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1. Vorbemerkungen

Investitionsentscheidungen werden in einer Vielzahl finanzwirtschaftlicher Lehrbücher dis-
kutiert. Die deutschsprachigen Lehrbücher sind meist auf den deutschen Markt ausgerichtet
und behandeln keine spezifischen Probleme der österreichischen Ertragsbesteuerung. In die-
sem Abschnitt wird die mögliche Beeinflussung von Investitionsentscheidungen durch öster-
reichische Ertragsteuern diskutiert.

Im Folgenden sollen, ohne einen Anspruch auf eine vollständige Darstellung zu erheben,
jene entscheidungstheoretischen Grundlagen dargestellt werden, die für die Diskussion des
Einflusses österreichischer Ertragsteuern auf typische unternehmerische Entscheidungen als
erforderlich erachtet werden. Unter praktischen Entscheidungen werden dabei Entscheidungen
verstanden, die auf die Lösung eines konkreten Einzelproblems ausgerichtet sind.

In die Analyse werden nur Ertragsteuern einbezogen. Andere Abgaben, deren Einfluss sys-
tematisch nicht von gleicher Bedeutung ist, bleiben aus der Betrachtung ausgeschlossen. Diese
Vereinfachung hält die Modellumgebung in einem überschaubaren Rahmen.

Im Anschluss an die Diskussion des möglichen Einflusses österreichischer Ertragsteuern
unter Sicherheit werden die grundlegenden Eigenschaften des Steueranspruches unter Unsi-
cherheit diskutiert. In diesem Bereich ist die wissenschaftliche Diskussion weit weniger inten-
siv betrieben worden. Es sollen daher nur Ansatzpunkte weiterführender Forschungsbemühun-
gen gezeigt werden.

2. Entscheidungstheoretische Grundlagen

Wirtschaften erfordert das Treffen von Entscheidungen. Wirtschaftliche Entscheidungen wer-
den, sofern sie nicht willkürlich erfolgen, idR aus Modellen abgeleitet. Modelle dienen der
Komplexitätsreduktion. Unstrukturierte komplexe Entscheidungsprobleme der Realität sollen
im Modell so dargestellt werden, dass eine zielorientierte Entscheidung aus dem Modell abge-
leitet werden kann. Wesentlich ist daher, in das Modell alle Eigenschaften der Umwelt zu inte-
grieren, die die Entscheidung beeinflussen können. Die Entscheidung, welche Eigenschaften
der Umwelt im Modell erfasst werden, wird von ökonomischen Überlegungen geleitet. Es kann
auf jene Umweltinformationen verzichtet werden, von denen anzunehmen ist, dass sie zu kei-
ner Veränderung der Entscheidung führen. Je abstrakter die Formulierung der Umwelt erfolgt,
desto größer wird die Gefahr einer Fehlentscheidung. In diesem Spannungsfeld hat die Aus-
wahl der Methoden und des Feinheitsgrades der Modellierung zu erfolgen.

Modelle können als Mentalmodell unformuliert der Entscheidung zugrunde liegen, oder sie
werden formuliert und sind damit auch anderen Personen zugänglich. Die Formulierung kann
verbal oder formal orientiert erfolgen. Die Einbeziehung mehrerer Personen in den Entschei-
dungsprozess und eine allfällig nachträgliche Überprüfung der Entscheidung erfordert jedoch
eine Kommunikation des Modells. Dann ist die Formulierung des Modells unumgänglich. Die
Modellformulierung und Dokumentation ist besonders im unternehmerischen Entscheidungs-
und Beratungsprozess ein wesentliches Element.

Dies gilt umso mehr, als durch die sog Business Judgement Rule (BJR) der Sorgfaltsmaß-
stab bei unternehmerischen Entscheidungen gesetzlich verankert ist. Gemäß § 84 AktG und
§ 25 GmbHG handelt die Geschäftsleitung – wenn sie sich nicht von sachfremden Interessen
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leiten lässt – jedenfalls dann im Einklang mit der notwendigen Sorgfaltspflicht eines ordentli-
chen Geschäftsleiters, wenn sie im Entscheidungszeitpunkt auf der Grundlage angemessener
Information annehmen durfte, zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.

Die Beantwortung der Frage, ob zum Wohl der Gesellschaft gehandelt wurde, setzt eine
systematische Abwägung der mit einer Entscheidung verbundenen Vor- und Nachteile voraus.
Es ist also ein für die Entscheidung angemessenes Modell zu wählen. Erst dann kann die Frage
beantwortet werden, welche Informationen zur systematischen Entscheidungsbegründung er-
forderlich sind.

