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Der Finanzminister will das Eigenkapital starken und Unter-
nehmen dazu anregen, ihre Schulden abzubauen. Die daflr
angedachte MaBnahme ist die Eigenkapitalverzinsung. Dabei
kénnen Unternehmen die bilanzieren einen fiktiven Zinssatz
auf das Eigenkapital anwenden und diesen vom Ergebnis vor
Steuern, also der Steuerbemessungsgrundlage, abziehen.
Allein fiir die 500 gewinnstarksten Unternehmen Osterreichs
ware das eine Ersparnis von rund EUR 1,5 Mrd. Dagegen
schauen Unternehmerlnnen, die durch die Krise Verluste
schreiben, durch die Finger. Die Eigenkapitalverzinsung kann
nur anwenden, wer Gewinn ausweist. Von einer MaBhahme
gegen die Wirtschaftskrise kann also nicht die Rede sein. Die
Hauptprofiteurinnen sind groBe Unternehmen mit viel Eigen-
kapital, die trotz der Krise hohe Gewinne machen und gemacht
haben. Anstatt Eigenkapital attraktiver zu machen, kann zum
Beispiel eine hohe Fremdkapitalquote weniger erstrebens-
wert gemacht werden — durch steuerliche MaBnahmen. Denn
bisherige Erfahrung mit Formen von Eigenkapitalverzinsung
zeigt, dass sie kaum die Eigenkapitalquote erhéht und wenn,
dann meist bei GroBkonzernen.

Errichtung eines Eigenka-
pitalfonds (staatlich, privat
oder gemischt) fir betroffe-
ne Betriebe

Fremdkapital durch Ab-
zugsverbot von konzern-
internen Zinszahlungen,
die  Toéchterunternehmen
fir Kredite an ihre Mutter-
konzerne leisten, weniger
attraktiv machen
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/ Wie eine fiktive Eigenkapitalverzinsung
funktioniert

Die OVP will durch eine Eigenkapitalverzinsung
».das Eigenkapital starken®. Unternehmen sollen
angeregt werden, sich weniger durch Verschul-
dung zu finanzieren und vermehrt durch das Aus-
geben von Aktien (bei AGs) sowie das Verkaufen
von Anteilen (bei GmbHs). Somit finanzieren sich
Unternehmen verstéarkt Gber Eigenkapital.

Die Eigenkapitalverzinsung ermdglicht, dass Ei-
genkapital (EK) wie Fremdkapital (FK) verzinst
wird. Weil fir EK keine Zinsen zu bezahlen sind,
spricht man von einer fiktiven Eigenkapitalverzin-
sung. Bilanziererlnnen kénnen einen fiktiven Zins-
satz (wir orientieren uns am EURIBOR inkl. eines
Aufschlags von 2%, damit die Regelung auch bei
Niedrigzinsen einen Effekt hat) auf ihr Eigenkapi-
tal anwenden. Der daraus resultierende Zinsauf-
wand wird dann von ihrem Gewinn vor Steuern
abgezogen. Das reduziert die Steuerbemessungs-
grundlage, das Unternehmen zahlt weniger Koér-
perschaftssteuer. Dadurch sollen Unternehmen
einen Anreiz bekommen, verstéarkt auf Eigenkapi-
tal zu setzen. Die Logik, dass Eigenkapital im Ver-
gleich mit Fremdkapital starker steuerlich belastet
ist, l&sst jedoch Grundlegendes auBen vor: Die
Belohnung fur den Einsatz von Eigenkapital ist der
Gewinn, er stellt die Rendite fir EK dar, genauso
wie Zinsen die Rendite fir FK sind.

/ Eine MaBnahme fiir alle?

Direkt von der EK-Verzinsung profitieren haupt-
sachlich groBe Unternehmen mit viel Eigenkapital,
die ohnehin hohe Gewinne (auch noch wahrend
der Krise) machen und eine doppelte Buchhaltung
fuhren. Nachstehend werden diese Merkmale im
Detail besprochen.

