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Executive Summary

Der vorliegende Bericht untersucht die Effekte der (Wieder-)Einfihrung einer KESt-Behaltefrist und ihre
Effekte auf zentrale makrookonomische Kennzahlen der dsterreichischen Volkswirtschaft.

Einer der wichtigsten Auswirkungen der Kapitalertragssteuer ist der ,Lock-In“-Effekt. Effekt. Darunter versteht
man, dass die Kapitalertragssteuer dazu beitragt, dass Investoren an ihren aktuellen Investitionen festhalten,
obwohl es produktivere Investitionsmoglichkeiten gibt. Die 6konomische Literatur zeigt deutlich, dass diese
Art der Besteuerung ein Hindernis fiir die effiziente Kapitalallokation in einer Volkswirtschaft darstellt. Zudem
verteuert die Kapitalertragssteuer die Nutzerkosten des Kapitals und bremst somit Investitionen. Dartliber
hinaus mindern gestiegene Kapitalkosten auch den Anreiz unternehmerisch tatig zu werden und bremsen
mitunter die Entwicklung des Start-up-Okosystems, da sie Investitionen in diese unattraktiver machen.

Makrodkonomisch betrachtet hangen die Effekte einer Kapitalertragssteuer bzw. deren Abschaffung davon
ab, woflr die Mittel, die durch die Steuer generiert werden, verwendet werden. Im Allgemeinen betrachtet
bewirken aber Senkungen der Kapitalertragssteuer eine Erhéhung des Kapitalstocks, womit sich die
Produktivitat erhéht und damit die Lohne steigen. Letztendlich bewirkt dies eine Steigerung der Einkommen
in einer Volkswirtschaft. Untersuchungen zu den Effekten der Senkung von unternehmensbezogenen Steuern
zeigen, dass ein positiver Effekt der Senkung dieser Steuern auf die Steuereinnahmen insgesamt zu erwarten
ist und dass dieser Effekt bei der Senkung einer Kapitalertragssteuer am héchsten ist.

Doch nicht nur die Hohe der Kapitalertragssteuer ist relevant auch die Behaltefrist, nach deren Ablauf
Kapitalertrage steuerfrei sind, spielen eine wichtige Rolle. So stellt die 6konomische Literatur fest, dass
Lander, die die Belohnung fir langerfristiges Eigentum erhéhen — etwa durch zusatzliche Steuern auf
kurzfristige im Vergleich zu langfristigen Kapitalgewinnen — Unternehmen erheblich héhere Investitionen
tatigen. Eine Senkung der Steuern auf langfristige Gewinne um fiinf Prozentpunkte (im Vergleich zu Steuern
auf kurzfristige Gewinne) fiihrt drei Jahre danach zu einem Anstieg der jahrlichen Innovationsleistung um 2 —
3 %. Eine Abschaffung der Behaltefrist hat zwei gegenlaufige Effekte auf das Sparverhalten der privaten
Haushalte: Einerseits sparen Haushalte mehr und private Altersvorsorge wird attraktiver, andererseits kann
der Konsum aufgrund hoéherer erzielbarer Renditen am Kapitalmarkt steigen (und somit das Sparen
zuriickgehen). Der erste Effekt durfte bei einkommensstarken Haushalten und in Zeiten schnellen
Wirtschaftswachstums (iberwiegen, wahrend der zweite Effekt bei einkommensschwachen Haushalten und
in Zeiten gedampfter wirtschaftlicher Bedingungen stérker sein durfte.

Hinsichtlich der Verteilungswirkung ist festzustellen, dass eine Senkung der Kapitalertragsteuer zu einer
Umverteilung der Einkommen hinzu Personen mit hdheren Einkommen fiihren kénnte. Je nachdem in welcher
Form die Konsolidierung des Budgets erfolgt, kann es so zu einem Verlust der Wohlfahrt fiir Personen mit
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niedrigeren Einkommen kommen. Dies ist insbesondere der Fall, wenn das Budget durch h6here Abgaben
auf Arbeit ausgeglichen wird, und weniger, wenn die Konsolidierung ausgabenseitig erfolgt.

Auf Basis der Literatur und der in diesem Bericht 0konometrisch geschatzten Modelle wird abgeschatzt
welche Auswirkung die Wiedereinfilhrung der Behaltefrist fiir Wertpapiere in Osterreich haben kann. Die
Berechnungen verdeutlichen die positiven Effekte dieser PolitikmafRnahme. Grundsatzlich senkt die
MaRnahme die Kapitalnutzungskosten und macht Osterreich als Destination fiir Investitionen inléndischer
Investorlnnen attraktiver. Damit geht ein Anziehen der Investitionsaktivitat einher und die Produktivitat steigt.
Aufgrund der gestiegenen Investitionstatigkeit kommt es auch zu einer Beschaftigungsausweitung. Dies
erhoht letztendlich die Einkommen in der Volkswirtschaft und das Nationaleinkommen.

Die hier durchgefiihrten Abschatzungen zeigen 6konomische Effekte, die als substanziell zu charakterisieren
sind. So konnten die Investitionen um bis zu 2,5 Prozent steigen, die Beschaftigung kann sich um 0,3 Prozent
erh6hen. Die gesamtwirtschaftliche (Gesamtfaktor-)Produktivitét steigt um bis zu 0,3 Prozent, was sich
letztendlich in einem um 0,8 Prozent gestiegenen Nationaleinkommen niederschlagt. Angesichts dieses
Impacts ist die (Wieder-)Einfiihrung einer KESt-Behaltefrist 6konomisch sinnvoll.

Es zeigt sich zudem, dass private Haushalte positiv auf die MaRnahme reagieren, indem sie die Sparquote
erh6hen, um langfristig mehr Ersparnisse aufzubauen. Diese steigt um bis zu 2,1 Prozentpunkte an. Hier sind
sicherlich Uberlegungen zur Altersvorsorge und zum Glatten des Konsums in der Zukunft die wesentlichen
Motive fiir die Anpassung der Sparquote.

In Hinblick auf wirtschaftspolitische Handlungsfelder ist sicherlich eine weitere Starkung der
Eigenkapitalfinanzierung tberlegenswert. So kdnnte eine Behaltefrist in Kombination mit einer Abschaffung
der KeSt nicht nur fiir Aktienanteile an AG, sondern auch fir Unternehmensbeteiligungen an GmbHs
vorgesehen werden. Gewinnausschittungen in Form von Dividenden bzw. Verkaufserlése aus
Beteiligungsverkiufen werden in Osterreich mit der Kapitalertragsteuer besteuert. Eine niedrigere
Besteuerung von Ertragen aus Beteiligungen kann allgemein einen Beitrag zur Starkung der
Eigenkapitalfinanzierung sowie zur Sicherstellung eines investitionsférdernden steuerlichen und regulativen
Umfelds flur Kapitalgesellschaften darstellen. Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass in manchen
Landern eine Steuerbefreiung in Kombination mit Behaltefristen auch fiir Beteiligungen an GmbH vorgesehen
ist. In Tschechien etwa sind Kapitalgewinne steuerfrei, wenn Anteile an einer GmbH mindestens finf Jahre
gehalten werden.
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1. Hintergrund und Motivation

Ein Kapitalgewinn (oder -verlust) bezieht sich auf den Preis eines Vermdgenswerts beim Verkauf
im Vergleich zu seinem urspriinglichen Kaufpreis. Ein Veraullerungsgewinn entsteht, wenn der
Wert des Vermdgenswerts zum Zeitpunkt des Verkaufs hoher ist als der urspriingliche Kaufpreis;
ein Kapitalverlust entsteht, wenn der Wert des Vermogenswerts zum Zeitpunkt des Verkaufs unter
dem Kaufpreis liegt. Eine Kapitalertragsteuer wird auf einen wahrgenommenen oder berechneten
Wertzuwachs eines Vermdgenswerts bei dessen Verkauf erhoben.

Es ist jedoch wichtig, zu verstehen, dass Vermdgenswerte im Allgemeinen nach der Besteuerung
des Einkommens erworben werden. Aus diesem Grund kann man die Kapitalertragsteuer als eine
Form der Doppelbesteuerung betrachten, die zu einer Verzerrung zugunsten des Konsums und
zuungunsten des Sparens und der Investitionen beitragt. Aus einer anderen Perspektive
betrachtet, steigt der Wert eines Vermogenswerts, wenn die Anlegerinnen Grund zu der Annahme
haben, dass er in der Zukunft einen groBeren Einkommensstrom generieren wird. Diese
Einkiinfte, sofern sie tatsachlich anfallen, sind jedoch steuerpflichtig. Eine Steuer auf
Kapitalertrage ist also eine Abgabe auf kiinftiges Einkommen, das einer weiteren Besteuerung
unterliegt. Diese Frage hat wichtige wirtschaftliche Auswirkungen, da eine (steuerliche)
Benachteiligung von Sparen und Investitionen die Anreize zur Kapitalbildung verringert. Ein
geringerer Kapitalstock wirkt sich negativ auf die Produktivitat aus, was sich in niedrigeren Léhnen
niederschlagt.

Diese Verzerrung soll nun mit einer Reform beseitigt oder reduziert werden. Das
Regierungsprogramm 2020 - 2024 sieht die Erarbeitung einer Behaltefrist fir die
Kapitalertragsteuerbefreiung von Kursgewinnen bei Wertpapieren und Fondsprodukten vor.
Derzeit unterliegen Kursgewinne von Kapitalvermdgen (z. B. aus Aktien, Anleihen, Fondsanteile)
und Derivaten (z. B. Zertifikate) unabhangig von der Behaltedauer einer Kapitalertragsteuer iHv
27,5 %. Die geplante MalRnahme wirde in Zukunft Kursgewinne ab einer noch festzulegenden
Behaltefrist von der Kapitalertragsteuer befreien. Nicht davon betroffen sind laufende
Kapitalertrage (z. B. Zinsen und Dividenden), die weiterhin unabhangig von der Behaltedauer des
Kapitalvermdgens der Kapitalertragsteuer unterliegen wirden.

Eine derartige Regelung existierte in Osterreich in den Jahren 1999 bis 2011 bereits und wurde
in Rahmen der Steuerreform im Jahr 2012 abgeschafft. Eine solche Regelung bedeutet, dass die
effektive Kapitalertragsteuer deutlich niedriger ist, was international einen Wettbewerbsvorteil mit
sich bringt. Osterreich gehért derzeit zu den Landern, die im Vergleich zu anderen Europaischen
Landern einen hohen Kapitalertragsteuersatz haben (siehe Tabelle 1).

Einige Lander in Europa sehen Behaltefristen fur Aktien vor bzw. auch zum Teil fir andere Arten
von Eigenkapital-Investitionen (Tschechien, Luxemburg). Dies fuhrt dazu, dass der
Grenzsteuersatz der Kapitalertragsteuer in  Osterreich (die in  Osterreich dem
Durchschnittsteuersatz gleicht, in anderen Landern werden hingegen zum Teil progressive Satze
angewendet) besonders hoch ist.
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Tabelle 1: Grenzsteuersatz der Kapitalertragsteuer (mit Beriicksichtigung der Behaltefrist)

Land Satz  Anmerkung
Belgien 0,0% Kapitalgewinne werden nur dann besteuert, wenn sie als Berufseinkommen angesehen werden.
Tschechien 0.0% Kapitalgewinne werden in die Einkommensteuer einbezogen, sind aber von der Steuer befreit, wenn die Aktien einer
22 Aktier ft mind 1s drei Jahre lang gehalten wurden (fiinf Jahre bei einer Gesellschaft mit ankter Haftung).

Kapitalgewinne sind steuerfrei, wenn ein bewegliches Wirtschaftsgut (z.B. Aktien) mindestens sechs Monate lang gehalten
Luxemburg 0,0% wurde und sich im Besitz eines Nicht-GroBaktionars befindet. Bei einer Haltedauer von weniger als 6 Monaten werden sie mit
progressiven Satzen besteuert.

Aktien sind von der Kapitalertragssteuer befreit, wenn sie langer als ein Jahr gehalten wurden und nicht zum Betriebsvermoégen

Slowakel 0.0 des Steuerpflichtigen gehoren.

Slowenien 0.0% Kapit.alenragssleuevrsalz von 0 %, wenn der Vermégenswert mehr als 20 Jahre gehalten wurde (Steuersatz bis zu 27,5 % fur
i Zeitraume von weniger als 20 Jahren).

Schweiz 0,0% VerauRerungsgewinne aus beweglichen Wirtschaftsgitern wie Aktien sind normalerweise von der Steuer befreit.

Tarkei 0.0% Aktien, die an der Borse gehandelt werden und die mindestens ein Jahr lang gehalten wurden, sind steuerfrei (zwei Jahre bei

Aktiengesellschaften).
Griechenland 15,0% -

Ungam 15,0% Kapitalgewinne unterliegen einem pauschalen PIT-Satz von 15%.

Polen 19,0%

Estland 20,0% Die Kapitalertrage unterliegen der PIT.

Lettland 20,0%

Litauen 20,0% Kapitalgewinne unterliegen der PIT mit einem Spitzensteuersatz von 20%.

Kongien  200%

Island 22,0%

Italien 26,0% -

Spanien 26,0%

Deutschland 26,4% Pauschalsteuer von 25 % auf Kapitalertrage, zuziglich eines Solidaritatszuschlags von 5,5 %.

Osterreich 27,5% -

Portugal 28,0%

Schweden 30,0%

Niederlande 31.0% Der Nenoverm{igen_swen wird _mit ginem Pauschalsatz von 31 % auf eine angenommene jahrliche Rendite besteuert (die
2 angenommene jahrliche Rendite hdangt vom G tder b Vermég te ab).

Norwegen 31,7% Kapitalgewinne unterliegen der PIT (es gilt ein Anpassungsfaktor).

