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Der steuerbegiinstigte Erwerb von Wertpapieren

Die steuerlichen Begiinstigungen des Wertpapicrerwerbes werden héufig
kritisch diskutiert, weil sie verhiltnisméfiig teuwer kommen und bestimmie
Emittenten auf Kosten anderer bevorzugen. Auf Grund neuerer Statistiken
wird untersucht, wieviel Obligationen steuerbegiinstigt erworben wurden und
wer die Kdufer waren. Daraus lassen sich die Kosten der Begiinstigung und
die méglichen Folgen einer Aufhebung oder Abinderung schitzen. Die Unter-
suchung ist iiber den engeren Gegenstand hinaus von allgemeiner Bedeutung.
Sie lafit erkennen, dafi selbst namhafte steuerliche Anreize die traditionellen
Uerhaltensweisen von Unternehmern und Haushalten zumindest auf hurze
Sicht nicht entscheidend zu dndern vermigen

Das Institut hat in einer fritheren Studie unter-
sucht, welche Verzinsung die beglinstigten Sparfor-
men bieten!). Wieweit die Begiinstigungen bean-
sprucht wurden und wieviel sie den Staat kosten,
konnte damals nur grob geschitzt werden. Seither
wurden zumindest {or das Wertpapiersparen neue
Informationen verfiigbar. Der Finanzminister®) gab
die begiinstigten Wertpapierkdufe von 1958 bis 1960
bekannt und das Institut®) hat die jdhilichen Ver-
inderungen des Wertpapierbestandes nach Sektoren
untersucht. Dadurch 148t sich der steuerbegiinstigte
Erwerb von Wertpapieren genauer darstelien.

Beanspruchung der Steuerbegiinstigung

Die gegenwirtig geltenden Begiinstigungen
gehen auf die Einkommensteuer-Novelle 1958 zu-
ritck (1953 bis 1955 hatte es dhnliche Bestimmungen
gegeben). Begiinstigt werden Teilschuldverschrei-
bungen inlindischer Gebietskdrperschaften, des
Wohnhaus-Wiederaufbaufonds und inléndischer
Elekirizititsversorgungsunternehmungen. Einkom-
mensteuer- und Korperschaftsteuerpflichtige kén-
nen die Anschaffungskosten dieser Wertpapiere ge-
maf § 4, Absatz 4, Ziffer 5, Einkommensteuergesetz
bis ziu'10%0 thres Gewinnes (vor Abzug der Gewerbe-

1) ,Sparforderung in Usterreich®, Monatsberichte, Jg
1962, Heft 1, S, 34 .

2) Antwort desBundesministers fiir Finanzen Dr. Korinek
auf die Anfrage des Abgeordneten Migsch und Genossen im
Mirz 1964; Parlamentskorrespondenz IT 282 der Beilagen zu
den stenographischen Protokollen (16 Marz 1964)

3 ,Die Entwicklung des Markies filr festverzinsliche
Werte*, Monatsberichte, Jg. 1964, Heft 2, § 52

steuer) absetzen; Lohnsteuerpilichtige erhalten ge-
mif § 84 a Einkommensteuergesetz eine Lohnsteuer -
rickvergiitung in der Hohe von 15% des erworbe-
nen Nominales (Hochstgrenze 50.000 S). Beide
Beglinstigungen werden unter der Bedingung ge-
wahrt, dafl die erworbenen Papiere bei cinem
Kreditinstitut hinterlegt und bis zum Ende ihrer
Laufzeit nicht verduBert werden.

Die Moglichkeit, durch Wertpapierkdufe Steuez
zu sparen, wuide bisher bemerkenswert wenig aus-
geniitzt Nach Angaben des Finanzministers wur-
den 1958, im Jahie der Einfihrung, 204 Mill S
Wertpapiere steuerbegimstigt erworben. In den fol-
genden beiden Jahren waren es 407 Mill. S (1959}
und 532 Mill 8 (1960) Die begiinstigten Kéufe e1-
reichten in den einzelnen Jahren nur 6%, 8% und
15% der Brutto-Emissionen, obwohl fiix 54%e, 78%0
und 73%e der Emissionen ein begiinstigter Erwerb
moglich gewesen wire (gemessen an den inlindi-
schen Kiufen diirfte der Anteil etwas, aber nicht
viel hoher gewesen sein).

