auch nicht begiinstigte Gewinne im Be-
triebsvermdgen. Ohne Beglnstigung verursacht der hohe Einkommensteuersatz auf un-
ternehmerische Gewinne die Benachteiligung. Die Thesaurierungsbegiinstigung kann
hier unter bestimmten Bedingungen entgegenwirken, so dass unternehmerische Gewin-
ne niedriger besteuert werden als ohne Beglinstigung. Gegeniber der Finanzanlage als

Alternativinvestition besteht jedoch stets ein Nachteil.

13



Aufgrund des Zwanges, die verbleibenden Gewinne zu thesaurieren, geht bei Durchfiih-
rung von begunstigt besteuerten Realinvestitionen die Maoglichkeit verloren, von der
Abgeltungsteuer Gebrauch zu machen. Dies verursacht sowohl gegentber der alternati-
ven Finanzanlage als auch gegeniiber nicht beglinstigten Realinvestitionen einen Nach-
teil. FUr Konsumzwecke bendtigte Gewinnentnahmen schmalern den Nachteil, da die
nachteiligen Effekte sich auf eine geringere Bemessungsgrundlage beziehen, weil Ge-

winnentnahmen eine begiinstigte Besteuerung ausschlieRen.

3.4 Auswirkungen der Abgeltungsteuer und der begunstigten Besteuerung nicht

entnommener Gewinne auf die Investitionsentscheidung in Osterreich

3.4.1 Ohne Berucksichtigung von Entnahmen

EVD
(in Mio) _
AW (in Mio)
-24--20 m-20--16 -16--12 -12--8 -8--4 m-4-0 mO0-4

Abbildung 6: Endvermdgensdifferenzen: Nicht beglinstigte Realinvestition — Finanzanlage (ohne
Entnahmen)

Auch beim o6sterreichischen Vergleich von nicht beginstigter Realinvestition und Fi-
nanzanlage zeigt sich, dass beinahe die gesamte Fldche im negativen Bereich liegt, was
einen Vorteil der Finanzanlage gegenilber der Realinvestition widerspiegelt. Lediglich
im dunkel gekennzeichneten Bereich ist die Realinvestition die vorteilhaftere Alternati-
ve. Dies ist bei 161 von 4.500 Variationen, d.h. bei 3,6% der Investitionen der Fall. Die
positiven Endvermogensdifferenzen fallen lediglich bei niedriger Rendite und niedrigem
Investitionsvolumen an; die Ursache fur den Effekt liegt in der Einkommensteuerprog-
ression und unterschiedlichen Zeitpunkten des Gewinnanfalls, wie bereits bei Abbildung
1 fiir Deutschland beschrieben wurde.
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In allen anderen Bereichen ist die Finanzanlage vorteilhaft. Der Nachteil der Realinves-
tition nimmt bei steigendem Investitionsvolumen und steigender Rentabilitat standig zu.
Dies ergibt sich, weil bei Tarifbesteuerung der Durchschnittssteuersatz bei hoheren Ge-
winnen, die sich hier entweder durch hohe Renditen oder hohe Anschaffungsauszahlun-
gen ergeben, Uber 25% liegt. Die Zinseinkunfte der Finanzanlage werden demgegentber
unabhdangig von ihrer Héhe mit maximal 25% Abgeltungsteuer besteuert.

Berlicksichtigt man die beginstigte Besteuerung fur nicht entnommene Gewinne gemal

8 11a 6EStG in den Berechnungen, ergibt sich folgende Darstellung:

EVD
(in Mio) _

-20--15 m-15--10 -10--5 m-5-0 m0-5

Abbildung 7: Endvermoégensdifferenzen: Realinvestition § 11a 6EStG — Finanzanlage (ohne Ent-
nahme)