Irland 33,0%

Finnland 34,0%

Frankreich 34,0% Pauschalsteuer von 30 % auf Kapitalgewinne, zuziglich 4 % fir GroRverdiener.

Danemark 42,0% Kapitalgewinne unterliegen der PIT.

CCO &2

Eine Behaltefrist verandert die Anreizstruktur fiir Anlegerinnen und Investorinnen, weg von
kurzfristigen Investitionen hin zu langerfristigen Commitments. Dies kann eine positive
Auswirkung auf das Sparverhalten der Haushalte haben aber gleichzeitig auch der sogenannten
.investors’ myopia“ entgegenwirken. Dies bedeutet, dass Investorinnen mitunter kurzfristige
(,myopische®) Entscheidungen treffen, die nicht immer effizient sind. Die Einfihrung einer
Behaltefrist kann also zusatzlich positive realwirtschaftliche Effekte haben, indem langerfristige
Investitionen mit héherer gesellschaftlicher Rendite attraktiver werden.

Diese Studie untersucht zuerst auf Basis der bestehenden 6konomischer Literatur, welche
Auswirkungen die Wiedereinfiihrung einer Behaltefrist haben kdnnte, insbesondere was das
Sparverhalten, Investitionen und weitere makrookonomische Variablen betrifft. Im zweiten Teil
wird eine empirische Analyse vorgenommen, in der wir anhand eines Paneldatensatzes
empirische Effekte von Anderungen der Behaltefrist in OECD-Landern untersuchen. Diese
Ergebnisse bilden die Basis fiir eine Quantifizierung der Auswirkungen einer Behaltefrist fur
Osterreich.
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2. Literatur zu den Effekten von Kapitalertragsteuern und
Behaltefristen auf eine Volkswirtschaft

Es gibt zwei relevante Fragen in der Literatur zu den Effekten von Kapitalertragsteuern. Der erste
Aspekt betrifft die Hohe der Steuer und deren Effekt auf verschiedene makrodkonomische
Grolen. Die zweite Frage betrifft im Speziellen die Auswirkung einer Behaltefrist, wobei diese in
der Literatur deutlich weniger beleuchtet worden ist.

2.1. Die Hohe der Kapitalertragsteuer

Eine der wichtigsten wirtschaftlichen Auswirkungen der Kapitalertragsteuer ist der Anreiz, den sie
fur Kapitaleigentimerlnnen schafft, an ihren aktuellen Investitionen festzuhalten — selbst wenn es
profitablere und produktivere Investitionsmaoglichkeiten gibt. Dies wird als ,Lock-in“-Effekt
bezeichnet. Kapital, das in aktuellen Investitionen gebunden ist und nicht in profitablere
Maoglichkeiten umgeschichtet wird, verringert die Wirtschaftsleistung. Stellen Sie sich einen
Investor vor, der eine Anlage verkaufen und den Erl6s in ein neues Projekt reinvestieren mochte.
Der aus dem Verkauf der Anlage erhaltene Geldbetrag wird durch die Kapitalertragsteuer
reduziert. Damit der Investor sein Kapital umschichten kann, muss das neue Investitionsprojekt
eine Rendite erzielen, die hoch genug ist, um die gezahlten Steuern wieder zu verdienen und
eine angemessene Rendite zu erzielen.

Die Besteuerung von Kapitalgewinnen wird seit langem als potenzielles Hindernis fir eine
effiziente Kapitalallokation angesehen (z.B. Feldstein & Yitzhaki, 1978). Da die
Kapitalertragsteuer im Allgemeinen bei der VerauRerung gezahlt wird, werden den Verkaufern
von Aktien Zahlungen auferlegt, die sie andernfalls hatten aufschieben kdnnen. Der daraus
resultierende Lock-in-Effekt erhdht den Reservierungspreis des Verkaufers und macht einen
Verkauf weniger attraktiv (z. B. Holt & Shelton, 1962; Landsman & Shackelford, 1995).

Weitere direkte Auswirkungen der Kapitalertragsbesteuerung sind erhdhte Kosten der
Kapitalbeschaffung. Die ,Nutzerkosten des Kapitals® sind Kosten, die einem Unternehmen durch
die Beschaffung eines zusatzlichen Euros fur Investitionen entstehen. Der Begriff bezieht sich auf
die gesamtwirtschaftlichen Kosten von Kapitalinvestitionen. Diese umfassen den Marktpreis fir
die Beschaffung der =zusatzlichen Kapitaleinheit, die Zinskosten im Falle der
Fremdkapitalfinanzierung, die erforderliche Rendite fir die Anteilseignerinnen bei Finanzierung
durch einbehaltene Gewinne oder durch Aktienemissionen und die Steuern, die Unternehmen auf
den durch die Kapitalinvestition erzielten Gewinn zahlen missen. Kapitalertragsteuern erhéhen
die Rendite, die Unternehmen fiir ihre Investorinnen erwirtschaften missen, da die Investorinnen
Steuern auf alle Wertzuwachse ihrer Aktien zahlen mussen. Mit anderen Worten, die
Kapitalertragsteuer zwingt die Unternehmen, ihren Eigentimerinnen héhere Renditen vor
Steuern zu bieten, da die Renditen bei Anwendung der Kapitalertragsteuer sinken. Da die von
den Anlegerinnen geforderte Rendite Teil der wirtschaftlichen Gesamtkosten des Kapitals ist,
erhoéhen die Kapitalertragssteuern somit die ,Nutzerkosten des Kapitals®.
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Frihere Studien haben diesen Effekt bereits analysiert. Nach Schatzungen von McKenzie &
Thompson (1995) fur Kanada wirde eine Senkung des Steuersatzes fur Kapitalertrage um 10
Prozentpunkte zu einem Rickgang der Kapitalkosten um 3 bis 6 % fuhren. Milligan et al. (1999)
schatzen die Sensitivitat der Investitionen auf Veranderungen bei den Kapitalkosten in Kanada.
Ihren Ergebnissen zufolge ist ein allgemeiner Ruckgang der Nutzerkosten des Kapitals um etwa
1,2 % mit einem Anstieg der Investitionen um 1,0 % verbunden. Eine Senkung der
Kapitalertragssteuer um 4,0 Prozentpunkte flihrt demnach zu einem Anstieg der Investitionen um
1,0 % bis 2,0 %. Dieses Ergebnis hat eine Reihe von Auswirkungen auf andere
makrodkonomischen GroRen wie dem Kapitalstock, dem Niveau des Nationaleinkommens, der
Produktivitdt usw. Diese werden im nachsten Abschnitt beschrieben.

Diese Uberlegungen haben direkte Auswirkungen etwa auf die Akquisitionstatigkeit von
Unternehmen insgesamt, aber auch auf bestimmte Marktsegmente wie VC- oder Private-Equity-
Geschafte, die weitere 0©Okonomische Auswirkungen haben. Die Besteuerung von
Veraulerungsgewinnen schmalert den Nettogewinn einer Akquisition aus der Sicht des
verauBernden Unternehmens, indem sie eine hohe Steuerschuld auf aufgelaufene
Verauferungsgewinne auslost, die im Zielunternehmen einbehalten wurden. Um dies zu
kompensieren, verlangt der Verkaufer einen héheren Preis, was zur Folge hat, dass das Geschaft
weniger attraktiv wird und sogar scheitern kann.

Die Besteuerung von Kapitalgewinnen auf der Ebene der Anteilseignerinnen verringert weiters
die Attraktivitdt von Vermogenswerten wie Aktien, bei denen ein groRer Teil der gesamten
Anlegerrendite in Form von Kapitalgewinnen anfallt. Somit drickt die Besteuerung von
Kapitalgewinnen potenziell die Aktienkurse und erhéht die Kosten der Eigenkapitalfinanzierung
fur Unternehmen. Eine hohere Kapitalertragsteuer bewirkt, dass die Investorinnen kiinftig eine
niedrigere Nettorendite zu erwarten haben, was Einfluss auf die Kosten der Finanzierung fur die
Unternehmen bzw. auf den Wert der zu erwerbenden Assets hat. Dies bedeutet, dass die
Kapitalertragsteuer einen Effekt auf der Nachfrageseite hat, den sogenannten
Kapitalisierungseffekt: der Kaufer kauft zu einem niedrigeren Preis, als es ohne die
Kapitalertragsteuer der Fall wéare. Beide Effekte zusammen wirken sich in Summe negativ auf die
Eigenkapitalbildung aus.

Ivkovi¢ et al. (2005) verwendeten einen detaillierten Datensatz lber die Investitionen einer
Stichprobe von Einzelanlegerinnen bei einem grofRen Discount-Broker in den Vereinigten Staaten
zwischen 1991 und 1996, um den Zusammenhang von Besteuerung von Kapitalgewinnen und
dem Anlegerverhalten zu untersuchen. Sie bewerteten steuerlich bedingte Lock-in-Effekte, indem
sie das Handelsverhalten bei steuerpflichtigen und steuerlich aufgeschobenen Konten verglichen.
Sie fanden einen starken Lock-in-Effekt fir Kapitalgewinne auf steuerpflichtigen Konten im
Vergleich zu steuerlich aufgeschobenen Konten. Der Lock-in-Effekt bei Kapitalgewinnen ist bei
groRen Transaktionen starker als bei kleinen Transaktionen, und er verstarkt sich bei ldngeren
Haltefristen.

Die Anreize, Kapitalerstragsteuern einzusparen, dirften sowohl individuelle als auch
institutionelle Investorinnen betreffen und Lock-in-Effekte auslésen (siehe etwa Reese, 1998;
Huddart & Narayanan, 2002; Cici, 2012; Ivkovi¢ et al., 2005; Sialm & Starks, 2012). Daruber
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hinaus zeigen Dimmock et al. (2018), dass Lock-in-Effekte auch einen Anreiz schaffen, sich

langfristig an das Unternehmen zu binden, in das investiert wird.

Huizinga et al. (2018) analysierten internationale M&A-Deals und fanden, dass der Effekt grof3
und signifikant sein kann. In der Benchmark-Schatzung stellten sie fest, dass eine Erhdhung der
Kapitalertragsteuer um einen Prozentpunkt im Land der Erwerberin den Ubernahmepreis um
0,292 % senkt. Unternehmen, die zur Finanzierung von Realinvestitionen neues Eigenkapital auf
dem Kapitalmarkt ausgeben, kdnnen mit einer vergleichbaren Abzinsung der kunftigen
Besteuerung von Verauflierungsgewinnen der Anteilseignerinnen rechnen. Die Schatzung der
Benchmark-Abzinsung impliziert, dass die effektive Kapitalertragssteuer nach Berlicksichtigung
von Abzlgen, Befreiungen und Stundungsmoglichkeiten etwa 40 % der gesetzlichen
Kapitalertragsteuer betragt. Da der durchschnittliche gesetzliche Steuersatz in der Stichprobe
21,7 % betragt, bedeutet dies einen durchschnittlichen effektiven Kapitalertragsteuersatz von
etwa 8,7 %. Berlcksichtigt man die historischen Kapitalertragsrenditen fiir den MSCI World Index,
so entspricht dies 6,4 % der Gesamtrendite der Aktionare vor Steuern. Dies deutet darauf hin,
dass die Besteuerung von Kapitalgewinnen erhebliche Auswirkungen auf die Kosten des
Eigenkapitals hat.

Auch Feld et al. (2020) fanden signifikante Auswirkung der Kapitalertragsteuer auf M&A-Aktivitat.
Sie stellten fest, dass eine Senkung des Steuersatzes flur Kapitalertrdge um einen Prozentpunkt
die Zahl der Ubernahmen um 1,1 % pro Jahr erhéhen diirfte. Fiir die Vereinigten Staaten bedeutet
dies nicht realisierte Synergiegewinne in Héhe von 9,3 Mrd. Dollar pro Jahr, die aufgrund von
Kapitalertragsteuern ausbleiben.

Feld et al. (2020) argumentierten dariber hinaus, dass auch weitere positive Effekte durch die
hohe Besteuerung von Kapitalertrégen nicht realisiet werden kdnnen. Die
wettbewerbsverzerrende Wirkung von Steuern auf VerauRBerungsgewinne beeintrachtigt die
effiziente Zuweisung von Eigentumsrechten und die Realisierung von Gewinnen aus der
industriellen Umstrukturierung durch Fusionen und Ubernahmen und ganz allgemein von
Gewinnen aus der Nutzung von Eigentumsvorteilen. Diese Vorteile ergeben sich aus einer
héheren Produktivitdt (Davis et al., 2014, Devos et al., 2009, Li, 2013), einer verstarkten
Innovationstatigkeit (z. B. Stiebale, 2016) und Wissens-Spill-Overs (z. B. Brennan & Cao, 1997,
Bena & Li, 2014).

Auch wenn ihre Wirksamkeit ungewiss ist, zielt die steuerliche Bevorzugung von Kapitalertragen
in der Regel darauf ab, Ersparnisse und Investitionen zu erhéhen. Einerseits kdnnen niedrigere
Steuern auf Kapitalertrage einen Anreiz zur Erhéhung der Sparquote bieten, da die
Nachsteuerrendite auf verschiedene Formen von Investitionen privater Haushalte, wie Gewinne
aus selbstandiger Tatigkeit, Aktien, Anleihen und andere Finanzinstrumente, hoéher ist
(Substitutionseffekt). Andererseits kann die Mdoglichkeit, hdhere Renditen auf Investitionen zu
erzielen, Haushalte dazu veranlassen, weniger zu sparen und ihr Konsumniveau zu erhéhen
(Einkommenseffekt). Letztlich bestimmt das Ausmal} dieser beiden Effekte den Nettoeffekt der
Kapitalertragsteuer auf die private Ersparnis. Der Substitutionseffekt dirfte bei Haushalten mit
hohem Einkommen und in Zeiten schnellen Wirtschaftswachstums Uberwiegen, wahrend der
Einkommenseffekt bei Haushalten mit niedrigem Einkommen und in Zeiten gedampften
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Wachstums starker sein dirfte (Burman, 1999). Dies fihrt dazu, dass Senkung der
Kapitalertragsteuer hier eine Wirkung auf die Verteilung der Ersparnisse hat.