Steuerbegiinstigie Kdufe festverzinslicher Wert-

papiere
Jahr Kapitalgesellschaften Seib-  Unselb- Insge. Brutto-
Kredit- Ver- Sonstige Insge- stindige stindige samt Emis-
institute  siche- samt sionen
rungen Mrd. §
1958 004 on 005 G 09 005 008 020 31l
1959 005 001 014 019 010 012 G 41 492
1960 005 001 024 029 010 014 053 350
1961 . cos 001 300
1962 oo7 ¢o1 476

Der geringe Anteil der beginstigten Kaufe
tiberrascht. Die Hochstgrenzen (50.000 5 fir Un-
selbstindige, 10% des Gewinnes fiir Selbstidndige
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und Ké&rperschaften) sind so bemessen, dafl viel
grofere Kdufe moglich gewesen wiren. Die Ver-
zinsung ist besonders fiir Selbstdndige sehr hoch*)
und die Weitpapiere kénnen bei Banken belehnt
werden, so daf durch ihren Erwerb kaum Liquiditit
gebunden wird Auch die lange Laufzeit sollte kein
Hindernis sein, da die Steuererméafligung auch dann
von Vorteil ist (zinsenloser Steuerkredit), wenn die
Papiere vorzeitig verkauft werden und Steuer nach-
gezahlt werden mufl. Dafl dennoch nicht mehs
Wertpapiere steuerbeginstigt erworben wusrden,
ilegt an der Unvollkommenheit des Markies im wei-
testen Sinne Viele Begiinstigte kennen die Steuer-
gesetze nicht oder sind nicht gewohnt, iiber Wert-
papiere zu disponieren. Selbst namhafte Steuervor-
teile bieten nicht geniigend Anreiz, herkémmliche
Verhaltensweisen zu andern. Diese Zusammen-
hinge lassen sich etwas genauer beleuchten, wenn
man die begistigten Kéufe nach Kaufergruppen
aufteilt

Nach den Steuerstatistiken entfielen von 1958
bis 1960 50% der beginstigten Kiufe aul Kapitai-
gesellschaften, 22% auf Selbstindige und 28% auf
Unselbstindige. Eine weitere Untergliederung,
etwa nach der Einkommenshshe oder nach Wirt-
schaftszweigen, liegt nicht vor. Es ist jedoch in ver-
tretbaren Fehlergrenzen méglich, aus dem relativ
groflen Anteil der Kdrperschaftsteuerpflichtigen
die Kireditunternehmungen und Versicherungen
herauszuschilen. Beide kaufen zur Veranlagung
ihier Einlagen oder Reserven sehn viele Wert-
papicie. Es kann daher angenommen werden, dafl
sie steuerliche Moglichkeiten weitgehend ausniitzen.
Auflerdem weist ein Teil der Kreditunternehmun-
gen den begunstigten Exrwerb von Wertpapieren in
der Bilanz oder im Geschiftsbericht aus.

Die Kreditunternehmungen haben von 1958 bis
1960 jihilich etwa 40 bis 50 Mill. §, 1961 60 Mill S
und 1962 70 Mill. S Wertpapieie steuerbegiinstigt
erworben Diese Schitzwerte wurden wie folgt er-
mittelt: Die Kiufe der Sparkassen werden in den
Globalbilanzen des Hauptverbandes und in den Ge-
schaftsberichten von Girozentrale und Steiermdr-
kischer Bank ausgewiesen (nur einzelne Jahre mufi-
ten geschiizt werden). Sie schwankten von 1958 bis
1962 zwischen 11 Mill S und 28 Mill S In den
Geschiftsberichten der Banken fehlen meist Hin-
weise. Geht man von den steuerlichen Gewinnen
aus und unterstellt, dafl 8Y/:%0 in beglinstigten

Y Siehe ,Sparfdiderung in Usterreich®, Monatsherichte
Jg 1962, Heft 1, S 36§

Papieren angelegt wurden (vermutlich haben aus
Liquiditdtserwdgungen nicht alle Banken die Grenze
von 10%a voll ausgenutzt), so ergeben sich jdhiliche
Kaufe von 19 bis 29 Mill. 8. Von den anderen Sek-
toren sind meist nur die beginstigten Kiufe de;
Spitzeninstitute bekannt, fir ein Viertel des Kredit-
apparates mufiten sie (mit Hilfe der Bilanzsummen)
geschitzi werden.