Es werden erneut die Endvermogensdifferenzen von Realinvestition und Finanzanlage
berechnet. Die Nachversteuerung der begiinstigten Gewinne wird zunéchst auler Acht
gelassen, da in Osterreich angenommen werden kann, dass durch Einhaltung der Sieben-
Jahres-Frist die Nachversteuerung vollstandig umgangen wird. Trotz der Berticksichti-
gung der beglnstigten Besteuerung fiir nicht entnommene Gewinne liegt ein Groliteil
der Fl&che im negativen Bereich, was abermals auf einen verh&ltnismaRig grofieren Vor-
teil der Finanzanlage hinweist. Man kann jedoch erkennen, dass der dunkel abgebildete
positive Bereich im Vergleich zum Fall ohne die Beriicksichtigung des 8§ 11a 6EStG
etwas grofer ist. Nun ist bei 748 der 4.500 Variationen bzw. 16,6% der Félle ein Vorteil
der begunstigten Realinvestition gegenuber der Finanzanlage gegeben. Die geméal? § 11a
OEStG beglnstigte Steuerzahlung liegt in diesem Bereich unterhalb der Abgeltung-

steuer, so dass die beglnstigte Realinvestition vorteilhaft ist. Hier liegt — im Gegensatz

15



zu Deutschland - ein Tarifeffekt vor und nicht nur ein Zinseffekt durch Verschiebung

der Steuerzahlung.

Da die Einkommensteuer keine abzugsféhige Betriebsausgabe darstellt, muss bei Inan-
spruchnahme der Beglinstigung stets auch der volle Einkommensteuersatz auf die Steu-
erzahlungen entrichtet werden. Ware dies nicht der Fall, lage in Osterreich der halbe
Steuersatz stets unterhalb der Abgeltungsteuer und die begunstigte Realinvestition ware
stets vorteilhaft. Durch die anteilige volle Steuerzahlung wird die beginstigte Realinves-
tition mit steigender Rendite und steigendem Investitionsvolumen daher wieder nachtei-

lig gegenuber der Finanzanlage, die mit maximal 25% besteuert wird.

Offensichtlich ist damit die beglnstigte Besteuerung flr nicht entnommene Gewinne

unter bestimmten Rahmenbedingungen dazu in der Lage, Realinvestitionen zu fordern.

Auch in Abbildung 7 wird sichtbar, dass bei sehr kleiner Rendite und sehr kleiner Inves-
titionssumme zuné&chst Differenzen von Null oder leicht negative Differenzen resultie-
ren, bevor die durch die Beglnstigung verursachten positiven Endvermoégensdifferenzen
entstehen. Dieser Wechsel wird durch die Einkommensteuerprogression und durch die
unterschiedliche zeitliche Verteilung der Gewinne bei Finanzanlage und Realinvestition

verursacht, die bereits fir Deutschland bei Abbildung 1 beschrieben wurde.

EVD
(in Mio)

mo-1 o1-2

Abbildung 8: Endvermdgensdifferenzen: Realinvestition § 11a 6EStG — nicht begilinstigte Realinves-

tition (ohne Entnahme)

Abbildung 8 zeigt die Endvermdégensdifferenzen von Realinvestitionen, die durch § 11a

OEStG gefdrdert werden, im Vergleich zu nicht beglinstigten Realinvestitionen. Da hier
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aufgrund der Anwendung des halben Durchschnittssteuersatzes in jedem Falle ein posi-
tiver Tarifeffekt besteht, sind alle Endvermdégensdifferenzen positiv. Ist grundsatzlich
die Durchflihrung einer Realinvestition entschieden worden, so ist die Inanspruchnahme
der Vergunstigung in jedem Fall zu empfehlen. Der Unterschied zu Deutschland liegt
vor allem darin, dass auch im Betriebsvermdgen die Abgeltungsteuer in Anspruch ge-
nommen werden kann und durch die Thesaurierungsbegiinstigung keine Benachteili-

gung entstehen kann.