Unternehmerinnen riskieren ihre Zeit und das Kapital von Investorinnen in der Erwartung, dass
sie von der Schaffung eines neuen Produkts oder einer neuen Dienstleistung, der Anderung der
Methode, mit der derzeit Waren und Dienstleistungen produziert oder geliefert werden, oder der
Reform von Managementprozessen profitieren werden. Bei all diesen Unternehmungen wagt sich
der Unternehmerinnen ins Unbekannte, um etwas Neues zu schaffen, von dem sowohl er selbst
als auch die Nutzer der daraus resultierenden Waren und Dienstleistungen profitieren werden. In
der Regel akzeptieren Unternehmerlnnen relativ niedrige aktuelle Vergiitungen, um den Cashflow
ihres neu gegriindeten Unternehmens zu schitzen, in der Hoffnung auf betrachtliche zukiinftige
Ertrdge aus der Wertsteigerung ihres Unternehmens. Eine &hnliche Dynamik besteht bei
denjenigen, die Unternehmerinnen finanzieren. Sie verzichten entweder auf Konsum oder auf
regelmaBige Dividenden- oder Zinszahlungen in der Erwartung grof3erer zukiinftiger Gewinne
aus der Wertsteigerung ihrer Kapitalbeteiligungen.

Mit anderen Worten: Unternehmerinnen und Finanziers vereinbaren niedrige und manchmal gar
keine Ausschittungen in der Anfangsphase des Unternehmens, um den Wert ihres
Unternehmens in der Zukunft durch Reinvestition der Gewinne zu steigern. Kapitalertragsteuern
verringern daher zwangslaufig die Rendite, die Unternehmerinnen und Investorinnen aus dem
Verkauf eines Unternehmens erhalten, d. h. die Rendite, die sie fir Risikobereitschaft, Innovation,
harte Arbeit und niedrige Vergltungen in der Frihphase erhalten. Die aus der Kapitalertragsteuer
resultierende geringere Rendite aus diesen Aktivitdten bedeutet, dass die Zahl der Risikotrager
(d. h. der Unternehmerlnnen) und ihrer Geldgeberlnnen (Investitionsvolumen) sinkt.

Die Kapitalkosten beeinflussen auch in diesem Fall durch gestiegene Kapitalkosten sowohl die
unternehmerische Tatigkeit als auch die Geldgeberinnen. Poterba (1989) lieferte einen Rahmen
fur die Untersuchung der Auswirkungen von Kapitalertragssteuern auf das Unternehmertum.
Poterba erlauterte den Zusammenhang zwischen dieser Form der Besteuerung und der
Nachfrage nach Risikokapitalfinanzierung: Potenzielle Unternehmerlnnen verglichen die
Vergutung, die sie bei einer Beschaftigung in einem etablierten Unternehmen erhielten, mit der
erwarteten Auszahlung bei einer Neugriindung, bei der ein gréRerer Anteil ihrer Vergitung aus
einem Kapitalgewinn bestehen wirde. Poterba kam zu dem Schluss, dass eine Senkung der
Steuern auf Kapitalertrdge durch die Verdnderung der relativen Steuerbelastung mehr
Managerinnen mit hoherer Qualitat anzieht, die dann zu Unternehmerinnen werden und
Risikokapital bendtigen.

Da Rin et al. (2006) analysierten verschiedene Aspekte der VC-Entwicklung, darunter auch den
Effekt der Kapitalertragsteuer. Basierend auf einem Datenpanel fir 14 europaische Lander
fanden die Autoren, dass unter den Institutionen, die VC-Markte férdern, ein signifikant positiver
Einfluss von niedrigen Kapitalertragsteuern ausgeht. Die Autoren argumentierten, dass ein
relevanter Teil der Investitionsrendite den Unternehmerinnen und Venture-Firmen in Form von
Kapitalgewinnen zufliet, wenn das Unternehmen verkauft oder an die Bdrse gebracht wird.
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Gompers & Lerner (1999) stellten fest, dass Senkungen der Kapitalertragsteuer in den USA
Anreize fur Einzelpersonen geschaffen haben, Unternehmerinnen zu werden, und so zur friihen
Entwicklung der VC-Branche in den 80er-Jahren beigetragen haben (dhnliche Belege finden sich
bei Cumming & Li, 2016). Sie stellen fest, dass nachfrageseitige Faktoren einen wichtigen
Einfluss auf die Zusagen fur VC-Fonds haben. Der Effekt scheint Uber die Nachfrage nach VC
und nicht Uber die Angebotsseite zu erfolgen:

Bock & Watzinger (2019) analysierten die Auswirkungen von Kapitalertragsteuern auf individuelle
Investitionsentscheidungen von Risikokapitalgebern. Sie untersuchten die Entscheidungen fir
eine Stichprobe von 61.558 Finanzierungsrunden in 32 Landern zwischen 2000 und 2012. Die
Ergebnisse stltzen die Vorhersagen des theoretischen Modells, wonach hdhere
Kapitalertragsteuersatze mit weniger finanzierten Start-ups und einer geringeren
Wahrscheinlichkeit einer Anschlussfinanzierung verbunden sind. Die Ergebnisse zur Auswirkung
auf die Erfolgswahrscheinlichkeit von Griindungen zeigen jedoch auch, dass eine hdhere
Steuerbelastung mit einer héheren Wahrscheinlichkeit eines spateren Grundungserfolgs
verbunden ist.

Edwards & Todtenhaupt (2020) untersuchten, wie Kapitalertragsteuern Investitionen in private
Start-up-Firmen (d. h. vor dem Bérsengang) beeinflussen. Anhand von Daten tUber Kapital, das
in einzelnen Finanzierungsrunden aufgebracht wurde, schatzen sie die Auswirkungen des US-
amerikanischen Small Business Jobs Act (SBJA) von 2010, das eine vollstdndige Befreiung von
der Kapitalertragsteuer auf den Verkauf von qualifizierten Aktien vorsieht. Aufgrund der daraus
resultierenden hdheren erwarteten Renditen nach Steuern fanden sie Hinweise darauf, dass
diese Senkung der Kapitalertragsteuer die Hohe der Investitionen in Start-up-Unternehmen pro
Finanzierungsrunde um etwa 12 % erhohte. Der Effekt ist bei neu gegriindeten Unternehmen, die
wahrscheinlich Uber groRere Verwaltungskapazitaten verfligen, starker. Edwards & Todtenhaupt
(2020) schatzten, dass etwa ein Drittel des Steuervorteils von den Investorinnen genutzt wird.

Steuersatzanderungen wirken sich sowohl auf steuerpflichtige als auch auf steuerbefreite
Investorinnen aus (siehe Koppl-Turyna et al., 2021) und die erhdhte Start-up-Aktivitat beeinflusst
in weiterer Folge auch etwa die Innovationsfreudigkeit der Unternehmen. Anhand von
Anderungen der Kapitalertragsteuersatze auf Ebene der Bundesstaaten in den USA zeigten
Dimitrova & Eswar (2018), dass hohere Kapitalertragsteuersatze die Innovationsleistung privater
Start-up-Firmen beeintrachtigen. Sie untersuchen die Auswirkungen gestaffelter Anderungen der
Kapitalertragsteuer auf risikokapitalgestiitzte Start-ups und zeigen, dass eine Erhéhung des
Steuersatzes fir VC-Firmen die Quantitat und Qualitédt der Patente der Start-ups verringert. Die
Ergebnisse stehen im Einklang mit einer Verringerung der Anreize fir VC-Firmen, sich
anzustrengen: Eine Erhdhung der Kapitalertragsteuer fir VC-Firmen fiihrt zu einem schrittweise
geringeren Innovationsaustausch zwischen den Start-ups im Portfolio der VC-Firma. Die VC-
Firmen verringern auch die Héhe ihrer Investitionen in Start-ups und die Grof3e ihres Portfolios
und erhohen die Zahl der Start-ups, die sie abschreiben.
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Theoretisch hangen die Auswirkungen von Kapitalbesteuerung von der Art des
Wirtschaftswachstums (exogen oder endogen) und von den Auswirkungen der
Kapitalbesteuerung auf die Art der Investitionen (privat oder 6ffentlich; und das Vorhandensein
von Externalitaten) ab. In Modellen mit exogenem Wirtschaftswachstum, in denen Kapital und
Produktion in Einheiten effektiver Arbeit im Gleichgewichtszustand konstant bleiben und die
Ersparnisse nur die Bildung von Anlagekapital finanzieren, haben Steuern auf Kapital und das
damit verbundene Einkommen negative Auswirkungen auf die Hohe des Kapitalstocks und der
Produktion (siehe Judd, 1985; Chamley, 1986). Fir eine grol3e Klasse von Modellen dieser Art ist
der optimale Kapitalsteuersatz daher langfristig gleich Null (siehe Judd, 1985; Chamley, 1986). In
endogenen Wachstumsmodellen miissen Kapital und Produktion in Einheiten effektiver Arbeit als
Reaktion auf Schocks bei der Kapitalbesteuerung nicht ewig wachsen (siehe Stokey & Rebelo,
1995), aber in vielen solchen Modellen hat die Kapitalbesteuerung Wachstumseffekte (siehe
Lucas, 1990; King & Rebelo, 1990; Jones et al., 1993). Die Wohlfahrtseffekte der
Kapitalbesteuerung kénnen positiv sein, wenn die Steuereinnahmen zur Bereitstellung
offentlicher Guter oder zur Erzeugung von Spillovers verwendet werden (siehe Uhlig und
Yanagawa, 1996; Gruener & Heer, 2000; Baier & Glomm, 2001). Wenn der Staat die Besteuerung
von Kapital und Arbeit zur Umverteilung von Einkommen zwischen heterogenen Individuen nutzt,
kann eine positive Kapitaleinkommenssteuer ebenfalls optimal sein (siehe Conesa et al., 2009;
Kindermann & Krueger, 2014). Die Nachweise in Stokey & Rebelo (1995) und Mendoza et al.
(1997) deuten jedoch darauf hin, dass die Rolle der Kapitalbesteuerung auf das langfristige
Wachstum schwach ist, was Modelle mit Niveaueffekten, aber nur vorlibergehenden
Wachstumseffekten von Kapitalbesteuerung unterstutzt.

Gourio & Miao (2010) verwendeten ein CGE-Modell einer US-amerikanischen Wirtschaft mit
heterogenen Firmen, um die Effekte der Reform im Jahr 2003 zu untersuchen, die die
Kapitalertragsteuer und Steuersadtze auf Dividenden reduziert hatte. Der Kongress der
Vereinigten Staaten hatte 2003 den Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act (JGTRRA)
verabschiedet. Mit diesem Gesetz waren die Steuersatze auf Dividenden und Kapitalgewinne
gesenkt und die Kluft zwischen diesen beiden Steuersatzen bis 2008 beseitigt worden. Der
Steuersatz fir Kapitalertrage wurde von zuvor 20 % fir Personen in den vier hdchsten
Steuerklassen (mit Grenzsteuersatzen von 25, 28, 33 und 35 %) auf 15 % und von den bisherigen
10 % fur Personen in den untersten zwei Steuerklassen (mit Grenzsteuersatzen von 10 und 15
%) auf 5 % gesenkt. Gourio & Miao (2010) zeigten, dass durch die Anderung der Steuerséatze der
langfristige Kapitalstock um mehr als 4 % gestiegen war und nur etwa ein halber Prozentpunkt
davon auf die Dividendensteuer zurtckzuflhren war.

Gourio & Miao (2011) untersuchten mit demselben Modell Auswirkungen der Anderungen in der
Kapitalertragsteuer auf eine Vielzahl an Outputvariablen. Sie stellten fest, dass die
wirtschaftlichen Auswirkungen unerwarteter Dividenden- und Kapitalertragsteuersenkungen recht
unterschiedlich sind — je nachdem, ob diese Steuersenkungen dauerhaft oder voriibergehend
sind. Wenn die Steuersenkungen dauerhaft sind, erhdhen sich das Gesamtkapital, die
Investitionen, der Konsum, die Produktion, das Arbeitsvolumen und die Gesamtfaktorproduktivitat
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(TFP) im Gleichgewichtszustand. Die Reduktion der Kapitalertragsteuer von 20 auf 15 %
verursacht eine permanente Anderung des Kapitalstocks in Héhe von knapp 3 %, des
Bruttonationaleinkommens um knapp ein halbes Prozent, der Investitionen um etwa 3 % und
einen Anstieg der Gesamtfaktorproduktivitat aufgrund der Anderungen in dem Kapitalertragsteuer
und der Dividendensteuer um knapp ein halbes Prozent.

Auch Anagnostopoulos et al. (2012) analysierten die JGTRRA-Reform von 2003. Anhand eines
makrodkonomischen Modells mit heterogenen Haushalten stellten sie fest, dass
Kapitalertragsteuer und Dividendensteuer verschiedene Effekte auf die Investitionstatigkeit von
Unternehmen  haben. Dividendensteuersenkungen filhren — im Gegensatz zu
Kapitalertragsteuersenkungen — zu einem Rlckgang von Investitionen und Kapital. Dies liegt
daran, dass sie den Marktwert des vorhandenen Kapitals erhéhen und die Haushalte eine hdhere
Rendite verlangen, um dieses zusatzliche Vermdgen zu halten. In einem Reformszenario, in dem
nur die Kapitalertragsteuer gesenkt wurde, finden die Autoren langfristig Erhéhungen des
Einkommens, des Kapitalstocks und der Léhne. Wenn der Kapitalstock steigt, steigt das
Grenzprodukt der Arbeit, wodurch sich das Arbeitseinkommen erhéht. Die Senkung des
Steuersatzes fir Kapitalertrage fhrt nicht zu einer Verschlechterung des Staatshaushalts. Da die
Léhne infolge der Reform steigen, erhdht sich die Steuerbemessungsgrundlage, und der
Steuersatz fur Arbeit, der den Haushalt ausgleicht, ist etwas niedriger. Diese Reform finanziert
sich also im Gleichgewichtszustand selbst.