Durch die Logik einer Eigenkapitalverzinsung pro-
fitieren in erster Linie nur Unternehmen, die Gewin-
ne schreiben. Also alle, an denen die Covid-Krise
ohne gréberen Schaden voriberging. Essenziell
zu erwdhnen ist, wer wegen Verlusten explizit
nicht von einer Eigenkapitalverzinsung profitiert.
Das sind jene Betriebe, denen die Covid-Krise
unverschuldet die Geschéaftsgrundlage entzogen
hat. Betriebe kénnen keine Gewinnsteuern auf ei-
nen Gewinn zahlen, den es nicht gibt. Somit kdn-
nen sie jedoch auch keinen fiktiven Zinsaufwand
von der Steuerbemessungsgrundlage abziehen.
Auch hiervon sind wieder kleinere Unternehmen
starker betroffen als gréBere, wie folgende Abbil-
dung 1 zeigt.

/ Rbbildung 1: Durchschnittliche Gewinn-Quoten
nach Bilanzsummen-Dezil'
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Um die Regelung geltend machen zu koénnen,
muss das Eigenkapital Gberhaupt als solches aus-
gewiesen sein, das ist der Fall, wenn bilanziert
wird. Darum profitieren in erster Linie und ohne viel
Aufwand jene, die ohnehin doppelt Buch fiihren;
das heiBt Kapitalgesellschaften (GmbHs und AGs)
und andere Rechtsformen, wenn sie in zwei aufei-
nanderfolgenden Jahren tber EUR 700.000 Um-
satz oder in einem Jahr EUR 1 Mio. Umsatz ge-
macht haben. Wie Abbildung 2 zeigt, ist nur eines
von fiinf Unternehmen in Osterreich eine Kapital-
gesellschaft, muss also unabhangig vom Gewinn
bilanzieren.

1 Rbbildung 2: Osterreichische Unternehmen nach
Rechtsform
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Nun kann hier eingewendet werden, dass jeder Be-
trieb auch freiwillig die doppelte Buchhaltung fihren
kann. Doch die an Rechtsform bzw. den Gewinn
gebundene Regelung kommt nicht von irgendwo.
Doppelte Buchfihrung ist aufwéndig und haufig
nicht sinnvoll fir kleine Unternehmen.

Dass groBere Unternehmen eher von der fiktiven
Eigenkapitalverzinsung profitieren als kleine (auch
wenn diese Eigenkapital ausweisen wiurden),
zeigt der Vergleich von Eigenkapitalquoten: Kleine
Betriebe weisen deutlich niedrigere Eigenkapital-
quoten auf als grdBere. (Abbildung 3).

/ Rbbildung 3: Eigenkapitalquoten nach Bilanz-
summen-Dezil?
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Unternehmen mit kaum oder wenig Eigenkapital,
die keine privaten Reserven haben, die sie noch
zuschieBen kénnen, profitieren ebenso wenig. Der
Anreiz, eigenes Kapital von auBerhalb der Firma
in die Firma zu verlegen, kann nicht wirken, wenn
dieses Geld gar nicht vorhanden ist. Die Annahme
dies sei bei den meisten kleinen Selbststandigen —
besonders wahrend dieser Krise — der Fall, ist
nicht weit hergeholt.

/ Eigenkapitalverzinsung — ein ungeeignetes
Mittel in Krisenzeiten

Als Mittel gegen die wirtschaftlichen Auswirkun-
gen der Corona-Krise greift die Eigenkapitalver-
zinsung nicht. In der Krise sind Verluste keine Sel-
tenheit. Unternehmen brauchen zuallererst eine
belebte Konjunktur durch gestarkten Konsum.
Diese MaBnahme ist, wie vieles im Konjunktur-
paket, angebotslastig, obwohl! eine Starkung der
Nachfrage fur die Betriebe viel wichtiger wére.

Auch zeitlich kommt diese MaBnahme zu spét: Die
gesetzliche Regelung soll erst 2021 einsetzen.