Bei sehr niedrigen Zahlungstberschiissen ist der Vorteil durch die Beglinstigung noch
gering. Die maximale Endvermdgensdifferenz bei den hier betrachteten Investitionen
steigt auf € 730.711 an. Dies macht relativ zum Endvermdgen ohne Begunstigung nur
0,8% aus. Die relative Begiinstigung nimmt aufgrund der betragsméligen Begrenzung
der Begunstigung mit zunehmender Investitionssumme ab. Zur Bestimmung der Steuer-
entlastung der begunstigten Besteuerung fiir nicht entnommene Gewinne ist der halbe
Durchschnittssteuersatz anzuwenden. Die maximal mogliche Steuerersparnis des
8 11a OEStG betragt, bedingt durch den Hochstbetrag von € 100.000, nur € 25.000 pro
Jahr. Da die maximale Steuerersparnis jedoch erst bei Durchschnittssteuersdtzen nahe
50% und dementsprechend hohen Gewinnen eintritt, ist ihre relative Wirkung aufgrund
der hohen Gesamtsteuerbelastung sehr gering.

3.4.2 Konstante Entnahmen

Im folgenden Abschnitt werden konstante Entnahmen i. H. v. € 30.000 in jeder Periode
unterstellt, unabhangig davon, wie hoch die Einzahlungsiiberschisse aus der Realinves-

tition bzw. der Finanzanlage sind.

Da die Entnahmen in gleicher Weise das Endvermégen der Finanzanlage und der nicht
begunstigten Realinvestition mindern, ergeben sich zwar, absolut gesehen, geringere
Endvermogen, die Differenz bleibt jedoch im Vergleich zum Fall ohne Entnahmen
gleich. Deshalb findet sich auch kein Unterschied zu Abbildung 6. Nur bei sehr geringen
Renditen und Investitionsvolumina ergeben sich aufgrund der Einkommensteuerprog-

ression geringe Unterschiede.

Die Auswirkungen der jahrlichen konstanten Entnahmen auf die Wirkungsweise des
§ 11a OEStG beschreibt unten stehende Darstellung:
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(in Mio) -

-20--15 m-15--10 -10--5 m-5-0 m0-5

Abbildung 9: Endvermdgensdifferenzen: Realinvestition § 11a 6EStG - Finanzanlage (mit Entnah-
men i. H. v. € 30.000)

Abbildung 9 zeigt, dass konstante Entnahmen der gewahlten Héhe keinen wesentlichen
Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit der begunstigten Besteuerung fir nicht entnommene
Gewinne haben. Da die Endvermdgen beider Investitionsalternativen sinken, bleibt die
Anzahl der Realinvestitionen, die durch die Inanspruchnahme des § 11a 6EStG vorteil-
haft werden, im Vergleich zum Fall ohne Entnahmen nahezu gleich: Sie sinkt von 748
auf 713. Lediglich bei sehr niedrigen Kombinationen von Anschaffungsauszahlung und
Rendite kann die beglnstigte Besteuerung nicht entnommener Gewinne tber die gesam-
te Laufzeit keine Wirkung entfalten. Das Volumen der Entlastungswirkung andert sich
jedoch durch die Entnahmen deutlich. Die Endvermdogenssteigerung durch die Beguns-
tigung betragt ohne Entnahmen bei einem Investitionsvolumen von € 1.000.000 und
einer Rendite von 10% bspw. € 78.906; mit Entnahmen sinkt sie auf € 39.638. Konstan-
te Entnahmen von € 30.000 in jedem Jahr zeigen somit zwar Auswirkungen auf die ab-
solute Hohe der erreichten Endvermdgen, aber die Forderwirkung der beglinstigten Be-

steuerung nicht entnommener Gewinne wird dadurch kaum beeinflusst.