Die begunstigien Kadufe des Kreditapparates
stiegen entsprechend der Entwicklung der Gewinne
ziemlich gleichmafiig Dagegen schwankten die
nichtbegiinstigten Kédufe je nach der Liquidititslage
betrdchtlich. Vom Bestandszuwachs (Nettokidufe)
entfielen 1961, als die Liquiditat des Kieditappara-
tes angespannt und die Nachirage nach Krediten
Lkoch war, 100%0 auf begtnstigte Wertpapiere, in
den iibrigen Jahren nur 3% bis 7%0. Dennoch diirf-
ten Hohe und Entwicklung der gesamten Wert-
papieikdufe des Kreditapparates durch die steuei-
lichen Absetzmoglichkeiten kaum beeinflufit worden
sein, da in allen jahten viel mehr nichtbeglinstigte
als begtinstigte Papiere erworben wurden (selbst
1961 wuiden nichtbegiinstigte Papiere im Ausmall
der Tilgungen gekauft, etwa dreimal so viel wie be-
gunstigte Papiere).

Die Uertragsversicherungen diirften im glei-
chen Zeitraum nur 5 bis 6 Mill S pro Jahr steuer-
begiinstigt erworben haben. Diese Schatzung geht
von den steuerlichen Gewinnen aus und nimmt an,
dafl etwa 9% in steuerbegiinstigten Papieren ange-
legt wurden Ihr Anteil am gesamten Zuwachs des
Wertpapierbestandes der Versicherungen betrug
nur 2% bis 3%.

Veigleicht man die geschatzten Kiufe von
steuerbegiinstigten Teilschuldverschreibungen durch
Kieditunternehmungen und Versicherungen mit
ithren Ertrdgen laut Korperschaftsteuenstatistik, so
ergibt sich folgendes: Beide Giuppen zusammen
(,Geldwesen und Privatversicherung ) hatten 1958
und 1959 ein korperschaftsteuerpflichtiges Einkom-
men von 515 und 681 Mill. 5. Bei voller Ausnutzung
der Steuerbegiinstigung hatten 57 und 76 Mill 8
Wertpapiere begiinstigt erworhen werden kénnen.
Die vorliegenden Schitzwerte von 45 und 50 Mill S
entsprechen 8% und 7% des Einkommens, liegen
also vermutlich an der unteren Grenze. Das gilt be-
sonders fur 1959, als der Kreditapparat sehr liquid
war und viel Wertpapiere zeichnete.

Nach Abzug der begiinstigten Kiufe der
Finanzinstitute bleiben fiir die #brigen Kapital-
sesellschaften Kaufe von 50 Mill. S (1958), 140
Mill. S {19358) und 240 Mill. § {(1960). Vom gesam-
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Erwerb von festverzinslichen Wertpapierent)

Jabr Kreditapparat Versicherungen®)
Beginstipte  Sonstige®) Insge- Begiinstigte  Sonstiga?)
Kiufe satut Kiuft

1957 .- 9% 499 -~ .
1958 004 144 148 a0 045
1959 Q05 199 195 001 947
1960 405 [+5-£3 090 [RUY D43
1961 006 000 906 001 047
1962 007 093 100 90 G 45
1963 13t 0385}

Sonstige Deviseninlinder

Ensge~ Beglinstigte Kiufe Insge.  Nicht begiin-  Insge-
samt  Sonstipe Kapital-  Selb- Unselb- sarat stigte. Kiufet] samt
pesellschofien®)  suindige standige
Mrd S
046 005 065 006 016 - -
a 47 014 G 10 01z 036 136 172
044 024 010 014 048 126 174
¢4 174
046 143