Die Steuererklarungen von 2021 wirden den Ge-
winn erzielenden Unternehmen daher frihestens
2022 mehr Gewinnrlicklagen® (welche zum Eigen-
kapital zahlen) bringen. Das wirde allenfalls in der
néachsten Krise nach einem Aufschwung helfen, so
die EK-Verzinsung mangels Gewinne oder gerin-
gem Eigenkapital Uberhaupt angewendet werden
kann. Die Steuerbegunstigungen helfen somit ge-
rade jenen Unternehmen nicht, die Unterstitzung
nach Verlusten im Jahr 2020 brauchen wurden.
Hier fehlt sowohl Eigenkapital im Unternehmen als
auch die privaten Reserven der Unternehmensbe-
sitzerlnnen, um dieses zuzuschieBen, um die Be-
glnstigung von Eigenkapital in Anspruch nehmen
zu kbénnen.

/ Prozyklische Wirtschaftspolitik ist in der
Krise fehl am Platz

Wahrend die MaBnahme also keine Hilfe in Kri-
senzeiten darstellt, ist sie zudem wéahrend eines
Wirtschaftsbooms Grund fir eine Reduktion der
Staatseinnahmen. Nachdem der fiktive Zinssatz
aus dem EURIBOR plus einen Aufschlag besteht,
steigt die Entlastung sobald der européische Leit-
zinssatz wéahrend eines Wirtschaftsaufschwungs
wieder steigt. Das heiBt, dass Unternehmen, die
steigende Gewinne verzeichnen, weniger Steuern
zahlen als in wirtschaftlich schlechteren Zeiten,
in denen der Leitzinssatz auf niedrigerem Niveau
lag. Das verringert Steuereinnahmen in Perioden,
in denen Unternehmen ohne Weiteres héhere Bei-
trage leisten kénnten.

/ Ein Revival der 2000er-Jahre und was wir
daraus lernen konnen

Bereits in den Anfangen der 2000er Jahre gab es
eine abgeschwéachte Version der vermeintlichen
Gleichstellung von Eigen- und Fremdkapital in
Osterreich. Es wurden lediglich Eigenkapitalzu-
wéachse herangezogen und mit einem niedrigeren
Steuersatz besteuert (statt Eigenkapitalzinsen
steuerlich abzugsféhig zu gestalten) (Petutschnig/
Ringer 2019). Petutschnig und Ringer (2019)
machten die MaBnahme verantwortlich flr eine Er-
héhung der Eigenkapitalquoten in H6he von rund
2 Prozentpunkten. Zudem veranderten Unterneh-
men, die hohe Dividendenauszahlungen vor der
Steuerreform aufwiesen, ihre Eigenkapitalquoten
aufgrund der Mdglichkeit zur Eigenkapitalverzin-
sung nicht.

Grund dafur ist die Zurtickhaltung, Dividendenaus-
zahlungen zu kiirzen, um hdheres Eigenkapital im
Unternehmen zu behalten. Ein weiteres Ergebnis
zeigt, dass Unternehmen, deren Anteile von vielen
verschiedenen Beteiligten gehalten werden, es
ungleich schwerer haben, die Eigenkapitalquote
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mit Blick auf die Verzinsung anzupassen als Un-
ternehmen, die eine Mehrheitseigentimerin aus-
weisen. Von Interesse ist auch der geschichtliche
Hintergrund zur steuerlichen Beglnstigung von
Eigenkapital in Osterreich: Als diese MaBnahme
zurickgenommen wurde, setzte man statt ihr eine
Kérperschaftssteuersenkung von 34% auf 25%
um (Klemm 2007).

/ Wissenschaftliche Evidenz und Eigenkapi-
talverzinsung im internationalen Vergleich

In Brasilien hat die MaBnahme die Kapitalstruk-
tur innerhalb von Unternehmen nur wenig veran-
dert — und wenn sogar ins Negative: Sofern sich
etwas geédndert hat, wuchs der Verschuldungs-
grad. Gleichzeitig erhdhten sich aufgrund der
Ausgestaltung der MaBnahme die Dividendenaus-
zahlungen (weil Unternehmen Anreize erhielten,
externe Mittel zu beschaffen z.B. durch die Ausga-
be von Aktien, und diese sofort zur Ausschittung
von Dividenden verwendeten). Auch Investitionen
erhdhten sich — wobei hier nicht klar ist, ob dies
mit der MaBnahme oder dem neuen, niedrigen
Gewinnsteuersatz zusammenhing (Klemm 2007).
Wichtig: In Brasilien wirkte die MaBnahme fur die
Mehrheit der Unternehmen als Abzugsféahigkeit
von Dividenden denn als steuerliche Begtinsti-
gung von Eigenkapital im eigentlichen Sinne der
Eigenkapitalverzinsung.