Dies andert sich mit steigenden Gewinnen: Bei héheren Investitionsvolumina und Ren-
diten greift trotz Entnahmen von € 30.000 die Begrenzung der Beglnstigung auf
€ 100.000, so dass die Entnahmen keine schadliche Wirkung entfalten.
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AW (in Mio) r

Abbildung 10: Endvermdogensdifferenzen: Realinvestition § 11a 6EStG — nicht begiinstigte Realin-
vestition (mit Entnahmen i. H. v. € 30.000)

Im Vergleich zum Fall ohne Entnahmen in Abbildung 8 zeigen sich die gleichen be-
tragsmaRigen Unterschiede im Bereich niedriger Gewinne und unverénderte Ergebnisse
bei Vorliegen hoher Gewinne beim Vergleich der begtinstigten mit der nicht begunstig-
ten Realinvestition, die in Abbildung 10 dargestellt ist.

Beim Vergleich der Férderwirkung der beglinstigten Besteuerung fir nicht entnommene
Gewinne l&sst sich zusammenfassen, dass durch den Einfluss der Entnahmen nur eine
geringe Anzahl von Realinvestitionen weniger durchgefiihrt werden wiirden. Entnahmen
haben demnach zwar einen negativen Einfluss auf die investitionsférdernde Wirkung
des § 11a OEStG, es kommt jedoch auf deren Héhe im Verhéltnis zum Gewinn an. Das
gewahlte Entnahmevolumen von € 30.000 kann, abgesehen von minimalen Einbulien,

als unschadlich angesehen werden.

3.4.3 Abhéangige Entnahmen

Wenn bei den Berechnungen 30% der Einzahlungsuberschiisse der Realinvestition ent-
nommen werden, dndert sich die Vorteilhaftigkeit der Investitionsalternativen Finanzan-
lage versus nicht begiinstigte Realinvestition meist nicht; lediglich die absoluten Héhen
der Endvermdgen sinken. Somit entsprechen die Differenzen der Endvermdgen mit ab-
hangigen Entnahmen den Differenzen der Endvermdgen ohne Entnahmen. Erneut erge-

ben sich nur bei sehr geringen Gewinnen Unterschiede aufgrund der Einkommensteuer-
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progression und der unterschiedlichen zeitlichen Verteilung der Gewinne bei Realinves-

tition und Finanzanlage.

FlieRt die beglinstigte Besteuerung nicht entnommener Gewinne in die Berechnung der
Steuerbemessungsgrundlage mit ein, dann vergroRert sich erneut im Vergleich zum Fall
ohne Begiinstigung der Bereich, in dem die Realinvestition gegentiber der Finanzanlage
vorteilhaft ist. Wé&hrend ohne Beglinstigung bei abhdngigen Entnahmen in 158 der 4.500
Falle die nicht beglnstigte Realinvestition gegentber der Finanzanlage vorteilhaft ist,
steigt durch die Beglnstigung die Vorteilhaftigkeit auf 269 Falle. Der negative Einfluss
der Entnahmen ist in Abbildung 11 deutlich zu erkennen. Gegeniiber der entsprechenden
Darstellung in Abbildung 7 im Fall ohne Entnahmen verkleinert sich die positive Flache

und somit der Bereich, in dem die Realinvestition vorteilhafter ist, wesentlich.

Der Grund liegt darin, dass zwar 70% des Cashflows vor Steuern aus der Realinvestition
im Betrieb belassen werden, jedoch die Entnahmen den Jahresgewinn Uberschreiten,
wodurch die begunstigte Besteuerung nicht enthnommener Gewinne nicht zur Wirkung
kommt. Bei weiter ansteigenden Gewinnen ist die Bemessungsgrundlage fir die Be-
gunstigung aufgrund der Entnahmen niedriger. Bei sehr hohen Investitionsvolumina und
Renditen greift trotz Entnahmen von 30% der bei der Realinvestition anfallenden Zah-
lungsiiberschisse die Begrenzung der Begunstigung auf € 100.000 schnell, so dass die
Entnahmen keine schadliche Wirkung entfalten und die Endvermdégensdifferenzen
in Abbildung 7 und Abbildung 11 identisch sind.