Q: Monatshetichte des Osterreichischen Jastitutes fir Wireschaftsforschung, Jg. 1964, Heft 2, 8 56 Anfragebeantwortung des Bundesministerinms Fic Finanzen Dz, Kori-
ek auf dic Anfrage des Abgeordneten Migreb und Genossea; Paclamentskorcespondenz 1T 282 der Bejlagen zu den stenographischen Protokollen (16, Miarz 1964) — ) Ab-
weichungen gegen dic Tabelle , Kilufer der festverzinstichen Wertpapiete  (Mooacsberichee, Jg. 1964 Heft 2, §. 56) ergeben sich aus der Binbezichung der beglinstiglen Kéufer
%) Vestrags- und Sozialversicherung — ) Bestandsverinderung — 4) Ohne Kreditapparat und Versicherungea — %) Schiitrung auf Grund der Ersterwerbsstatistik

ten steuerlichen Gewinn (plus Gewerbesteuer) 1959
wurden nur etwa 4% steuerbegiinstigt angelegt Dex
Steuervorteil wurde demnach nicht einmal zuz
Hilfte ausgenutzt. Um wenigstens grobe Vorstel-
lungen iber die Verteilung der Kaufe nach Gi68en-
klassen zu bekommen, wurden die Geschiftsberichte
einiger grofler Aktiengeselischaften untersucht!). Es
ergab sich, dall grofie Aktiengesellschaften relativ
viel, kleine Aktiengesellschaften und Gesellschaften
mit beschrankter Haftung dagegen relativ wenig
beginstigte Obligationen kaufen.

Selbstindige erwarben von 1958 bis 1960
52 Mill. S, 98 Mill. S und 98 Mill. S beguinstigte
Wertpapiere, weniger als 1% des steuerlichen Ein-
kommens. Bei voller Ausnutzung der stenerlichen
Méoglichkeiten hitten sie etwa 17mal so viel kaufen
kénnen. Bemerkenswerterweise legten die Unselb-
sténdigen mehy steuerbeglnstigte Papiere (60 Mill S,
121 Mill. S und 140 Mill S) an als die Selbstdn-
digen, obwohl die Beginstigung {ir sie wenige:
attraktiv ist.

Stellt man die begunstigten Kdufe von Unter-
nehmungen und Privaten (ohne Kreditunterneh-

1) Es wurden 52 Geschéftsherichte von elf grofien
Aktiengesellschaften (drei verstzatlichte, acht private) aus den
Jahiren 1958 bis 1963 iberpriift Die Firmen haben einen An-
teil an der Bilanzsumte aller Aktiengesellschaften von knapp
20%0 {1962). Sieben Firmen gaben in 20 Berichten Zahlenhin-
weise auf begilnstigte Wertpapierkiufe, von zwei weiteren
Firmen konnte mit Sicherheit festgestellt werden, dafl sie die
Bewertungsfreiheit ausniitzen, nicht aber ihre Héhe. Die sieben
Fiimen, fiir die Zahlenangaben verfiigbar sind, haben 1959
und 1960 etwa 011 und 0'12 Mrd 8§ begiinstigte Papiere er-
worben, 60% und 40% der gefdrderten Kiufe aller Kapital-
gesellschaften Thre Bilanzsumme betrug aber nur knapp 15%
der Bilanzsumme der Aktiengesellschaften (ohne Gesellschaf-
ten mit beschrdnkter Haftung, die auch kérperschaftsteuer-
pllichtig sind)

mungen, Versicherungen und Ausland) den Zu-
wichsen ithrer gesamten Wertpapierbestdnde gegen-
tiher, so ergibt sich, daf} 1959 {1960) von 172 Mid. S
(174 Mid. S) Nettokdufen nur 036 Mrd S (048
Mrd. S) begiinstigt, 1'36 Mrd. S {126 Mrd §) aber
nicht begiinstigt waren, obwohl die Hochstgienzen
fur die Begiinstigung nicht ausgenutzt wurden. Der
Verzicht auf die Steuervorteile beim Erweib von
Wertpapieren mag teilweise darauf zurickgehen,
dafl die Kdufer die Papiere nur voriibergehend oder
zur Anlage von Abfertigungsriicklagen erwarben
oder Schuldtitel privater Emittenten vorziehen,
die nicht begimstigt werden In vielen Fallen
diirfte jedoch die Unvollkommenheit des Marktes
und die mangelnde Kenninis der Moéglichkeiten
entscheidend gewesen sein