Nur wenn die erforderlichen Informationen sachgerecht erhoben wurden und auf Basis ei-
nes sachgerechten Modells die gewählte Alternative im Vergleich zu anderen Alternativen als
vorteilhaft einzuschätzen war, befindet sich die Geschäftsleitung gemäß der BJR in einem sog
„Safe Harbour“ und kann wegen Verletzung der Sorgfaltspflicht nicht zur Verantwortung ge-
zogen werden. War der Einsatz eines nicht sachgerechten Entscheidungsmodells für einen
Schaden kausal, kann die Geschäftsleitung zur Haftung herangezogen werden. Eklatante Fehl-
leistungen können auch nach § 153 StGB als Untreue strafrechtlich relevant sein. Deswegen ist
es wichtig, sich bei Entscheidungen mit der Frage auseinanderzusetzen, was zu den angemes-
senen Informationen zählt. Im Zusammenhang mit Steuern in der Investitionsentscheidung
stellt sich im Speziellen die Frage, ob auch steuerliche Effekte zu diesen angemessenen Infor-
mationen zählen. Dies wird immer dann der Fall sein, wenn Steuern Entscheidungen beein-
flussen können.

Unter dem Begriff „Investitionsentscheidung“ werden in diesem Zusammenhang alle Ent-
scheidungen verstanden, die einen Zahlungsstrom verursachen, der mit einer Auszahlung be-
ginnt und später positive Einzahlungen erwarten lässt. Eine Investitionsentscheidung ist idR
mit steuerlichen Konsequenzen verbunden, die den Zahlungsstrom der Investition verändern.

Das Steuersystem unterscheidet grundsätzlich zwischen der Besteuerung von juristischen
und natürlichen Personen. Bei einer in der Steuerlehre üblichen personenbezogenen Be-
trachtungsweise wird auf die natürlichen Personen als wirtschaftlich berechtigte abgestellt.
Damit ergibt sich insbesondere ein potenzieller Widerspruch zur BJR, weil gemäß dieser auf
die Interessen der Gesellschaft und nicht auf jene der Gesellschafter abzustellen ist. Wegen
der unterschiedlichen Besteuerung von Gesellschaften und natürlichen Personen können
sich unterschiedliche Entscheidungen ergeben. Ein solcher durch steuerliche Effekte indu-
zierter Entscheidungskonflikt ist durch die Geschäftsleitung dann schwierig aufzulösen.

Zu diskutieren ist, ob unter Steuereinfluss andere Entscheidungen getroffen werden, als bei
Vernachlässigung steuerlicher Effekte. Ändern sich diese Entscheidungen bei Berücksichtigung
von Steuern nicht, können diese vernachlässigt werden. Dass Steuern idR aber als entschei-
dungsrelevant in die Rechenmodelle aufgenommen werden müssen, wird nachfolgend gezeigt.

2.1 Grundmodell zur Begründung von
Investitionsentscheidungen – Fisher-Modell

2.1.1 Einperiodenfall

Investitionsentscheidungen werden in der Regel anhand des Nettobarwertes einer Investition
getroffen. Diese Entscheidungsregel basiert theoretisch auf den Aussagen, die aus dem Fisher-
Modell abgeleitet werden können. Wird allgemein diskutiert, wie österreichische Steuern auf
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Investitionsentscheidungen wirken, ist zu untersuchen, wie diese Steuern in das Modell ein-
zubeziehen sind und ob die Modellaussagen dann noch aufrechterhalten werden können.

Um die Grundlage für diese Diskussion zu schaffen, sollen die wesentlichen Annahmen
und Modellkomponenten, die Zeitpräferenzfunktion, die Realinvestitionsmöglichkeiten und
der Kapitalmarkt kurz grafisch dargestellt und die zentralen Aussagen des Modells erläutert
werden.

Es werden nur zwei Zeitpunkte, jetzt (t0) und später (t1), betrachtet. Der Entscheidungs-
träger verfügt über eine Grundausstattung C0. Diese kann entweder jetzt konsumiert oder in-
vestiert werden. Neben der sofortigen Konsummöglichkeit kann die Grundausstattung für ei-
ne Finanzinvestition am Kapitalmarkt (zB eine Anleihe) oder eine Realinvestition (zB in ein
Unternehmen) eingesetzt werden. Eine dieser drei Alternativen muss vom Entscheidungsträger
gewählt werden.