EVD
in Mio
( ) 1
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-20--16 m-16-12 -12-8 84 m-40 m0-4

Abbildung 11: Endvermdgensdifferenzen: Realinvestition § 11a 6EStG — Finanzanlage (mit Ent-
nahmen i. H. v. 30% der Cashflows)
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Die gleiche Wirkung der Entnahmen in Hohe von 30% der Zahlungsuberschisse zeigt
sich auch beim Vergleich der begiinstigten und nicht begtinstigten Realinvestitionen, die

hier daher nicht abgebildet werden.

Insgesamt zeigt sich, dass das Entnahmeverhalten deutliche Auswirkungen auf die Wir-
kungsweise des § 11a 6EStG hat. Im Vergleich zum Fall ohne Entnahmen, bei dem 587
zusétzliche Realinvestitionen durch diese Beglnstigung durchgefihrt wurden, sinkt die-

se Zahl durch den Einfluss der abhangigen Entnahmen auf 111.

3.4.4 Auswirkungen der Nachversteuerungspflicht

Bisher wurde davon ausgegangen, dass bei allen begunstigt besteuerten Gewinnen die
Thesaurierungsdauer mindestens sieben Jahre betrdgt, so dass keine Nachversteuerungs-
pflicht einsetzt. In diesem Abschnitt wird abweichend davon untersucht, welche Aus-
wirkungen eine vollstandige Entnahme aller Gewinne in t=10 hat. In diesem Fall bleiben
nur die thesaurierten Gewinne der Perioden 1 bis 3 steuerfrei; bei den tbrigen Gewinnen

tritt die Nachversteuerungspflicht ein.

Wird die beglnstigte Besteuerung nicht entnommener Gewinne gemal § 11a EStG ge-
nutzt, ergibt sich unten stehendes Diagramm der Endvermdégensdifferenzen von Realin-

vestition und Finanzanlage:

EVD
(in Mio)
-1

AW (in Mio)

-25--20 W -20--15 -15--10 -10--5 m-5-0 m0-5

Abbildung 12: Endvermdgensdifferenzen: Realinvestition § 11a 6EStG — Finanzanlage (Entnahme

in t=10 und Nachversteuerung)

Wie gegenlber Abbildung 7 deutlich wird, hat die Nachversteuerung wesentliche Aus-
wirkungen auf das investitionsférdernde Potential des § 11a 6EStG. Dies ist durch den
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Vergleich der dunklen Fl&dchen von Abbildung 12 und Abbildung 7 zu erkennen. Ohne
die Berucksichtigung von Entnahmen wiirden von rational agierenden Investoren durch
den Einsatz des § 11a 6EStG zusétzlich 587 Realinvestitionsobjekte durchgefiihrt wer-
den. Durch die Nachversteuerung verringert sich diese Zahl auf 163. Dieser Rickgang
der investitionsfordernden Wirkung des § 11a 6EStG beruht auf der Tatsache, dass in
dem Jahr, in dem Entnahmen anfallen, die vormals begunstigten Gewinnbestandteile
nachversteuert werden muissen. Der Tarifeffekt wird zu einem reinen Zeiteffekt redu-

ziert.

EVD
(in Mio)

AW (in Mio)

Abbildung 13: Endvermdogensdifferenzen: Realinvestition § 11a 6EStG — nicht begiinstigte Realin-
vestition (Entnahme in t=10 und Nachversteuerung)

Auch gegenuber der Realinvestition sinkt die Hohe der Endvermdgenssteigerung, je-
doch bleibt im Gegensatz zu Deutschland die beglnstigte Realinvestition stets vorteil-
haft, wie Abbildung 13 zeigt. Durch die Nachversteuerung in Hohe des halben Durch-
schnittssatzes des Jahres der Gewinnthesaurierung kann keine reale Steuermehrbelas-
tung eintreten, so dass zumindest — im Gegensatz zu Deutschland — aus der Nachver-
steuerung aller zuvor beginstigten Gewinnbestandteile der Realinvestition kein steuerli-

cher Nachteil resultieren kann.

