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1. Vorbemerkungen

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

Im Folgenden sollen, ohne einen Anspruch auf eine vollstdndige Darstellung zu erheben,
jene entscheidungstheoretischen Grundlagen dargestellt werden, die fiir die Diskussion des
Einflusses Osterreichischer Ertragsteuern auf typische unternehmerische Entscheidungen als
erforderlich erachtet werden. Unter praktischen Entscheidungen werden dabei Entscheidungen
verstanden, die auf die Losung 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 hélt die Modellumgebung in einem iiberschaubaren Rahmen.

Im Anschluss an die Diskussion des moglichen Einflusses Osterreichischer 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 weiterfiihrender Forschungsbemiihun-
gen gezeigt werden.

2. Entscheidungstheoretische Grundlagen

Wirtschaften erfordert das Treffen von Entscheidungen. Wirtschaftliche Entscheidungen wer-
den, sofern sie nicht willkiirlich erfolgen, idR aus Modellen abgeleitet. Modelle dienen der
Komplexitatsreduktion. Unstrukturierte komplexe Entscheidungsprobleme der Realitdt 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 konnen. Die Entscheidung, welche Eigenschaften
der Umwelt im Modell erfasst werden, wird von dkonomischen Uberlegungen geleitet. Es kann
auf jene Umweltinformationen verzichtet werden, von denen anzunehmen ist, dass sie zu kei-
ner Verdnderung der Entscheidung fiihren. Je abstrakter die Formulierung der Umwelt erfolgt,
desto grofSer wird die Gefahr einer Fehlentscheidung. In diesem Spannungsfeld hat die Aus-
wahl der Methoden und des Feinheitsgrades der Modellierung zu erfolgen.

Modelle konnen als Mentalmodell unformuliert der Entscheidung zugrunde liegen, oder sie
werden formuliert und sind damit auch anderen Personen zugénglich. Die Formulierung kann
verbal oder formal orientiert erfolgen. Die Einbeziehung mehrerer Personen in den Entschei-
dungsprozess und eine allfllig nachtrigliche Uberpriifung der Entscheidung erfordert jedoch
eine Kommunikation des Modells. Dann ist die Formulierung des Modells unumgénglich. 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 Sorgfaltsmaf3-
stab bei unternehmerischen Entscheidungen gesetzlich verankert ist. Gemafs § 84 AktG und
§ 25 GmbHG handelt die Geschiftsleitung — wenn sie sich nicht von sachfremden Interessen
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leiten lédsst — jedenfalls dann im Einklang mit der notwendigen Sorgfaltspflicht eines ordentli-
chen Geschiftsleiters, 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 Abwdgung der mit einer Entscheidung verbundenen Vor- und Nachteile voraus.
Es ist also ein fiir die Entscheidung angemessenes Modell zu wihlen. Erst dann kann die Frage
beantwortet werden, welche Informationen zur systematischen Entscheidungsbegriindung er-
forderlich sind.

Nur wenn die erforderlichen Informationen sachgerecht erhoben wurden und auf Basis ei-
nes sachgerechten Modells die gewidhlte Alternative im Vergleich zu anderen Alternativen als
vorteilhaft einzuschétzen war, befindet sich die Geschéftsleitung gemaf 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 fiir einen
Schaden kausal, kann die Geschéftsleitung zur Haftung herangezogen werden. Eklatante Fehl-
leistungen konnen 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 zahlt. Im Zusammenhang mit Steuern in der Investitionsentscheidung
stellt sich im Speziellen die Frage, ob auch steuerliche Effekte zu diesen angemessenen Infor-
mationen zdhlen. Dies wird immer dann der Fall sein, wenn Steuern Entscheidungen beein-
flussen konnen.

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

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

Zu diskutieren ist, ob unter Steuereinfluss andere Entscheidungen getroffen werden, als bei
Vernachlissigung steuerlicher Effekte. Andern sich diese Entscheidungen bei Beriicksichtigung
von Steuern nicht, konnen diese vernachldssigt werden. Dass Steuern idR aber als entschei-
dungsrelevant in die Rechenmodelle aufgenommen werden miissen, wird nachfolgend gezeigt.

2.1 Grundmodell zur Begriindung 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 kdnnen. Wird allgemein diskutiert, wie Osterreichische 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 kdénnen.