Kosten der Wertpapierbegiinstigung

Schatzt man ebenso wie das Bundesministerium
tir Finanzen die Grenzbelastung mit Korperschaft-
steuer auf durchschnittlich 50%% und die mit Ein-
kommensteuer auf 24%4?), so haben die Kdufer be-
glinstigter Wertpapiere von 1958 bis 1960 67 Mill S,
136 Mill. S und 192 Mill S Steuern erspart. Bezieht
man diesen Steuerausfall auf den Teil der Emissio-
nen, der steuerbeginstigt erworben wurde, so ver-
blieben der 6ffentlichen Hand nur etwa zwei Drittel
des Emissionserldses. Die Durchschnittsverzinsung
der gesamten Emissionen wurde durch die Stever-
vorteile um etwa ein drittel bis ein halbes Prozent
erhoht.

%) Der Marginalsatz von 24% wird bereits bei cinem
Jahreseinkommen von 50000 S erreicht (Monatsherichte,
Jg 1962, Heft 8, S 369) und ist daher eher zu niedrig
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Steuerausfall
Jahr Korper- Ein- Lohn- Tosge-  Stenecbe- Spalte 4
schaft- kommen- steuer samt piinstigter in% von
stener steuer Absatz Spalte 5
1 2 3 4 5 6
Mill 5
1938 . . 455 12 6 91 47 204 33
1059 93y 2353 182 136 407 33
1960 1472 23’5 210 i92 532 34

509,
249,
15%

Annahme itber Steuerausfall: Kérperschaftstener
Einkommensteuer
Lohnsteves

Tatsichlich sind die Kosten dieser Sparforde-
rung hoher, weil man ihnen richtigerweise nicht die
gesamten steuerbegnstigten Verkdufe, sondern nur
die dwich die Steuerbeginstigung ermdglichten
zuséitzlichen Verkiufe gegeniiberstellen miifite. Nach
den vorliegenden Schitzungen wurden ein Drittel
bis die Halfte der begiinstigten Wertpapiere von
Kreditunternehmungen, Versicherungen oder gro-
flen Kapitalgesellschatten gekauft Kreditunterneh-
mungen und Versicherungen hiétten aber wahr-
scheinlich ebenso viele Wertpapiere auch ohne Be-
glnstigung erworben Auch fir die grofien
Kapitalgesellschaften gibt es wenig Alternativen,
cinen Teil ihrer Reseiven siche:, zinsbringend und
doch relativ liquid anzulegen. Allerdings wire s
denkbar, dafl sich die Nachfrage zugunsten privater
Obligationen verlagert, wenn 6ffentliche Schuld-
verschreibungen nicht meh: besondere Vorteile
bieten Dieser Umlenkungseffekt darf jedoch nicht
iberschitzt werden, denn private Emittenten hatten
bisher nur eine geringe Bedeutung und eine Um-
stellung erfordert Zeit Auch haben zumindest die
Kreditunternehmungen bisher relativ viele &ffent-
liche Obligationen ohne Steuerbegiinstigungen ge-
kauft.

Kosten der Wertpapierbegiinstigung

Jehr Emission Durch- Zinskosten Emissions- Gesamt-

beginstigter  schnitts- wert abziigl. kosten
Papierel}  verzinsung Spalte 3 Steuerausfali  Spalte 3
in 9 von in % von
Spalte 1 Spalte 5
Mill. 8 % Mill 8 Mill §
1 2 3 4 5 3
1958, 1679 70 19 oo 1.612 738
1959 3839 66 255 6 64 3703 689
1960 . 2559 69 178 596 2367 752

1) Emissionswert

Diese Uberlegungen sind vor allem dann von
Bedeutung, wenn die Aufhebung oder eine Ande-
rung der gegenwirtigen Wertpapierbegiinstigung
erwogen wird Ihre moéglichen Auswirkungen wer-
den im folgenden unter zwei Annahmen (einer
optimistischen und einer pessimistischen) zu schitzen
versucht