2.1.1.1 „Baustein“ Zeitpräferenzfunktion

Die Zeitpräferenzfunktion repräsentiert die Menge aller Kombinationen von Konsum in den
Zeitpunkten t0 und t1, die der Entscheidungsträger gleich einschätzt. Für unterschiedliche
Ausgangsniveaus existieren für einen Entscheidungsträger unendlich viele Zeitpräferenzfunk-
tionen, die sich bei ökonomisch sinnvollen Präferenzen nicht schneiden. Für einen Entschei-
dungsträger werden in Abbildung 1 mögliche Zeitpräferenzfunktionen skizziert.

1C

1C+

0C

0C–

Abbildung 1: Zeitpräferenzfunktion im Fisher-Modell

Die Funktionen in Abbildung 1 repräsentieren die Präferenzen eines Entscheidungsträgers,
der für die Aufgabe von Konsum in einem Zeitpunkt in Abhängigkeit des Niveaus eine über-
oder unterproportionale Entschädigung durch Konsum im anderen Zeitpunkt verlangt, um aus
seiner Sicht gleichgestellt zu bleiben. Besteht beispielsweise aufgrund der Ausgangssituation
eine geringe Konsummöglichkeit in der Gegenwart, wird der Entscheidungsträger eher bereit
sein, zukünftigen Konsum gegen sofortigen Konsum zu tauschen.
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2.1.1.2 „Baustein“ Realinvestitionsmöglichkeiten

Der Entscheidungsträger verfügt über eine Grundausstattung und hat die Möglichkeit, diese
jetzt zu konsumieren oder zu investieren. Der Entscheidungsträger muss entscheiden, wie
er über die Grundausstattung verfügen will. Werden Teile der Grundausstattung nicht kon-
sumiert, ist zu entscheiden, ob in Real- oder Finanzinvestitionen investiert werden soll.

Die Vorteilhaftigkeit möglicher Realinvestitionen nimmt mit zunehmendem Investiti-
onsvolumen ab. Dies bedeutet, dass die Zahl der vorteilhaften Investitionen begrenzt ist. Die-
sen Zusammenhang zwischen dem Investitionsvolumen (= Konsumverzicht in t0) und dem zu
erzielenden Ertrag in t1 zeigt Abbildung 2.
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Abbildung 2: Realinvestitionen im Fisher-Modell

2.1.1.3 „Baustein“ Kapitalmarkt

Jedem Entscheidungsträger steht die Möglichkeit der Nutzung des Kapitalmarktes offen. Dieser
kann zur Finanzierung oder Investition (Geldanlage) in Anspruch genommen werden. Bei den
Überlegungen wird von einem vollkommenen Kapitalmarkt ausgegangen. Der Zinssatz ist al-
so vom Anlage- bzw Kreditvolumen unabhängig.

1C
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Zi

45°

Abbildung 3: Finanzinvestitionen im Fisher-Modell
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Am Kapitalmarkt werden als Preis für die zeitliche Verschiebung von Konsum Zinsen als
Entgelt verlangt. Daher entspricht die Transformation von Konsum zwischen t0 und t1 einer
Geraden mit einer Steigung von kleiner -1. Der in Abbildung 3 dargestellte Winkel der Kapital-
marktlinie ist also größer als 45°. Entspräche er genau 45°, würden am Kapitalmarkt keine
Zinsen verlangt. Dies entspricht der Annahme der statischen Investitionsrechnung. Aufgrund
dieser realitätsfernen Annahme werden hier keine statischen Investitionsrechenverfahren dis-
kutiert. Die negative Steigung dieser Geraden repräsentiert die interne Verzinsung der Finanz-
anlage. Wird ein Betrag von einer Einheit in t0 investiert, steht in t1 ein Betrag von einer Ein-
heit plus Zinsen zu Konsumzwecken zur Verfügung.

2.1.1.4 Zusammenführung der Modellbausteine

Zur Lösung des Entscheidungsproblems, wie aus der Sicht des Entscheidungsträgers mit der
Grundausstattung im Entscheidungszeitpunkt t0 umgegangen werden soll und welche Real-
investitionen durchgeführt werden sollen, werden die drei Modellbausteine des Fisher-Modells,
Zeitpräferenzfunktion, Realinvestitionsmöglichkeiten und Kapitalmarkt zusammengefügt.

Im Anschluss wird diskutiert, wie die Modellbausteine durch Steuern beeinflusst werden
und welche Entscheidungswirkungen der Besteuerung sich daraus ergeben. Angenommen zwei
Gesellschafter eines Unternehmens sollen sich entscheiden, wie sie ihre Grundausstattung ver-
wenden. Beide haben unterschiedliche Zeitpräferenzfunktionen. Der Gesellschafter 1 bevor-
zugt späteren Konsum. Gesellschafter 2 neigt zu früherem Konsum.
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Abbildung 4: Zusammenführung der Modellbausteine
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