Um die Grundlage fiir diese Diskussion zu schaffen, sollen die wesentlichen Annahmen
und Modellkomponenten, die Zeitpraferenzfunktion, die Realinvestitionsmoglichkeiten und
der Kapitalmarkt kurz grafisch dargestellt und die zentralen Aussagen des Modells erldutert
werden.

Es werden nur zwei Zeitpunkte, jetzt (tg) und spater (t;), betrachtet. Der Entscheidungs-
trager verfiigt {iber eine Grundausstattung Cy. Diese kann entweder jetzt konsumiert oder in-
vestiert werden. Neben der sofortigen Konsummaoglichkeit kann die Grundausstattung fiir ei-
ne Finanzinvestition am Kapitalmarkt (zB eine Anleihe) oder eine Realinvestition (zB in ein
Unternehmen) eingesetzt werden. Eine dieser drei Alternativen muss vom Entscheidungstriger
gewihlt werden.

2.1.1.1 ,Baustein® Zeitpraferenzfunktion

Die Zeitpréaferenzfunktion reprasentiert die Menge aller Kombinationen von Konsum in den
Zeitpunkten t, und t;, die der Entscheidungstriger gleich einschitzt. Fiir unterschiedliche
Ausgangsniveaus existieren fiir einen Entscheidungstrager unendlich viele Zeitpraferenzfunk-
tionen, die sich bei 6konomisch sinnvollen Praferenzen nicht schneiden. Fiir einen Entschei-
dungstrager werden in Abbildung 1 moégliche Zeitpraferenzfunktionen skizziert.

Abbildung 1: Zeitpraferenzfunktion im Fisher-Modell

Die Funktionen in Abbildung 1 reprasentieren die Praferenzen eines Entscheidungstrigers,
der fiir die Aufgabe von Konsum in einem Zeitpunkt in Abhdngigkeit des Niveaus eine iiber-
oder unterproportionale Entschddigung durch Konsum im anderen Zeitpunkt verlangt, um aus
seiner Sicht gleichgestellt zu bleiben. Besteht beispielsweise aufgrund der Ausgangssituation
eine geringe Konsummdéglichkeit in der Gegenwart, wird der Entscheidungstrdger eher bereit
sein, zukiinftigen Konsum gegen sofortigen Konsum zu tauschen.
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2.1.1.2 ,Baustein® Realinvestitionsmoglichkeiten

Der Entscheidungstriager verfiigt iiber eine Grundausstattung und hat die Mdoglichkeit, diese
jetzt zu konsumieren oder zu investieren. Der Entscheidungstriger muss entscheiden, wie
er liber die Grundausstattung verfiigen will. Werden Teile der Grundausstattung nicht kon-
sumiert, ist zu entscheiden, ob in Real- oder Finanzinvestitionen investiert werden soll.

Die Vorteilhaftigkeit moglicher 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 tg) und dem zu
erzielenden Ertrag in t; zeigt Abbildung 2.

1

A

—_

Ertragint

Konsum Investition 0

&
<

Grundausstattung

»l

Abbildung 2: Realinvestitionen im Fisher-Modell

2.1.1.3 ,Baustein“ Kapitalmarkt

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

C'1

A

Zi

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

2.1.1.4 Zusammenfiihrung der Modellbausteine

Zur Losung des Entscheidungsproblems, wie aus der Sicht des Entscheidungstrdgers mit der
Grundausstattung im Entscheidungszeitpunkt t, umgegangen werden soll und welche Real-
investitionen durchgefiihrt werden sollen, werden die drei Modellbausteine des Fisher-Modells,
Zeitpraferenzfunktion, Realinvestitionsmoglichkeiten und Kapitalmarkt zusammengefiigt.

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 Zeitpraferenzfunktionen. Der Gesellschafter 1 bevor-
zugt spateren Konsum. Gesellschafter 2 neigt zu fritherem Konsum.

C'1
A
H

g4 Gesellschafter 1
=1 18 -~
T B
=)
LRI
=)
z & E

(7} N

Ty N

G 2
\\\ C /Gesellschafter 2
D
45;\/\
B A / F
0 : »C,
Konsum |
Investition
Nettobarwert

der Realinvestition

Abbildung 4: Zusammenfiihrung der Modellbausteine

Bertl (ua), Handbuch der &sterreichischen Steuerlehre, Band IV3, LexisNexis 7




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 1
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 250
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 250
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /HUN ()
    /ENU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