3.4.5 Zusammenfassung der Ergebnisse

In Osterreich werden bei gleicher Vorsteuerrendite Realinvestitionen gegeniiber ab-
geltend besteuerten Finanzanlagen in der Regel nachteilig besteuert. Die Thesaurie-
rungsbegunstigung ist jedoch fur einen Teil der Investitionsmoglichkeiten in der Lage,
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die Vorteilhaftigkeit umzudrehen, so dass mehr beglnstigte Realinvestitionen lohnend
werden. Doch lassen die Ergebnisse der Berechnungen darauf schlief3en, dass bei héhe-
ren Gewinnen die begulnstigte Besteuerung flr nicht enthnommene Gewinne nicht geeig-
net ist, Realinvestitionen besser zu stellen als endbesteuerungsfahige Finanzanlagen. Bei
steigenden Gewinnen und steigendem Durchschnittssteuersatz nimmt der Vorteil der

Finanzanlage stetig zu.

Die Frage, ob die beglnstigte Besteuerung nicht entnommener Gewinne eine realinves-
titionsfordernde Wirkung hat, kann grundsatzlich mit ja beantwortet werden. Unabhén-
gig davon, ob Entnahmen berticksichtigt werden oder nicht, steigert die Bericksichti-
gung des § 11a OEStG die Anzahl der Realinvestitionen, die im Vergleich zur Finanzan-
lage vorteilhafter werden. Trotzdem haben Entnahmen einen wesentlichen Einfluss auf
das investitionsfordernde Potential dieser Steuerbegunstigung. Je mehr entnommen
wird, umso weniger Investitionen werden gefordert. Ubersteigen auch bei Entnahmen
die Gewinne jedoch die Hochstgrenze der Begiinstigung von € 100.000, so spielt die
Entnahme keine Rolle mehr und der Beglinstigungseffekt bleibt unveréndert, auch wenn

Gewinne und Entnahmen variiert werden.

Auch im Falle der Nachversteuerung werden durch die Wirkung des § 11a 6EStG zu-
satzliche Realinvestitionen vorteilhaft. Die Forderungswirkung sinkt jedoch im Ver-
gleich zu dem Fall, in dem vom Steuerpflichtigen die Sieben-Jahres-Frist der Thesaurie-
rung eingehalten wird. Durch die Osterreichische Regelung der Nachversteuerung ergibt
sich kein Nachteil aus der Inanspruchnahme der Begiinstigung, da genau jene Steuerbe-
lastung im Falle der Nachversteuerung anféllt, die zuvor eingespart wurde.

Die Berechnungen zeigen, dass dem § 11a 6EStG durchaus eine realinvestitionsfordern-
de Wirkung zugeschrieben werden kann. Vor allem die Beschrankung durch den
Hochstbetrag von € 100.000 schrénkt jedoch das Férderungspotential enorm ein, so dass

die Begunstigung vor allem fir kleinere Personenunternehmen attraktiv ist.

4 Vergleich der Vorteilhaftigkeit und Zusammenfassung

Durch die abgeltende Besteuerung von Zinseinkiinften in Deutschland und Osterreich
werden Realinvestitionen im Vergleich zu Finanzanlagen benachteiligt, da deren Ge-
winne immer der Tarifbesteuerung zu unterwerfen sind. Diesem Umstand wollen die

beiden Steuergesetzgeber mit der Begiinstigung nicht entnommener Gewinne entgegen-

23



wirken. Deutschland fuhrte hierzu jungst die Thesaurierungsbegunstigung fur Personen-
gesellschaften ein; im Osterreichischen Einkommensteuerrecht existiert mit der beguns-
tigten Besteuerung fiir nicht enthommene Gewinne schon seit mehreren Jahren eine auf

den ersten Blick ahnliche Steuerbegiinstigung fur Bilanzierende.

Diese Arbeit untersucht die realinvestitionsfordernde Wirkung der Beglnstigungen in
den beiden Landern und vergleicht diese miteinander. Mittels Finanzplanen werden
Endvermoégen fiur vor Steuern gleich rentable Finanzanlagen und Realinvestitionen fur

Deutschland und Osterreich errechnet und verglichen.