Kugler & Lenz (2001) untersuchten die Auswirkungen der Unterschiede in den
Kapitalertragsteuern der Schweizer Kantone. In den meisten Schweizer Kantonen gab es eine
Kapitalertragsteuer auf realisierte Gewinne. Diese Steuer wurde bis 1996 in allen Kantonen
abgeschafft. Im Zeitraum zwischen 1986 und 1990 konnten Kugler & Lenz (2001) daher die
Auswirkungen der Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer auf das reale Nationaleinkommen und
das reale Steueraufkommen fur acht Kantone untersuchen. Diese sind Bern, Basel-Land, Basel-
Stadt, Jura, St. Gallen, Solothurn, Thurgau und Valais. Der langfristige Effekt auf das
Nationaleinkommen belief sich auf etwa 3,2 %. Auch die Einkommensdaten deuten also auf einen
positiven und ékonomisch signifikanten Effekt der Abschaffung der Kapitalertragsteuer auf die
Hohe des realen Volkseinkommens auf der Kantonebene hin.

Bdsenberg et al. (2018) kalibrierten ein Modell fir 79 Lander im Zeitraum 1996 bis 2011, um
Anderungen in verschiedenen kapitalbezogenen Steuern zu untersuchen: Kapitalertrag-,
Dividenden- und Korperschaftsteuer. Darliber hinaus vergleichen sie die Auswirkungen der
Anderungen in diesen drei Steuerarten auf verschiedene makrotkonomische Indikatoren. Sie
simulieren eine Erhéhung der Steuern um jeweils einen Prozentpunkt. Fir die durchschnittliche
Volkswirtschaft sinkt der Output pro Einheit effektiver Arbeit bei einer Erhéhung der
Kapitalertragsteuer um etwa 0,25 % und Konsum um etwa 0,5 %.

Die Besteuerung von Kapitalertrdgen wird haufig mit horizontaler und vertikaler Fairness
begriindet. Die Besteuerung von Kapitalertragen kann die horizontale Umverteilung férdern,
indem sie sicherstellt, dass diejenigen, die Kapitalertrdge erzielen, in dhnlicher Weise besteuert
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werden wie diejenigen, die Einkommen aus Lohnen, selbstandiger Arbeit, Mieten und Dividenden
erzielen. Da VerauRerungsgewinne hauptsachlich bei Personen mit héherem Einkommen
anfallen, flhrt eine héhere Besteuerung von VerdulRerungsgewinnen zu einem héheren Anteil an
Steuerzahlungen bei Personen mit hohem Einkommen und groflerem Vermdgen. Diese
Verwendung der Steuer zur Férderung von Gleichheitszielen sollte im Zusammenhang mit
anderen Aspekten wie den wirtschaftlichen Ineffizienzkosten der Kapitalertragssteuer, anderen
von Haushalten mit héherem Vermdgen und/oder Einkommen gezahlten Steuern und den
wirtschaftlichen Auswirkungen der Kapitalertragssteuer auf das Unternehmertum untersucht
werden.

Wahrend die Abschaffung der Kapitalertragsteuer positive Effekte auf die Investitionstatigkeit, den
Kapitalstock und die Produktivitat und in weiterer Folge auf das Nationaleinkommen hat, sind mit
einer solchen Steuerreform auch Verteilungswirkungen verbunden. Der Besitz von Wertpapieren
ist in der Regel nicht gleichmaRig Uber die Bevolkerung verteilt und Haushalte mit héheren
Einkommen sind &fter Besitzer von Wertpapieren als Hausehalte mit niedrigerem Einkommen.
Wahrend in Modellen mit reprasentativen Agenten die Wohlfahrtswirkung der Abschaffung der
Kapitalertragsteuern in der Regel positiv ist, kommt der Effekt unter Berlicksichtigung der oben
genannten Heterogenitat darauf an, wie die genaue Ausgestaltung der Reform ist. Wenn etwa
Einnahmen aus der Kapitalertragsteuer durch Einnahmen aus hoéheren arbeitsbezogenenen
Abgaben ersetzt werden ist der Verteilungseffekt anders als wenn der Wegfall an Einnahmen aus
der KESt. durch hohere Besteuerung von Grundsticken oder Reduktion der Ausgaben
kompensiert wird. Darlber hinaus sind Effekte sowohl auf die Verteilung der Einkommen als auch
des Vermdgens zu erwarten, die separat betrachtet werden sollen. Die Einkommensverteilung
wird erwarteteterweise durch Kapitalertragsteuern beeinflusst zu werden: Manche Haushalte (mit
héheren Einkommen) werden etwa ihre Sparquote erhéhen und somit einen gréeren Anteil an
Einkommen aus Kapitalertrdgen generieren.

Ein Arbeitspapier der Europaischen Kommission (Princen et al, 2020) beschaftigte sich mit einer
Reihe an Auswirkungen von Steuern fur diverse Formen der Kapitaleinkommen, unter anderem
auch der Kapitalertragsteuer. Die Autoren simulieren die Progressivitat des Steuersystems, dh.
den Unterschied zwischen dem sogenannten dualen System — in dem Arbeits- und
Kapitaleinkommen separat besteuert werden (und Kapital mit niedrigeren Satzen als Arbeit, wie
in Osterreich) und einem umfassenden System, in dem alle Arten der Einkommen mit demselben
Satz besteuert werden. Sie kommen zum Schluss, dass die Abschaffung des dualen Systems
(aquivalent zu einer Steuererhdhung auf Kapitaleinkommen) bei gleichzeitiger Verwendung der
Mehreinnahmen fiir Umverteilungsmafnahmen in Osterreich mit einer Erhéhung der verfiigbaren
Einkommen der Haushalte im ersten Quintil um etwa 0,1 Prozent und dem Riickgang im flinften
Quintil um etwas mehr als 0,4 Prozent verbunden ware. In der Mitte der Distribution sind die
Effekte minimal. Das heif3t, dass niedrigere Kapitalertragsteuer verglichen mit Steuern auf Arbeit
regressiv wirken, und die Vorteile der niedrigeren Besteuerung eher in dem obersten Teil der
Verteilung zu finden sind.

Bohl und Fischer (2017) untersuchen die Wirkung der Steuerstruktur (insb. der
Kapitalertragsteuer) auf die Verteilung der Vermoégen in einem Modell, dass fur US-amerikanische
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Wirtschaft kalibriert wurde. Die Frage, die die Autoren untersuchen ist, inwiefern sich die
Anderungen in den Vermoégen, die durch das ,oberste 1 Prozent‘ gehalten werden, durch
Anderungen in dem Satz der Kapitalertragsteuer erklaren lassen. Die Autoren kommen zum
Schluss, dass der Anteil der Vermdgen des obersten Prozents der Vermdégensverteilung
signifikant sinken wurde. Anfangspunkt der Analyse ist 2012, als der Steuersatz der
Kapitalertragsteuer bei 15 Prozent lag. Simuliert wurden Werte aus dem Jahr 2017 (23,8 Prozent)
und aus dem Jahr 1980 (28 Prozent). Bei einer Beibehaltung der Steuer aus dem Jahr 2012
wirden im Jahr 2030 etwa 43 Prozent des Gesamtvermdégens auf das oberste Perzentil entfallen.
Bei einer Erhdhung des Steuersatzes auf 23,8 Prozent lage der Anteil bei nur knapp tber 30
Prozent, und bei einem Steuersatz in Hohe von 28 Prozent lage er bei etwa 27 Prozent. In
weiterer Folge werden auch die Werte fur ,top 0,1 Prozent® und ,top 0,01 Prozent® simuliert, die
im Jahr 2012 einen Anteil von 20 bzw. 10 Prozent der Gesamtvermogensverteilung aufwiesen.
Eine Erhohung der Kapitalertragsteuer auf das Niveau von 28 Prozent ware mit einer Senkung
des Anteils auf etwa 10 (fur 0.1 Prozent) bzw. 3 Prozent des Vermogens (fur 0.01 Prozent) im
Jahr 2030 verbunden.

Viele Untersuchungen, die sich mit der Frage der Verteilung beschéftigt haben, gehen davon aus,
dass es eine Substitution zwischen den verschiedenen Steuerarten gibt, so dass langfristige
Budgetbeschrankung erfullt wird. So werden etwa Reduktionen der Kapitalbesteuerung durch
Erhdhungen der Besteuerung der Arbeit substituiert. Domeij und Heathcote (2004) etwa
kalibrieren ein Modell mit heterogenen Agenten fir die US-amerikanische Wirtschaft und
untersuchen Wohlfahrtseffekte verschiedenen Reformmafinahmen. Dartber hinaus ist ihr Modell
durch unvollstandige Kapitalmarkte charakterisiert, weshalb es keine Moglichkeit gibt sich gegen
alle finanziellen Risiken perfekt abzusichern. Als Hauptergebnis zeigt sich, dass sowohl
Heterogenitat als auch Marktimperfektionen quantitativ wichtig fir die Wohlfahrtseffekte von
Steueranderungen sind. Eine Reform, die dies veranschaulicht, ist jene, in der der US-
Kapitalertragssteuersatz auf Null gesenkt wird. Die Abschaffung der Kapitalertragsbesteuerung
ist ein naturlicher Richtwert, da diese Politik in einer Wirtschaft mit reprasentativen Agenten
optimal ware. Sie berechnen den erwarteten Wohlfahrtsgewinn fir den reprasentativen Agenten
und stellen fest, dass dieser einem dauerhaften Anstieg des Konsums um 1,5 % entspricht.

Wird jedoch die Heterogenitat der Haushalte miteinbezogen, andern sich die Wohlfahrtseffekte
derselben Politik deutlich. Der sich daraus ergebende durchschnittliche Wohlfahrtsverlust in der
Wirtschaft ohne Einkommensrisiko entspricht einem dauerhaften Rickgang des Verbrauchs um
0,7 %. Bei Einfihrung eines nicht versicherbaren Einkommensrisikos sieht wird dieser Effekt
sogar noch stéarker; die durchschnittliche Anderung des erwarteten Nutzens entspricht nun einem
dauerhaften Rickgang des Verbrauchs um 1,4 %. Dariber hinaus wirde die Mehrheit der
Haushalte durch die Abschaffung der Kapitaleinkommensbesteuerung verlieren: 73 Prozent der
Haushalte wirden eher fir die Beibehaltung der derzeitigen Steuersatze als fur die Abschaffung
der Kapitalbesteuerung in der Benchmark-Okonomie stimmen. Bei Einbeziehung der Freizeit ist
eine Senkung der Kapitalbesteuerung sogar noch unattraktiver, da héhere Steuern auf Arbeit nun
verzerrend wirken. Werden dagegen Kapitalsteuern durch Verbrauchssteuern ersetzt, sieht die
Politik nicht ganz so schlecht aus. Der durchschnittliche Wohlfahrtsverlust durch die Abschaffung
der Kapitalsteuern entspricht einem Riickgang des Konsums um 0,4 Prozentpunkte - verglichen



12 WIRTSCHAFTLICHE EFFEKTE DES BEHALTEFRISTES AUSTRIA

mit 1,4 Prozentpunkten im Falle einer hoheren Besteuerung des Faktors Arbeit. An dieser Stelle
muss dennoch noch mal erwahnt werden, dass diese Szenarien eine Reduktion in den
Kapitaleinkommensteuern mit einer entsprechenden Erhéhung der Steuer auf Arbeit
kombinieren. Wohlfahrtseffekte einer Senkung kombiniert mit etwa ausgabenseitiger
Konsolidierung kdnnen somit nicht direkt abgeleitet werden.

Garcia-Mila et al (2010) finden ahnliche Ergebnisse mit einem anderen Modell. Sie betrachten
ein Modell mit Kapitalakkumulation, unendlich lange lebenden Akteuren, flexiblen Preisen,
proportionalen Kapital- und Arbeitssteuern, vollstandigen Markten und
Wettbewerbsgleichgewicht. Sie betrachten umverteilende ,Lump-Sum® Steuern aus, da diese die
Umverteilungsfrage irrelevant machen wirden und solche Steuern in der realen Welt nicht
umsetzbar sind. Sie betrachten auch Akteure, die sowohl sparen als auch arbeiten kénnen, da
dies auf Basis der Daten fir die gro3e Mehrheit der Akteure (aulRer Pensionisten) beobachtbar
ist. Sie kalibrieren das Modell auf die beobachtete Heterogenitat der Agenten. Das Ergebnis zeigt,
dass eine Senkung der Kapitalsteuern die Wirtschaftstatigkeit steigert: Lohne,
Gesamtinvestitionen, Gesamtkonsum und Gesamtproduktion steigen um einen erheblichen
Betrag. Die Abschaffung der Kapitalsteuern verdndert jedoch auch die Verteilung des
Wohlstands, da sie das verfligbare Einkommen der kapitalkraftigen Akteure in erheblichem Mal3e
erhoht; der Umverteilungseffekt ist so grof3, dass der Nutzen der Akteure mit einem hohen Lohn-
/Vermogensverhaltnis sinkt; nur die Verbraucher mit einem niedrigen Lohn-/Vermégensverhaltnis
sind besser dran. Die Auswirkungen auf den individuellen Wohlstand sind erheblich: das unterste
Quintil der Bevdlkerung wiirde einen Verlust zwischen 20 % und 60 % erleiden. AuRerdem wiirden
je nach Kalibrierung entweder 40 % oder 60 % der Bevolkerung von der Reform profitieren. Auch
in diesem Fall liegen die Wohlfahrtsverluste allerdings in erster Linie an der Erhdhung der hohen
Steuersatze auf Arbeit, um das Budget auszugleichen.