Aufhebung der Wertpapierbegiinstigung

Unter glinstigen Bedingungen (Variante 1)
darf erwartet werden, dafl Kreditunternchmungen
und Versicherungen auch ohne Begiinstigungen
etwa gleich viel Wertpapiere der 6ffentlichen Hand
kaufen, sonstige Kapitalgesellschaften, Selbstandige
und Unselbstédndige dagegen nur die Halite Da-
nach hitte die ofientliche Iand von 1958 bis 1960
um 80, 180 und 240 Mill. S weniger Wertpapiere
absetzen konnen, es wiren aber 70, 140 und
190 Mill. S mehr Steuern eingegangen Nimmt man
an, dal} die Mehieinnahmen im Du:rchschnitt ein
Jahr nachhinken (die Lohnsteuer wird monatlich
gezahlt, die Ertrige der Unternehmungen werden
mit einer zeitlichen Verzogerung von etwa 1'/2 Jah-
ren veranlagt), hitte der Ausfall an Finanzierungs-
mitteln 80, 110 und 100 Mill. S betragen Seither
wurden zwar wahrscheinlich mehr Wertpapiere be-
gunstigt erworben, der Ausfall dirfte aber 100
Mill. S nicht viel iiberschritten haben. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dafl die Mindereingange Kredite
sind, die in etwa zehn Jahren wieder zuriickgezahlt
werden mussen, die Mehreinnahmen dagegen
,echte® Steuereinnahmen.

Nimmi{ man als pessimistische Version an
(Variante 2), daf} Kapitalgesellschaften, Selbstin-
dige und Unselbstindige etwa zwei Drittel der bis-
her begimstigten Kiofe einstellen wiiden, dann
wire der Absatziuckgang um etwa ein Drittel héher
als nach der optimistischen Annahme, die Steuer-
mehreinginge dagegen wiren gleich hoch. Es hat-
ten von 1958 bis 1960 100, 170 und 180 Mill §
Finanzierungsmittel gefehlt

Folgen der Beseitigung

Jahr Azstall an Zugatzliche Differenz Avsfall 2n
Anleihe- Steuet- Spalta 1 Finanuierungs-
kiufen ein- minus mittcln

ginge Spaltc 2
Mill § (1 Jahr lag)
1 2 3 4

Variante 1
1958 . Fis 67 12 79
195% 179 136 43 112
1960 240 192 48 104

Variante 2
1958 165 o7 38 105
1959 238 136 102 i7l
», 960 320 192 128 184

19¢
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Einheitliche Sparprimie von 159, fiir alle physischen
Personen, keine Begiinstigung fiir Kapitalgesell-
schaften?)

Unter gtinstigen Bedingungen (Variante 1) darf
erwartet werden, dafl die Wertpapictkdufe von
Kreditunternchmungen und Versicherungen unver-
indert bleiben, wogegen die bisher begimnstigten
Zeichnungen von Kapitalgesellschaften um die
Hilfte und die von Selbstidndigen um ein Drittel
zuriickgehen. 1958 bis 1960 wiren um 40, 100 und
150 Mill. S weniger Wertpapiere gezeichnet wor-
den und um 50, 110 und 160 Mill S mehr Steuern
eingegangen Der Ausfall an Finanzierungsmitteln
hitte zwischen 40 und 50 Mill. 5 geschwanki und
wiire auch bis 1963 hochstens um die Hilfte ge-
stiegen.

Nach der pessimistischen Version (Variante 2)
wirden die begiinstigten Kdufe von Kapitalgesell-
schaften (aufler Kreditunternehmungen und Ve:-

1) Diese Variante wird manchmal erwogen, weil man
auf die Sparférderung aus verschiedenen Griinden nicht ganz
verzichten will

Folgen der Einschrinkung

Jahr Awsfall an Zusitrliche Differenz Ausfallan
Anleibe- Steucr - Spale 1 Finanzierungs-
kiufen ¢in- minus mitteln
plnge Spalte 2 {1 Jabr lag)
Mili 8
1 2 3 4
Variante 1
1958 40 34 4 40
1959 102 110 8 48
1960 . 154 164 10 44
Variante 2
1958 56 55 { 56
1959 140 112 28 25
1960 211 166 43 99

sicherungen) um zwet Drittel, und die von Selb-
stindigen um die Halfte zuriickgehen. In diesem
Fall fielen um etwa ecin Drittel mehr Zeichnungen
aus als nach der optimistischen Annahme, die
Steuermehreingéinge wiaren etwas hoéher. Der Aus-
fall an Finanzierungsmitteln wiirde zwischen 60
und 100 Mill. S schwanken

Gunther Tichy
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