Die Analyse zeigt, dass die Regelungen zur Thesaurierungsbegunstigung in Deutschland
und Osterreich nur dem Namen nach gleich sind, im Detail jedoch grundverschieden
wirken. In Deutschland werden begunstigte Gewinne mit einem konstanten Steuersatz
von 28,25% zuziglich Solidaritatszuschlag besteuert. Bei spaterer Entnahme werden die
Gewinne mit 25% zuzuglich Solidaritatszuschlag nachversteuert. Die Beglinstigung
unterliegt in Deutschland keiner betragsméRigen Beschrankung. In Osterreich werden
thesaurierte Gewinne ab einem Thesaurierungszeitraum von sieben Jahren nicht nach-
versteuert, so dass die Begiinstigung einen Tarifeffekt?® bewirkt, da die Bemessungs-
grundlage mit dem halben durchschnittlichen Steuersatz belastet wird. Der beglinstigte
Betrag ist jedoch auf € 100.000 beschrénkt, so dass vor allem kleine Unternehmen von
der Begunstigung profitieren. In Deutschland dagegen verursacht die Thesaurierungsbe-
gunstigung nur einen Zinsvorteil, da die beglnstigten Betrdge bei Entnahme stets nach-

versteuert werden missen.

Im Vergleich zur Abgeltungsteuer, die in Deutschland ab 2009 auf private Zinsertrage
eingefuhrt wird, ist die Thesaurierungsbegunstigung stets nachteilig, wie die Berech-
nungen zeigen. Die beglinstigte Besteuerung nicht entnommener Gewinne ist dagegen in
Osterreich bedingt geeignet, Realinvestitionen zu férdern. Dies zeigt sich in allen Szena-
rien, da sich der Anteil der durchgefuhrten Realinvestitionen unter der Berticksichtigung
einer Begunstigung im Vergleich zum Fall ohne Beginstigung stets steigerte. Die The-
saurierungsbegiinstigung ist in Osterreich im schlimmsten Fall wirkungslos; im besten
Fall fordert sie Realinvestitionen. Ein nachteiliger Effekt kann jedoch niemals durch sie
verursacht werden, da bei Nachversteuerung maximal die Steuer nachgezahlt wird, die

im Zeitpunkt der Beglinstigung eingespart wurde.

26 Zur Wirkung von Tarifeffekten vgl. Knirsch (2007).
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Das sowohl vom deutschen als auch vom &sterreichischen Steuergesetzgeber mit der
Einflhrung der begunstigten Besteuerung fir nicht entnommene Gewinne verfolgte
Ziel, die Eigenkapitalbasis der Unternehmen zu starken®’, wird durch den &sterreichi-
schen § 11a 6EStG wesentlich besser erreicht als durch den neu eingefiihrten deutschen
§ 34a dEStG. Die osterreichische Forderung begunstigt Eigenkapital und nicht Realin-
vestitionen selber, jedoch erreicht sie im Gegensatz zu Deutschland, dass weniger liqui-
de Mittel aus Unternehmen ausgeschiittet werden mussen, um vorteilhaft angelegt zu
werden. Somit wird indirekt durch Eigenkapitalforderung auch das Investitionsverhalten
angeregt. In Deutschland dagegen handeln Unternehmer rational, wenn sie ihre liquiden
Mittel ausschutten und privat am Kapitalmarkt anlegen. Dies fordert Kapital- und nicht
Realinvestitionen, so dass die deutsche Ubernahme des osterreichischen Gesetzes als

misslungen bezeichnet werden kann.

27\/gl. Bundesministerium fiir Finanzen (2007), S. 99, fiir Osterreich bzw. Entwurf eines Unternehmen-
steuerreformgesetzes 2008, in der Fassung vom 14.3.2007, S. 104 fir Deutschland.
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