Dennoch gibt es auch in diesem Bereich der 6konomischen Literatur einige kritischen Stimmen,
die die oben genannten Ergebnisse infrage stellen. Greulich et al. (2022) zeigen etwa, dass die
Existenz der ,Efficiency-Equity-Tradeoffs“! davon abhéngen, welche Gewichte die
Wohlfahrtsfunktion bekommt und wie elastisch das Arbeitsangebot ist. Erstens stellen die
Autoren fest, dass das bekannte Chamley-Judd Ergebnis, dass Kapitalsteuern in der langen Frist
Null sein sollen fur (fast) alle Parameter halt. Eine Ausnahme hierfur tritt nur fur den Fall auf, dass
der Staat eine Praferenz fur Konsumvernichtung hat. Dennoch zeigen die Autorinnen, dass die
Ubergangsperiode zum Steady-State mit Null Kapitalertragsteuern sehr lange dauern kann. Die
Dauer hangt dabei von der Elastizitdt des Arbeitsangebotes ab. Dariber hinaus sind die
Ubergangsperioden langer, wenn die Gewichtung der Wohlfahrtsfunktion starker fir die
Interessen der Arbeitnehmerinnen ausfallt.

Bhattarai et al (2020) ist eine der wenigen Studien, in der die Verteilungs- und Wohlfahrtseffekte
der Senkung der Kapitalertragsteuern nicht mir begleitenden Erhdhung der Steuer auf Arbeit
untersucht wurden. Die Autoren gehen stattdessen davon aus, dass der Staat in der Lage ist, die

1 Efficiency-Equity Tradeoff oder ein Kompromiss zwischen Gerechtigkeit und Effizienz entsteht, wenn die Maximierung
der Effizienz einer Volkswirtschaft zu einer Verringerung der Gerechtigkeit fiihrt, d. h. zu einer ungleichen Verteilung des
Wohlstands oder Einkommens.
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Kapitalsteuersenkungen vollig unverzerrt zu finanzieren, indem er pauschale Transfers kirzt. Das
quantitative makrodkonomische Basismodell weist eine Heterogenitat der Qualifikationen und
eine Komplementaritat zwischen Kapital und Qualifikationen auf, die wichtige Verteilungseffekte
mit sich bringen. Die Léhne fir qualifizierte Arbeitskrafte steigen relativ starker, was zu einem
Anstieg der Qualifikationspramie um rund einen Prozentpunkt bei einer pauschalen
Transferanpassung fuhrt. Dieser langfristige Anstieg der Lohnungleichheit ist auf den Anstieg des
physischen Kapitalstocks zurlickzufiihren, der die L6hne von Fachkraften erhéht, aufgrund der
Komplementaritdt zwischen Ausristungskapital und Qualifikation gibt. Somit begiinstigt die
Senkung der Kapitalsteuer diejenigen Arbeitnehmer, deren Qualifikationen nicht leicht durch
Kapital ersetzt werden kdnnen. Darlber hinaus steigt das Verhaltnis von Kapitaleinkommen nach
Steuern zu Arbeitseinkommen, die Einkommensungleichheit nimmt zu. Wenn Steuern auf Arbeit
nicht erhéht werden kommt dennoch es zu einem Anstieg der Nachfrage nach sowohl hoch- als
auch niedrigqualifizierten Arbeitskraften. Dies hat zwar wegen unterschiedlichen Ausmales eine
Umverteilungswirkung, jedoch steigt der Konsum fiir beide Gruppen von Arbeitnehmerinnen.
Dieses Ergebnis steht in Kontrast zu der Literatur, die ausschlieBlich einnahmeseitige
Konsolidierung vorsieht und unterstreicht, dass wohlfahrtserhohende Effekte einer Reform der
Kapitalertragsteuer eher dann zu erwarten sind, wenn die Konsolidierung ausgabenseitig erfolgt.

Strulik & Trimborn (2012) analysierten Effekte unterschiedlicher unternehmensbezogener
Steuern und Abgaben auf die US-Wirtschaft. Fir die Kalkulation der Effekte der marginalen
Anderungen wurde die sogenannte ,dynamic scoring‘-Methode verwendet. Starke
Reduktionen/Erhdhungen von Steuersatzen wurden auf Basis von Laffer-Kurven modelliert.
Laffer-Kurven stellen die Anderungen an Steuereinnahmen dar, wenn Steuersatze angepasst
werden. lhre Form hangt vom Aufbau und der Struktur des Steuersystems ab.

Damit zeigten Strulik & Trimborn (2012), dass der Grad der Verzerrung nach Steuerarten variiert.
Der Selbstfinanzierungsgrad bei Senkungen dieser Steuern ist im Allgemeinen sehr hoch, variiert
aber je nach Steuerart. Der Effekt der Steigerung der allgemeinen Steuereinnahmen infolge einer
Steuersenkung ist unter allen betrachteten Steuerarten bei der Kapitalertragsteuer am hdchsten.
Die Abschaffung der Kapitalertragsteuer wirde eine Erhéhung an US-Steuereinnahmen
zwischen 0,3 und 1,2 % auslésen.

In einer Studie zu Entnahmen des Kapitalgewinns auf Basis von US-Einkommensdaten fanden
Feldstein et al. (1980), dass Anlegerlnnen zum Teil sehr sensibel auf Anderungen der
Steuervorschriften reagierten. Zudem ergab die Analyse, dass die Einnahmen durch die
Kapitalertragsteuer auch dann steigen kdnnen, wenn diese gesenkt wird. Diese Ergebnisse
wurden auch von Burman (1999) bestdtigt. Diese Studie =zeigte, dass niedrigere
Kapitalertragsteuersatze den Kapitalmarkt beleben kdénnen und auch zu einem hdheren
Kapitalertragsteueraufkommen fihren.

Nicht nur die Steuerart, auch der Zeitraum des Haltens von Wertpapieren spielt eine wesentliche
Rolle dabei, wie sich steuerbezogene Anderungen auf den Kapitalstock auswirken. Kurzfristig
kénnen Ertrage relativ deutlich auf die Reduktion des Steuersatzes reagieren, Uber einen
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langeren Zeitraum wird dieser Effekt allerdings schwéacher. Eine temporare Steuersenkung
reduziert die Steuerverpflichtung aus einem sofortigen Verkauf von Wertpapieren, was fur
Investorinnen wegen der zeitlichen Koordinierung potenziell vorteilhaft sein kann. Mehrere
Studien haben gezeigt, dass permanente Anderungen in Steuersatzen keine permanente
Reaktion von Kapitalertragen auslésen (Auerbach, 1989,).

Innerhalb eines kirzeren Zeitraumes sind niedrigere Kapitalentnahmen bei einer
vorubergehenden Erhéhung des Kapitalerstragsteuersatzes zu erwarten — im Vergleich zur
Auswirkung eines permanenten Anstiegs. Eine voribergehende Erhdhung des Steuersatzes
macht es profitabler, Kapitalenthahmen zu verschieben, wahrend bei einer permanenten
Erhéhung diese Effekte geringer sind. Daher sollten bei einer permanenten Erhéhung des
Steuersatzes die mittel- bis langfristigen Effekte auf die Steuereinnahmen héher sein. Gleichzeitig
ist es mdoglich, dass staatliche Steuereinnahmen insgesamt zunehmen, da sich die
Zusammensetzung der Einnahmen der Anlegerinnen andert. Das ist dazu zurlickzufiihren, dass
Einnahmen durch andere Steuerarten noch immer wachsen kénnen, da bei einem vorgesehenen
Anstieg der Kosten des Kapitalertrags Steuerzahler ihre Anlagen nicht in Kapitalvermdgen
umwandeln wollen.

2.2. Auswirkung der Behaltefrist — Unterschied zwischen den kurz- und
langfristigen Satzen

Ein zweiter Strang der Literatur beschaftigt sich mit der Frage, inwiefern die Behaltefrist Anreize
fur langfristige Investitionen schafft. Hier geht es priméar nicht um die Héhe der Steuer, sondern
um den Unterschied zwischen dem kurzfristigen und dem langfristigen Steuersatz. Die Hypothese
ist, dass eine Steuerstruktur, die langfristiges Eigentum belohnt, die Anlegerlnnen dazu
motivieren wirde, Aktien Uber einen langeren Zeitraum auch tatsachlich zu halten. Dies wiederum
wirde den kurzfristigen Druck auf die Managerinnen vermindern, der sich aus der Furcht vor
einem durch kurzfristigen Handel verursachten Kursriickgang ergibt und zu Unterinvestition fuhrt
(He et al., 2022). He et al (2022) stellen fest, dass in Landern, die die Belohnung flr langerfristiges
Eigentum erhéhen — etwa durch zuséatzliche Steuern auf kurzfristige im Vergleich zu langfristigen
Kapitalgewinnen — Unternehmen erheblich hdhere Investitionen tatigen. Die Auswirkungen sind
wirtschaftlich groR: eine Senkung der Steuern auf langfristige Gewinne um fiinf Prozentpunkte
(im Vergleich zu Steuern auf kurzfristige Gewinne) fuhrt drei Jahre danach zu einem Anstieg der
jahrlichen Innovationsleistung um 2 — 3 %.

Auch das Sparverhalten der Haushalte wird durch die Behaltefrist beeinflusst. Eine Abschaffung
macht private Pensionsvorsorge attraktiver. Einerseits kdnnen niedrigere Kapitalertragssteuern
aufgrund der héheren Nachsteuerrendite auf verschiedene Formen von Investitionen der privaten
Haushalte einen Anreiz zum vermehrten Sparen bieten (Substitutionseffekt). Andererseits kann
die Mdoglichkeit, hdhere Renditen auf Investitionen zu erzielen, die Haushalte veranlassen,
weniger zu sparen und ihr Konsumniveau zu erhéhen (Einkommenseffekt). Letztlich bestimmt
das Ausmaly dieser beiden Effekte den Nettoeffekt der Kapitalertragsteuer auf die private
Ersparnis. Der Substitutionseffekt dirfte bei einkommensstarken Haushalten und in Zeiten



AUSTRIA WIRTSCHAFTLICHE EFFEKTE DES BEHALTEFRISTES 15

schnellen  Wirtschaftswachstums (berwiegen, wahrend der Einkommenseffekt bei
einkommensschwachen Haushalten und in Zeiten gedampfter wirtschaftlicher Bedingungen
starker sein durfte (Burman, 1999).

2.3. Hypothesen in dieser Studie

Die Hohe der Kapitalertragsteuer bzw. die Behaltefrist fiir Wertpapiere kann die Produktivitat in
einer Volkswirtschaft beeinflussen. Gourio & Miao (2010) zeigten etwa, dass
Kapitaleinkommensteuer eine Friktion darstellt, die die Mobilitdt des Kapitals zwischen den
Unternehmen reduziert und dadurch Liquiditatsbeschrankungen fiir Unternehmen einfihrt. Eine
Reduktion der Steuer verringert diese Friktion und erméglicht den liquidititadtsbeschrankten
Firmen eine Emission von neuen Eigenkapital. Dies erhoht die Gesamtfaktorproduktivitat in der
Wirtschaft. Zu ahnlichen Resultaten kamen Gourio & Miao (2011). Aus diesem Grund erwarten
wir, dass die Reduktion der Kapitalertragsteuer fir langfristige Investitionen einen positiven
Beitrag zur Entwicklung der Produktivitat in der Wirtschaft leistet. Dieser kann durch die
Gesamtfaktorproduktivitdt gemessen werden.

Hypothese 1: Eine Senkung der Sétze der Kapitalertragsteuer verursacht einen Anstieg der
Gesamtfaktorproduktivitét.

In ahnlicher Weise kann man zu den Auswirkungen der Behaltefrist auf die Produktivitat
argumentiert werden. Die Logik dahinter folgt den Argumenten von He et al. (2021) fir die
Patentaktivitdt der Unternehmen. Eine differenzierte Kapitalertragsteuerstruktur, die den
Haltehorizont der Anlegerinnen erhéht, indem sie kurzfristigen Besitz bestraft, kann kurzsichtige
Unterinvestitionen reduzieren, indem sie sowohl Informationsasymmetrien als auch die Sorge der
Managerinnen um kurzfristige Aktienkurse verringert. In dem Malde, in dem die Anreize der
Managerinnen mit denen ihrer Investorinnen Gbereinstimmen, ist auRerdem zu erwarten, dass
die Managerinnen langerfristigen Bewertungen mehr Bedeutung beimessen, da ein groRRerer
Unterschied zwischen den beiden Satzen den Anlagehorizont der Investorlnnen erweitert. Beide
Effekte sollten es den Managerinnen ermdglichen, freier in Innovationen zu investieren, ohne sich
um eine kurzfristige Unterbewertung sorgen zu missen (He et al., 2021). Aus diesem Grund
erwarten wir, dass Anreize fir langfristigen Aktienbesitz eine positive Wirkung auf Innovation in
der Wirtschaft und somit auf die Gesamtfaktorproduktivitat haben sollte.

Hypothese 2: Die Behaltefrist fiir Aktien verursacht einen Anstieg der Gesamtfaktorproduktivitét.