In Belgien flhrte die steuerliche Beglinstigung von
Eigenkapital zwar zu héheren Eigenkapitalquoten
von 5-13 Prozentpunkten (Petutschnig/Ringer
2019). Fir Klein- und Mittelunternehmen (KMUs)
jedoch zeigte sich kein signifikanter Effekt. Zudem
war die Wahrscheinlichkeit der Anwendung der
neuen Regelung fir jene KMU hoéher, die einen
geringen Verschuldungsgrad aufwiesen und die
gut Uber die Mdglichkeit informiert waren (Cam-
penhout/Canegehem 2011). Damit wurde die Re-
gelung vor allem von jenen KMU, die die Entlas-
tung nicht unbedingt brauchten, angewendet.

In ltalien fuhrte die Einfihrung der Verzinsung von
Eigenkapitalzuwéachsen zu weniger starken Effek-
ten: Eigenkapitalquoten erhéhten sich um rund
3-5 Prozentpunkte (Petutschnig/Ringer 2019).
Wéhrend die Industrie Eigenkapital aufbaute,
nahm dieses Ergebnis mit der GréBe der unter-
suchten Unternehmen ab (Branzoli/Caiumi 2018).
Das heiBt, kleinere Unternehmen verbesserten
ihre Eigenkapitalquote weniger stark.

Die verschiedenen Ausgestaltungen der MaB-
nahmen zur Gleichstellung von EK und FK lassen
die Vergleiche zwar nur begrenzt zu, sie zeigen
jedoch auch die politisch schwierigere Durchfihr-

barkeit von vollstdndigen Eigenkapitalverzinsun-
gen, gegenlber (einfacher durchzubringenden)
Verzinsungen von Eigenkapitalzuwéachsen. Da-
bei ist auch klar: je ,schwacher” die MaBnahme
ausgestaltet wird, desto weniger effektiv wird sie
wirken. Festzuhalten ist, dass Uber die Bandbreite
der oben diskutierten Erfahrungen mit einem Max-
imaleffekt von 5-13 Prozentpunkten gerechnet
werden kann, wobei davon (gréBtenteils) GroB-
konzerne wirklich profitieren.

/Die 500 Unternehmen mit den hochsten
Gewinnen sparen sich EUR 1,2 Mrd.

Die 500 gewinnstarksten Unternehmen wirden
sich durch eine zweiprozentige Eigenkapitalver-
zinsung rund EUR 1,2 Mrd. Kérperschaftssteuer
sparen. Die Berechnung des Momentum Instituts
basiert auf Daten der Sabina-Datenbank, welche
Jahresabschlussinformationen zu rund 120.000
Osterreichischen publizitatspflichtigen Unterneh-
men enthélt. Die Daten stammen jeweils aus dem
aktuellsten, verfligbaren Jahr. Berechnet wurde
die Ersparnis durch die Eigenkapitalverzinsung fur
die 500 Unternehmen mit den héchsten Gewin-
nen. Diese haben gemeinsam rund EUR 280 Mrd.
Eigenkapital, welches als Berechnungsgrundlage
fur die EK-Verzinsung gilt. Wird der Jahresdurch-
schnitt des EURIBOR von 2019 mit einem Auf-
schlag von 2% zur Berechnung herangezogen,
resultiert ein fiktiver Zinssatz von 1,643 %.

Im individuellen Fall kann gezeigt werden, dass
sich ein ATX-Unternehmen allein durch die Eigen-
kapitalverzinsung rund EUR 26 Mio. sparen wur-
de. Die folgende Beispielrechnung basiert auf
dem Finanzbericht eines ATX-Unternehmens aus
dem Jahr 2019 und auf Daten zweier anonymisier-
ter Unternehmen aus der Sabina Datenbank.
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/ Rbbildung 4: Berechnung der Korperschaftssteu-
erersparnis durch EK-Uerzinsung

EK, = EK, — Grund-/Stammkapital — Beteiligungen
EK,=EUR 6709.800.000
Grundkapital = EUR 324.300.000