Weitere Hypothesen betreffen die Auswirkung der Kapitalertragsteuer auf das
Nationaleinkommen. Die makrodkonomischen Modelle identifizieren als
Haupttransmissionsmechanismus den Anstieg des Kapitalstocks und den damit verbundenen
Anstieg im BIP. Der Effekt entsteht sowohl durch die Héhe der Kapitalertragsteuer, die die
Kapitalkosten und Lock-In beeinflusst, als auch durch die Behaltefrist selbst. Eine Einfiihrung der
Behaltefrist minimiert diesen Effekt dadurch, dass es nach der Behaltefrist keinen Anreiz mehr
gibt, um Wertpapiere ineffizient lang zu halten. Dartuber hinaus wird das Wachstum des
Nationaleinkommens auch positiv durch die Anderungen in der Gesamtfaktorproduktivitat
beeinflusst, was den Effekt auf den Kapitalstock zusatzlich verstarkt. Wahrend langfristig die
Hoéhe und nicht die Wachstumsrate des Nationaleinkommens steigt, kénnen kurzfristig dennoch
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auch Wachstumseffekte auftreten (siehe etwa Stokey & Rebelo, 1995). Darliber hinaus kann die
Faktorproduktivitdt auch direkt die Wachstumsraten beeinflussen. Dennoch soll angemerkt
werden, dass diese Spezifikation aquivalent mit einer ersten Differenz der Logarithmen ist, wie
wir im nachsten Kapitel detailliert erklaren. Das bedeutet, dass die empirische Spezifikation die
prozentuellen Anderungen in der Hdhe des Nationaleinkommens als Reaktion auf die
Anderungen in den Steuersétzen (in Prozentpunkten) in Verbindung setzt.

Hypothese 3: Eine niedrigere Kapitalertragsteuer verursacht hoéheres Wachstum des
Nationaleinkommens. Denselben Effekt hat die Einfiihrung einer Behalteffrist.

Einer der Hauptgriinde fir die Einfihrung der Behaltefrist soll die Verbesserung der Maglichkeiten
fur private Vorsorge sein. Dies wiirde sich in héheren Sparquoten der Haushalte widerspiegeln,
denn die Senkung der Kapitalertragsteuer nach der Behaltefrist bietet einen Anreiz, Konsum zu
reduzieren und mehr zu sparen. Auch die Héhe der Kapitalertragsteuer an sich hat eine
Auswirkung auf die Sparquoten. Je hoher die Kapitalertragsteuer, desto attraktiver ist Konsum
verglichen mit Sparen — unabhangig von der Behaltefrist. So prognostizieren wir, dass eine
hdhere Kapitalertragsteuer die Sparquoten negativ beeinflusst und eine Behaltefrist sie positiv
beeinflusst.

Hypothese 4: Eine niedrigere Kapitalertragsteuer beeinflusst die Sparquoten der privaten
Haushalte positiv. Denselben Effekt hat die Einflihrung einer Behaltefrist.

Die Literatur ergibt auch, dass das Sparverhalten in Form von starkerem Substitutionseffekt hin
zu Sparen in Phasen von hohem Wirtschaftswachstum ausgepragter sein durfte. Das bedeutet,
dass gerade in Phasen wirtschaftlichen Aufschwungs eine niedrigere Kapitalertragsteuer bzw.
EinfGhrung einer Behaltefrist einen starkeren positiven Effekt auf die Sparquoten der Haushalte
haben durfte. Wir prognostizieren, dass die Kapitalertragsteuer die Sparquoten starker
beeinflusst, wenn das Wachstum hoéher ist.

Hypothese 5: Es gibt eine Interaktion zwischen der Kapitalertragsteuer und dem
Wirtschaftswachstum. In Phasen héheren Wachstums hat eine niedrigere Kapitalertragsteuer
einen stérkeren Effekt auf die privaten Sparquoten als in Zeiten niedrigeren Wachstums.

Schlussendlich beeinflusst niedrigere Kapitalertragsteuer bzw. die Behaltefrist das verfugbare
Haushaltseinkommen, und zwar direkt durch die niedrigere Steuerlast auf individueller Ebene und
indirekt durch die positive Wirkung auf das Nationaleinkommen, durch einen hoéheren
Kapitalstock und den Anstieg in der Gesamtfaktorproduktivitat.

Hypothese 6: Eine niedrigere Kapitalertragsteuer beeinflusst die verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte positiv. Denselben Effekt hat die Einfiihrung einer Behaltefrist.
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3. Abschitzung der Effekte einer Behaltefrist fiir Osterreich

3.1. Methodik und Datensatz

Ahnlich der zitierten Studie von He et al. (2022) benutzen wir einen Paneldatensatz der OECD-
Volkswirtschaften, um die Auswirkungen der Einfiihrung einer Behaltefrist auf eine Reihe an
Output-Variablen abzuschatzen. Wir verwenden dafiir den Datensatz der kurz- und langfristigen
Satze der Kapitalertragsteuer, die wir von He et al. (2022) zur Verfiigung gestellt bekommen
haben.?

Die Autoren erhoben Daten zu den Kapitalertragssteuervorschriften fir natirliche Personen in
OECD-Landern aus den verfigbaren Ausgaben der PricewaterhouseCoopers Worldwide
Individual Tax Summaries und des Ernst and Young Worldwide Personal Tax Guide fur den
Zeitraum 1990 — 2006. Sie erganzten diesen Datensatz mit Daten aus Jacob & Jacob (2013). Da
es keinen einheitlichen Steuersatz auf Kapitalgewinne fiir alle Personen gibt, miissen einige
vereinfachende Annahmen getroffen werden, um die Besteuerung von Kapitalgewinnen in einem
einzigen Mall zusammenzufassen. Wenn Kapitalgewinne mit einem progressiven Steuersatz
besteuert werden, wird davon ausgegangen, dass sich der/die Anlegerin in der hochsten
Einkommensteuerklasse befindet. Der Grund fur diese Annahme ist, dass der Besitz von Aktien
in hohem MaRe auf Personen mit héherem Einkommen konzentriert ist (z. B. Saez & Zucman,
2016; Alstadseeter et al., 2017). In Anlehnung an die frihere Literatur wird angenommen, dass
der Grenzinvestor der Kapitalertragsbesteuerung unterliegt und dass Anlegerinnen und
Unternehmen im selben Land ansassig sind, was der ,Home Bias*“-Literatur entspricht (Coval &
Moskowitz, 1999).

Der Datensatz erhalt Informationen Uber folgende OECD-Lander: Australien, Belgien, Chile,
Danemark, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Israel, ltalien,
Japan, Kanada, Korea, Lettland, Luxemburg, Mexiko, Neuseeland, Niederlande, Norwegen,
Osterreich, Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Slowakei, Spanien, Tschechien, Tirkei,
Ungarn, Vereinigtes Kdnigreich, Vereinigte Staaten von Amerika. Der Zeitraum ist wie erwahnt
1990 bis 2006. Das ergibt fur die abhangige Variable maximal 561 Beobachtungen. Dabei ist die
tatsachlich verfliigbare Anzahl der Beobachtungen flir weitere Variablen in manchen Fallen durch
mangelnde Verfugbarkeit geringer.

Mehrere Lander, wie Deutschland oder Spanien, besteuerten Kapitalgewinne innerhalb des
Beobachtungszeitraums zu unterschiedlichen Satzen, je nachdem, wie lange der/die Anlegerin
eine Aktie hielt. In diesem Fall ist der Grenzsteuersatz auf kurzfristige Gewinne (d. h.
Kapitalgewinne, die innerhalb der Haltefrist realisiert werden) in der Regel hdher als der
Steuersatz auf langfristige Gewinne (d. h. Kapitalgewinne, die auRerhalb der Haltefrist realisiert
werden). Diese Haltefristen reichen von drei Monaten (in der Tschechischen Republik) bis zu
einem Jahr (z. B. in Deutschland) und manchmal drei Jahren (z. B. in der Slowakei). Die

2 Wir bedanken uns fir die freundliche Erlaubnis, den Datensatz zu verwenden.
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durchschnittliche und die Median-Haltedauer in den Landern der Stichprobe, die unterschiedliche
Steuern auf kurzfristige und langfristige Gewinne erheben, betrugen etwa 0,8 Jahre und 1 Jahr.

Somit sind fur die Forschungsfrage vier Variablen von Interesse, die analysiert werden:
e Hohe der Kapitalertragsteuer innerhalb der Spekulationsfrist — scgt
e Hobhe der Kapitalertragsteuer nach dem Ablauf der Spekulationsfrist — lcgt

¢ Die Differenz zwischen dem kurz- und dem langfristigen Satz der Kapitalertragsteuer —
rel_cgt

e Die Lange der Spekulationsfrist in Jahren — hp.
Einen Uberblick tiber die durchschnittlichen Werte der vier Variablen gibt Tabelle 10 im Anhang.

Ein wesentliches Element der internationalen Unterschiede in der Wirksamkeit der Behaltefrist
ergibt sich aus dem Anteil der Wertpapierbesitzer, die der Kapitalertragsteuer tberhaupt
unterliegen. Wenn sich Unternehmen hauptséachlich im Besitz von steuerbefreiten Anlegerinnen
befinden, wirken sich Anderungen der Kapitalertragssteuer weder auf das Verhalten der
Anlegerinnen noch auf das der Unternehmen aus (He at al., 2022). He et al. (2022) klassifizierten
Eigentimerinnen als steuerempfindlich, wenn es sich um Einzelpersonen oder Familien, Private-
Equity-Unternehmen oder Investmentfonds handelt. Zusatzlich zu Unternehmen, die sich in
Staatsbesitz befinden oder im Besitz von Stiftungen sind, klassifizieren sie Eigentumerinnen als
nicht steuerempfindlich, wenn es sich um Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften und
Banken handelt. Investmentfonds sind steuerlich gesehen zwar transparent, sie werden aber als
,steuerempfindlich“ klassifiziert, da sie im Sinne der Investorinnen agieren sollen.

Abbildung 1: Anteil der Investorinnen, die der Kapitalertragsteuer unterliegen (schwarz) und befreit sind
(grauy).

100
1

Average Percent of Ownership
0 20 40 60 80
| l
AUSTRIA NN
BeLGIUM I
CROATIA NG
DENMARK NG
ESTONIA I
FINLAND I
FRANCE |
GERMANY I
GREECE I
HUNGARY I
IRELAND |
ITALY |
LATVIA I
LITHUANIA I
LUXEMBOURG NG
NETHERLANDS |
NORWAY NG
POLAND
PORTUGAL NN
SPAIN I
sweDeN NG
SWITZERLAND
UNITED KINGDOM I

SLOVAKIA N

CZECH REPUBLIC [N

I 12xable Owners Non-Taxable Owners



AUSTRIA WIRTSCHAFTLICHE EFFEKTE DES BEHALTEFRISTES 19

Quelle: He et al. (2022).

Wie in Abbildung 1 ersichtlich, gehért Osterreich zu den Léndern, in denen der Anteil an
steuerpflichtigen Einheiten im Durchschnitt liegt. Er ist signifikant niedriger als etwa in Ungarn,
Schweden oder Lettland, aber héher als in der Slowakei, Norwegen oder Estland. In unserem
Modell wird dieser Anteil zwar durch die fixen Effekte abgedeckt, aber es zeigt, dass der
durchschnittliche Schatzer in dieser Hinsicht angewendet werden kann.

Ein weiterer Aspekt, der nur zum Teil berlcksichtigt werden kann, ist die genaue Ausgestaltung
der Behaltefrist. Einerseits liegen noch keine genauen Plane seitens der Regierung vor, welche
Formen der Wertpapiere der Behaltefrist genau unterliegen sollen (Aktien, Anteile an GmbHs,
Fondsprodukte usw.); andererseits verfiigen wir in dem Datensatz Uber keine Information
dartber, welche Produkte in welchen Landern erfasst wurden, bzw. ob es spezielle weitere
Regelungen gibt. So wie etwa in Osterreich bis 2011 oder derzeit z. B. in Luxemburg werden auch
Anteile an GmbHSs durch die Regelung erfasst, was in manchen anderen Landern nicht der Fall
ist oder war. Gleichzeitig werden auch manchmal spezielle Regelungen angewendet, etwa
bezlglich der minimalen oder maximalen Grof3e der gehaltenen Anteile oder des Aktienpakets.
Solche Regelungen kdénnen in der empirischen Formulierung nicht beriicksichtigt werden.

Alle Modelle werden mit Panelsatz-Methodik in ersten Differenzen geschatzt. Das bedeutet, dass
das Modell eine folgende allgemeine Form hat:

AY;, = a+ BASCGT + yArel_cgt + ¢;AX; ¢ +u; + v + €,

wobei Y die jeweils untersuchte abhangige Variable ist, SCGT der Satz der kurzfristig falligen
Kapitalertragsteuer, rel_cgt der Unterschied zwischen dem kurzfristigen und dem langfristigen
Satz auf Grund der Behaltefrist, X ein Vektor diverser Kontrollvariablen, u die fixen
landerspezifischen Effekte (Lander), v die fixen Zeiteffekte und € der Fehlerterm ist. In dieser
Formulierung testen wir auch Hypothese 5, wonach das Sparverhalten der Haushalte in Zeiten
des Aufschwungs starker durch die Kapitalertragsteuer beeinflusst wird, indem wir eine
Interaktion zwischen dem  kurzfristigen Satz der Kapitalertragsteuer und dem
Wirtschaftswachstum einflhren. Als alternative Formulierung testen wir auch eine Gleichung mit
der Verwendung des langfristigen Satzes der Kapitalertragsteuer sowie der Lange der
Behaltefrist, wie in der folgenden Formel dargestellt:

AY; ¢ = a+ BALCGT + yAhp + ¢;AX; ¢ +u; + v + €4,

wo LCGT der Satz der nach der Behaltefrist falligen Kapitalertragsteuer ist und hp die Lange der
Behaltefrist in Jahren.

Alle Variablen sind in ersten Differenzen definiert — auf3er es handelt sich ausdricklich um eine
Wachstumsrate (wie etwa im Falle des Wachstums von Bruttonationalprodukt oder Inflation). Die
Variablen, die als abhangige Variable in die Modelle einflieRen, sind:

e Wachstum des realen Pro-Kopf-Bruttonationaleinkommens, definiert in Prozent
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e Nettosparquote der privaten Haushalte (erste Differenz), definiert in Prozent
e Wachstum des verfiigbaren realen Haushaltseinkommens, definiert in Prozent

o Gesamtfaktorproduktivitét (TFP)-Niveau bei aktuellen KKP (erste Differenz): der Wert fur
die USA entspricht 1; die Skala ist daher so definiert, dass eine Einheit den Wert 1 hat.

Was die Interpretation der Ergebnisse betrifft, ist es wichtig, die Einheiten richtig einzuordnen.
Erstens ist eine Spezifikation mit der Wachstumsrate des Pro-Kopf-Bruttonationaleinkommens
als abhangige Variable, die auf eine erste Differenz der unabhangigen Variable regressiert wird,
aquivalent einer Spezifikation mit der ersten Differenz der Logarithmen der abhangigen Variable
auf der linken Seite. Das bedeutet, dass der Koeffizient in dem Fall als Semielastizitat interpretiert
werden kann — in anderen Worten, die prozentuellen Anderungen des Nationaleinkommens
aufgrund der Anderungen in den Steuersatzen kénnen in Prozentpunkten interpretiert werden.
Dasselbe gilt fir die Spezifikation mit dem Wachstum des realen verfigbaren Einkommens der
Haushalte. Die Anderungen in den Sparquoten der Haushalte sind in Prozentpunkten definiert,
womit die Interpretation selbsterklarend ist. Die Gesamtfaktorproduktivitdt wird durch eine
Variable beschrieben, die Werte zwischen 0.5 und 1.4 annimmt, mit dem Wert fur die USA
normalisiert bei 1. Dies bedeutet, dass eine Einheit Anderung einen relativ groBen Effekt darstellt.
Entsprechend werden die Koeffizienten in den Regressionen kleine Werte aufweisen.

Mit diesen Variablen erfassen wir die wichtigsten Kanale in Bezug auf die Wirkung der
Behaltefrist. Sie soll Haushalte dazu veranlassen, ihr Sparverhalten zu adaptieren, was im Schnitt
in héheren Sparquoten resultieren soll. Dieser Effekt entsteht aber auch dadurch, dass durch das
Wegfallen der Steuer nach einer Behaltefrist das verfiigbare Einkommen der Haushalte ansteigt.
Weiters soll die Behaltefrist durch verandertes Verhalten Investitionen und Innovation in einer
Wirtschaft steigern, was die Gesamtfaktorproduktivitat steigert und damit dann das Wachstum
des Bruttonationalprodukts positiv beeinflusst.

Die Korrelationen zwischen den abhangigen Variablen befinden sich in Tabelle 2.
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Tabelle 2: Korrelation zwischen den abhéngigen Variablen

wdi_gnicapgr oecd_houssave_t1 oecd_housinc_t1 pwt_tfpppp
wdi_gnicapgr 1,00
oecd_houssave_t1 -0,44 1,00
oecd_housinc_t1 0,48 -0,34 1,00
pwt_tfoppp -0,31 0,29 -0,15 1,00

Anmerkung: fir eine Definition der Variablen siehe Tabelle 3.

AUSTRIA
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Wie ersichtlich ist, ist die Korrelation der einzelnen Variablen schwach bis mittelstark, mit der

Ausnahme der Korrelation zwischen den Anderungen in den verfiigbaren Haushaltseinkommen

und dem Bruttonationalprodukt, die bei 0,48 liegt. Fur die restlichen Variablen kann man davon

ausgehen, dass die Regressionsergebnisse relativ unabhangig voneinander betrachtet werden

kénnen, bzw. ist die Korrelation nicht so stark, dass die Ergebnisse dieselbe Variation

beschreiben.

Tabelle 3: Variablen und Quellen

Variable Beschreibung Quelle
wdi anicapar Bruttonationaleinkommen-Wachstum pro WDI
Lgnicapg Kopf (jahrlich %)

. CBT Tax
statutory _corptax Kérperschaftssteuersatz Database
oecd _gerd t1 Bruttoinlandsausgaben fiir F&E OECD
oecd_unempirt_tic Arbeitslosenquoten: insgesamt OECD
wdi_inflation sz)latlon, Verbraucherpreise (jahrlich in WDI
oecd houssave t1 Nettosparquote der privaten Haushalte OECD

. Verflgbares reales Einkommen der
FEERLLIBE U Haushalte (Anderung jahrlich in %) oEer
oecd evogdp t1 Reales BIP-Wachstum OECD
ictd taxind Steuern auf natirliche Personen ICTD
pwt_tfpppp TFP-Niveau zu aktuellen KKP PWT
Quelle: Eigene Darstellung = Erstellt mit Datawrapper ﬁTHTSFIRIA

WIRTSCHAFTSFORSCHUNG

Alle Modelle beinhalten neben fixen und Zeiteffekten auch weitere Kontrollvariablen, die je nach

abhangiger Variable variieren. Die Liste aller Variablen und Quellen wird in Tabelle 3 dargestellt.
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Tabelle 3 stellt dar, dass weitere Quellen fir die Analyse herangezogen werden, wie etwa World
Development Indicators (WDI), Datensatz der Oxford University Centre for Business Taxation
(CBT), OECD, Penn World Tables, sowie International Centre for Tax and Development (ICTD).
Diese Variablen werden als abhangige bzw. Kontrollvariablen verwendet. Es werden nicht immer
alle Variablen in jeder Gleichung aufgenommen, sondern je nachdem, ob es eine theoretische
Begrindung dafir gibt bzw. eine empirische Relevanz hat. Die Korrelationen zwischen allen
abhangigen und unabhangigen Variablen sind in Tabelle 11 im Anhang zu finden.

Dadurch, dass die Anderungen in den lang- und kurzfristigen Steuersitzen der
Kapitalertragsteuer in verschiedenen Landern zu verschiedenen Zeiten eingefuhrt worden sind,
ist eine kausale Interpretation der Ergebnisse plausibel. Darlber hinaus ist es durch Verwendung
der ersten Differenzen sowie Zeit- und fixen Effekten weitgehend mdglich, unbericksichtigte
Variablen auszuschlieBen. Zudem haben wir Granger-Kausalitdtstests (Granger, 1969)
durchgefiihrt, um simultane Kausalitat auszuschlie3en.

Panelspezifische Granger-Kausalitatstests (Dumitrescu & Hurlin, 2012) kénnen hier die Frage
beantworten, inwiefern ein kausaler Effekt von der abhangigen Variablen auf die
Erklarungsvariablen, hier insbesondere die Steuersatz-Indikatoren, ausgeht. Panelspezifische
Granger-Tests zeigen, dass die (Granger-)Kausalitat nicht zu den Steuersatzanderungen hinfihrt
(siehe Tabelle 4). Es ist ersichtlich, dass (Granger-)Kausalitat von den Bruttonationaleinkommen,
Sparquote, verfligbares Einkommen und TFP zu den drei Variablen, die die Steuersatze
beschreiben, weitgehend ausgeschlossen werden kann. Diese Argumente lassen uns darauf
schlieRen, dass die kausale Interpretation unserer Ergebnisse weitgehend plausibel ist.

Tabelle 4: Granger-Kausalitétstests fiir die Anderungen in den Steuersétzen

rel_cgt scgt lcgt

1 lag 2 lags 1/ag 2 lags 1 lag 2 lags
wdji_gnicapgr 0,881 0,903 0,304 0,994 0,311 0,878
pwi_tfoppp 0,927 0,987 0,872 0,903 0,825 0,942
oecd_houssave t1 0,939 0,768 0,946 0,625 0,918 0,834
oecd_housing _t1 0,908 0,825 0,149 0,847 0,184 0,899
ALL 0,969 0,999 0,471 0,975 0,663 0,998

p-Werte in der Tabelle fiir HO: Variable hat keine Granger-Kausalitat auf die Variable,
Panelspezifische Granger-Kausalitdtstests (Dumitrescu und Hurlin, 2012) mit ersten Differenzen
AUSTRIA

Quelle: Eigene Darstellung. « Erstellt mit Datawrapper INSTITU
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3.2. Ergebnisse

3.2.1. Panelschatzungen
Tabelle 5 prasentiert die Schatzergebnisse.

Tabelle 5: Regressionen — Spezifikation mit dem Kurzfristigen Satz der Kapitalertragsteuer und dem
Unterschied der beiden Sétze

(1) 2 (©)] (4) ()
wdi_gnicapgr wdi_gnicapgr D.oecd_houssave_t1 oecd_housinc_t1 D.pwt_tfoppp
d.rel_cgt 0.083** 0,098*** 0,076*** 0,075** 0,001*
(2,33) (2,68) (2,73) (2,46) (1,75)
c.d.rel_cgt#c.d.rel_cgt -0,001*
(-1,89)
D.scgt -0,077* -0,075* -0,058** -0,055** -0,001***
(-1,99) (-1,93) (-2,58) (-2,32) (-2,63)
D.statutory_corptax -8,018 -0,079
(-1,01) (-1,53)
D.oecd_gerd_t1 0,000 0,000
(0,99) (1,02)
D.oecd_unemplrt_t1c -1,499** -1,478**
(-9.21) (-9,14)
wdi_inflation -0,073 -0,071 -0,128** -0,000*
(-1,53) (-1,50) (-2,18) (-1,76)
D.corptax -1,188
(-0,15)
oecd_evogdp_t1 0,015 0,768
(0,20) (11,11)
D.ictd_taxind -0,550**
(2,11)
_cons 2,638 2,709 -0,044 0,111 -0,015
(11,57) (11,92) (-0,08) (0,23) (-2,80)
N 226 226 329 350 491
Fixe Effekte JA JA JA JA JA
Zeiteffekte JA JA JA JA JA
CCO sz

Anmerkung: Die Anzahl an Beobachtungen reduziert sich gegeniiber der maximalen Anzahl aufgrund der
Nutzung der ersten Differenzen sowie Verfiigbarkeit der einzelnen Variablen. Alle Schétzungen beinhalten
fixe Lander- und Zeiteffekte. t-Statistiken sind in Klammern ausgewiesen; *p <0.10, **p <0.05, ***p < 0.01.

Die Ergebnisse in Tabelle 5 zeigen die Effekte des Satzes der kurzfristigen Kapitalertragsteuer
und dem Unterschied zwischen dem kurz- und langfristigen Satz, der die Wirkung der Behaltefrist
beschreibt. Die Interpretation der Ergebnisse erfolgt unter Berticksichtigung der Einheiten der
Variablen, wie in der vorherigen Sektion detaillierter erklart. Was die Entwicklung des
Bruttonationaleinkommens betrifft, betragt der Koeffizient beim kurzfristigen Satz der
Kapitalertragsteuer -0,077. Das bedeutet, dass ein um einen Prozentpunkt niedrigerer
Kapitalertragsteuersatz mit einem Anstieg des Bruttonationaleinkommens um 0,077 Prozent
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verbunden waére. Sollten die Effekte bei hdheren Anderungen auch linear verlaufen, wére etwa
eine Senkung von 5 Prozentpunkten mit einem knapp 0,4 % héheren Bruttonationaleinkommen
verbunden, was in der GréRenordnung den Ergebnissen von Gourio & Miao (2011) entspricht.
Um fir Osterreich die Auswirkung einer Behaltefrist abzuschatzen, kann man den Koeffizienten
fur den Unterschied zwischen dem kurz- und dem langfristigen Satz nehmen. Unter der Annahme,
dass der kurzfristige Satz unverandert bleibt, entsprache eine Behaltefrist einer Senkung des
relativen Satzes um 27,5 Prozentpunkte (Koeffizient -0.083) fiir einen Teil der Wertpapiere. Das
entsprache einem Anstieg des Nationaleinkommens um etwa 2,3 %. Dennoch ist hier
anzumerken, dass diese Berechnung unter der Annahme strikter Linearitat durchgefuhrt wurde,
die in dieser Form wohl nicht zutrifft.

Aufgrund der strengen Annahme der Linearitat wird auch eine weitere Spezifikation getestet, in
der die Effekte des relativen Steuersatzes in nicht-linearem — spezifisch quadratischem —
Zusammenhang mit dem Nationaleinkommen stehen. Diese Formulierung entspricht der
Hypothese, dass die Senkungen zuerst einen stérkeren und fiir hdhere Anderungen einen
schwacheren Effekt haben wirden. Die Spezifikation ist in Spalte (2) von Tabelle 5 zu finden. Wie
ersichtlich, ist der Koeffizient der quadratischen Anderung signifikant und suggeriert, dass der
Effekt nicht linear ist. Fur die quadratische Schatzung ist es aufgrund der marginalen Effekte
moglich, den Koeffizienten fiir die Einfilhrung der Behaltefrist (sprich Anderung des relativen
Steuersatzes um 27,5 Prozentpunkte) zu evaluieren. Dieser betragt 0,0269908, und der Effekt
der Senkung kann bei 0,75 % quantifiziert werden. Daher ziehen wir diese Spezifikation den
anderen vor, erstens, weil die statistische Signifikanz den quadratischen Effekt bestatigt, und
zweitens, weil die Osterreichische Wirtschaft verglichen mit etwa der US-amerikanischen, wo
hoéhere Effekte gefunden wurden, sich in einem starkeren Wettbewerb um Kapital befindet und
es erwartet wird, dass ein héherer Anteil der Investitionen, die durch die Behaltefrist ausgeldst
wiirden, auRerhalb von Osterreich stattfinden wird.