Anteile an assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen = EUR 50.600.000

EK, = EUR 6.334.900.000

Annahme: Durschnitt Euribor 2019
(-0.357%) +2%

EK-Verzinsung: EUR 104.082.407

Gewinn vor Steuern = EUR 645.700.000

EK-Verzinsung = EUR 104.082.407
K6St ohne EK-Verzinsung = EUR 161425000
K6St mit EK-Verzinsung = EUR 135.404.398

Steuerersparnis durch EK-\/erzinsung = EUR 26.020.602

Wird die gleiche Berechnung fur eine GmbH, die
im letzten Jahr Gewinn und eine, die im letzten
Jahr Verlust gemacht hat, angestellt wird klar:
Wahrend sich die Mébel GmbH durch die Eigen-
kapitalverzinsung EUR 440 gespart hatte, gabe
es fur die Buchhandlung GmbH aufgrund des Ver-
lusts keine Beglnstigung. Hier wird noch einmal
deutlich, dass die Unternehmen, die von der Krise
in die Verlustzone gedréngt wurden, bei der Ei-
genkapitalverzinsung durch die Finger schauen.

I Rbbildung 5: Berechnung der Korperschaftssteu-
erersparnis durch EK-\Jerzinsung in drei individuel-
len Fallen

5

Eigenkapital 6.709.800.000 143.000 1.922.000
Grundkapital 324.300.000 36.000 36.000
Beteiligungen 50.600.000

EK final 6.334.900.000 107.000 1.886.000
Verzinsung (1,643 %) 104.082.407 1.758 30.987
Gewinn vor Steuern 645.700.000 8.000 - 339.000
Neue Bemessungs- 541.617.593 6.242

grundlage

Gewinn/EK-ratio 10 % 7 %

K6St ohne EK- 161.425.000 2.000

Verzinsung

KoSt mit EK- 135.404.398 1.560

Verzinsung

Ersparnis EK- 26.020.602 440

Verzinsung

K6St-Verringerung 135.597.000 1.680

21%

Ersparnis K6St- 25.828.000 320

Verringerung

Mitarbeiter*innen 49.000 5 9

/ Krisenresilienz durch hohe Eigenkapital-
quoten geht auch anders

Ein Eigenkapitalfonds (staatlich, privat oder ge-
mischt), der betroffenen Betriebe mit grundsétzlich
intaktem Geschaftsmodell eine Beteiligung anbie-
tet, kdnnte die Kapitalstruktur tatsachlich verbes-
sern und in Krisenzeiten zielgerichtet helfen. Als
Alternative kann die Frage in den Raum gestellt
werden, warum zur Gleichstellung von Eigen- und
Fremdkapital eine steuerliche Begunstigung der
Weg sein sollte, dem man folgt. Umgekehrt be-
trachtet kbnnte eine Regelung Fremdkapital weni-
ger attraktiv gestalten — dies ginge zusétzlich mit
steuerlichen Mehreinnahmen statt einem Einnah-
menausfall fir den Staat einher. Um eine solche
MaBnahme so zu gestalten, dass sie nicht pro-
duktiven, kleineren und mittelstdndischen Unter-
nehmen die Mittel fur Investitionen nimmt, ist eine
starkere Anwendung von Regelungen wie zum
Beispiel dem Abzugsverbot von konzerninternen
Zinszahlungen, die Toéchterunternehmen flr Kre-
dite an ihre Mutterkonzerne leisten, denkbar.
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/ FuBnoten

' Hier wurden Unternehmen exkludiert deren Anteil des Gewinns an der Bilanzsumme unter -10 lag. Daher ist diese Schétzung
als konservativ zu betrachten. Die Bilanzsumme gilt hier als Annaherung an die GréBe der unterschiedlichen Unternehmen.

2 Dies ist eine konservative Darstellung, da hier Unternehmen exkludiert wurden, deren Eigenkapitalquote aufgrund massiver
Verluste unter -100 lag.

3 Gewinnricklagen sind nicht ausgeschittete Gewinne. Diese kdnnten durch die Eigenkapitalverzinsung erhéht werden
wodurch sich auch die Steuerbemessungsgrundlage zuséatzlich verringert.
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