Wie in Spalte (4) zu lesen ist, ist auch ein Anstieg der realen verfugbaren Haushaltseinkommen
zu erwarten. Dieser Effekt ist in der Grof3enordnung mit dem Effekt auf das Nationaleinkommen
vergleichbar, aber kleiner. Der Koeffizient von -0,055 bedeutet, dass eine 5-prozentpunktige
Senkung der Kapitalertragsteuer mit einem Anstieg der realen verfiigbaren Haushaltseinkommen
in Hohe von 0,275 % verbunden ware. Um den Effekt der Behaltefrist abzuschatzen, kann man
den Koeffizienten fur den Unterschied einsetzen (0,075). Unter der Annahme, dass die
kurzfristige Kapitalertragsteuer unverandert bleibt, fuhrt eine Behaltefrist mit der Senkung der
Kapitalertragsteuer auf null zu einem Anstieg der realen verfligbaren Haushaltseinkommen um
etwas mehr als 2 %. Auch hier wird Linearitat des Effektes unterstellt.

Die Sparquote ist in der Schatzung in Prozentpunkten definiert. Der Koeffizient in der Schatzung
des kurzfristigen Satzes der Kapitalertragsteuer von -0,058 bedeutet, dass ein fiinf Prozentpunkte
niedrigerer Satz der kurzfristigen Kapitalertragsteuer die Sparquote um etwa 0,3 Prozentpunkte
erhohen wirde. Da am Ende des analysierten Zeitraumes die Sparquote bei etwa 11,5 Prozent
lag, ist das ein Effekt von etwa 2,6 Prozent. Die Einflihrung einer Behaltefrist, die den langfristigen
Satz der Kapitalertragsteuer von 27,5 auf 0 Prozent senken wirde (Koeffizient 0,076), ware mit
einem Anstieg der Sparquote der Haushalte um 2,1 Prozentpunkte verbunden.
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AbschlieRend zeigt Tabelle 5 einen positiven Koeffizienten des relativen Steuersatzes von 0,001
und einen negativen Koeffizienten der Héhe des kurzfristigen Steuersatzes von -0,001 auf die
Entwicklungen der Gesamtfaktorproduktivitat. Eine Senkung des langfristigen Steuersatzes von
27,5 auf 0 % in Osterreich durch die Einflhrung einer Behaltefrist ware somit mit einem Anstieg
der Gesamtfaktorproduktivitat um 0,0275 Einheiten verbunden. Da die Variable normalisiert ist,
bendtigt man weitere Informationen, um dieses Ergebnis zu verstehen. Der Wert ist so
normalisiert, dass fir die USA der Wert 1 betragt. In dem analysierten Zeitraum lag die
Gesamtfaktorproduktivitat von Osterreich zwischen 0,809 und 0,937. Mit der Behaltefrist ware
also etwa am Ende der analysierten Periode ein Wert von 0,965 erreicht — eine Verbesserung
unter den analysierten Landern von flinf Positionen und einem Platz zwischen Danemark und
Luxemburg.

Tabelle 6: Regressionen — Spezifikation mit dem langfristigen Satz der Kapitalertragsteuer und einer
Behaltefrist

(1) )] 3 ) )
wdi_gnicapgr wdi_gnicapgr D.oecd_houssave_t1 D.oecd_housinc_t1 D.pwt_tfoppp
d_legt -0,061 -0,071* -0,058*** -0,075* -0,001***
(-1,60) (-1,85) (-2,61) (-2,24) (-2,75)
c.d_lcgt#c.d_lcgt -0,002*
(-1,69)
D.hp_0 0,755 0,723 0,408 1,608 -0,007
(1,21) (1,17) (0,81) (2,09) (-0,95)
D.statutory_corptax -4,307 -4,042 -0,087*
(-0,52) (-0,49) (-1,67)
D.oecd_gerd_t1 0,000 0,000
(0,97) (1,05)
D.oecd_unemplrt_t1c -1,520*** -1,470***
(-9,32) (-8,92)
wdi_inflation -0,074 -0,070 -0,128** -0,000*
(-1,56) (-1,47) (-2,18) (-1,83)
oecd_evogdp_t1 0,020 0,535***
(0,26) (5,38)
D.ictd_taxind -0,376
(-1,00)
_cons 2,654 2,677 -0,063 -1,801*** -0,015***
(11,73) (11,86) (-0,12) (-2,65) (-2,76)
N 226 226 329 326 491
Fixe Effekte JA JA JA JA JA
Zeiteffekte JA JA JA JA JA

: C C O AU STR 1A
Anmerkung: Die Anzahl an Beobachtungen reduziert sich gegeniiber der maximalen Anzahl aufgrund der

Nutzung der ersten Differenzen sowie Verfiigbarkeit der einzelnen Variablen. Alle Schétzungen beinhalten

fixe Ldnder- und Zeiteffekte. t-Statistiken sind in Klammern ausgewiesen; *p < 0,10, **p < 0,05, ***p <0,01.
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Alternativ zu der Spezifikation mit dem kurzfristigen Satz haben wir auch eine andere Moglichkeit
getestet, um die Robustheit der Ergebnisse und die Stabilitat der errechneten Werte zu eruieren.
In dieser Spezifikation verwenden wir stattdessen den langfristigen Satz der Kapitalertragsteuer
als die unabhangige Variable. Auch die Lange der Behaltefrist ist als Variable inkludiert, wobei
hier der Unterschied zwischen 0 und einem positiven Wert grundsatzlich die Existenz der
Behaltefrist bedeutet und an sich nicht als Niveaueffekt interpretiert werden kann. Ein positiver
Koeffizient bedeutet lediglich, dass Behaltefrist die untersuchten Variablen — im Vergleich zu einer
Situation ohne Behaltefrist — positiv beeinflusst.

In dieser Spezifikation sind die Koeffizienten fiir die Variablen der Anderung des verfiigbaren
realen Einkommens, der Sparquote und der Entwicklung der Gesamtfaktorproduktivitat statistisch
signifikant, mit dem erwarteten Vorzeichen und in der Grof3enordnung vergleichbar mit der
Basisgleichung. Der Koeffizient fir die Entwicklung des Nationaleinkommens verpasst ganz
knapp die Signifikanzgrenze von 10 Prozent — anders bei der Spezifikation mit dem nicht-linearen
Effekt des langfristigen Satzes in Spalte (2), wo sowohl der lineare als auch der quadratische
Term signifikant sind. Auch hier ist es mdglich, den Koeffizienten fur die Einfihrung der
Behaltefrist fiir die Anderung um 27,5 Prozentpunkte zu evaluieren: er betréagt 0,0307272.

Was die GrolRe der Koeffizienten betrifft, mussen ahnliche Berechnungen wie fur die
Basisvariante vorgenommen werden. Der Koeffizient des langfristigen Satzes flr das
Nationaleinkommen betragt 0,061. Das bedeutet, dass die Einflihrung einer Behaltefrist, die den
langfristigen Satz der Kapitalertragsteuer von 27,5 auf 0 % senken wirde, mit einem Anstieg der
Nationaleinkommen um etwa 1,68 % verbunden ware. Dieser Wert ist niedriger als in der
Basisspezifikation, wo der Wert bei 2,3 % liegt. Fir die nicht-lineare (praferierte) Spezifikation
liegt der Effekt der Einfihrung der Behaltefrist bei 0,85 %. Was die Sparquote betrifft, ware eine
Senkung des langfristigen Satzes der Kapitalertragsteuer von 27,5 % auf null mit einer etwa 1,6
Prozentpunkte hdheren Sparquote verbunden. Auch hier ist der Wert niedriger als die 2,1
Prozentpunkte in der Basisvariante. Die verfligbaren realen Haushaltseinkommen wirden im
Zuge einer solchen Reform voraussichtlich um 1,4 % steigen, verglichen mit 2 % in der
Basisvariante.  Schliellich wéare eine solche Reform mit einem Anstieg der
Gesamtfaktorproduktivitdt um etwa 0,0275 Einheiten verbunden — dieser Wert ist derselbe wie in
der Basisvariante der Schatzung. Die Zusammenfassung der Werte wird in Tabelle 7 dargestellt.
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Tabelle 7: Zusammenfassung der Ergebnisse

Variable Effekt
Nationaleinkommen 1,7 bis 2,3 %
Nationaleinkommen (quadratisch) 0,75 bis 0,85 %
Sparquote 1,6 bis 2,1 %-Punkte
Verfligbares Haushalteinkommen 1,4 bis 2 %
Gesamtfaktorproduktivitat Anstieg um 0,3 %

Quelle: Eigene Berechnungen. » Erstellt mit Datawrapper AUSTRIA
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Effekte einer Behaltefrist auf das Sparverhalten in einer Zeit wirtschaftlicher Erholung

Im Einklang mit den theoretischen Voraussagen bzw. der Hypothese 5 erwarten wir einen
starkeren Effekt einer Behaltefrist in einer Zeit wirtschaftlicher Erholung. Diese Hypothese wurde
anhand einer Regression mit einer Interaktion zwischen dem relativen Satz der
Kapitalertragsteuer und dem Wirtschaftswachstum untersucht. Sollte die Hypothese zutreffen,
dass Sparverhalten der Haushalte starker in Zeiten der wachsenden Wirtschaft beeinflusst wird,
wird diese Interaktion ein positives Vorzeichen haben. Da Interaktionseffekte nicht auf dem ersten
Blick ablesbar sind, werden weiters marginale Effekte des relativen Satzes flr verschiedene
Niveaus des Wachstums prasentiert.

Tabelle 8 weist die Ergebnisse der Modelle aus, in denen der Kapitalertragssteuersatz bzw. der
relative Satz mit der Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes als Interaktion eingefuhrt
werden. So kann man den Grenzeffekt des relativen Satzes bei verschiedenen Niveaus des
Wachstums ablesen. In der Spalte (2) wird ersichtlich, dass der relative Satz positiv mit der
Sparquote korreliert und dass die Interaktion ebenso positiv ist. Das bedeutet, dass der
Koeffizient der relativen Sparquote umso hoher ist, je hoéher in dieser Periode das
Wirtschaftswachstum ist. Analog zeigt Spalte (1), dass der Effekt einer hohen Kapitalertragsteuer
sich dann starker negativ auswirkt, wenn die Wachstumsraten hoch sind. Das bedeutet, dass es
gerade in Phasen des wirtschaftlichen Aufschwungs sinnvoll sein kénnte, die Kapitalertragsteuer
herabzusetzen bzw. eine Behaltefrist einzufiihren, um die positiven Effekte dieser Malknhahme zu
stérken. Darlber hinaus zeigen Abbildung 2 und Tabelle 9 die Werte des marginalen Effektes.
Bei einer Wachstumsrate des realen BIPs bei 0 % per annum betragt der Koeffizient 0,050. Er
steigt auf 0,073 bei einer Wachstumsrate von 2 % per annum und weiter auf 0,096 bei 4 %. Das
bedeutet, dass die Einflhrung einer Behaltefrist unter dem derzeit prognostizierten Wachstum fir
das Jahr 2022 bei 3,9 % (nach Konjunkturprognose vom Marz 2022) mit einem Anstieg der
Sparquote um 2.64 Prozentpunkte verbunden ware.
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Tabelle 8: Interaktion der Kapitalertragsteuer und der Wachstumsrate

(1) )
D.oecd_houssave_t1 D.oecd_houssave_t1
oecd_evogdp_{t1 0,007 0,015
(0,09) (0,19)
d_scgt 0,019 -0,060**
(-0,48) (-2,67)
c.oecd_evogdp_t1#c.d_scgt -0,011
(-1,15)
d_rel_cgt 0,071** 0,050
(2,48) (1,33)
wdi_inflation -0,130** -0,120*
(-2,21) (-2,03)
c.oecd_evogdp_t1#c.d_rel_cgt 0,011
(1,03)
_cons -0,044 -0,061
(-0,08) (-0,12)
N 329 329
Fixe Effekte JA JA
Zeiteffekte JA JA

Quelle: Eigene Darstellung = Erstellt mit Datawrapper
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Abbildung 2: Grenzeffekt der relativen Kapitalertragsteuer bei verschiedenen Wachstumstaten
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Tabelle 9: Effekt des relativen Steuersatzes fiir unterschiedliche Wachstumsniveaus

Wachstumsrate Effekt
0,0 0,050
0,5 0,056
1,0 0,062
1,5 0,067
2,0 0,073
25 0,079
3,0 0,085
3,5 0,090
4,0 0,096
4,5 0,102
5,0 0,107

/~ 7~ AUSTRIA

Auf Basis der Schatzergebnisse des vorangehenden Unterabschnittes werden in diesem
Unterabschnitt die Effekte einer Behaltefrist auf weitere makrodkonomische GrdéRen, auf
gesamtwirtschaftliche Investitionen, auf die Beschaftigung und das Venture-Capital Volumen
untersucht.

Wie zuvor argumentiert wurde, ware eine Einfuhrung der Behaltefrist, die den langfristigen Satz
der Kapitalertragsteuer von 27,5 auf 0 % senkt, mit einem Anstieg der Sparquote der Haushalte
um 1,92 Prozentpunkte verbunden. In einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne freien
Kapitalverkehr wirde dieses zusatzliche Kapital direkt in inlandische Investitionen flieRen. Da
Osterreich hingegen eine kleine offene Volkswirtschaft mit international integrierten
Kapitalmarkten ist, wirde der Anstieg der Sparquote nur teilweise in einen Anstieg der
inlandischen Sparquote flieRen, da ein bestimmter Anteil der hdheren Ersparnisse auch im
Ausland investiert werden wirde. Dennoch ist davon auszugehen, dass ein substanzieller Anteil
der hdheren Ersparnisse im Inland investiert werden wirde. Dies kann mit dem sogenannten
.,Home Bias" von Investorinnen erklart werden. Dieser besagt, dass Investorinnen bis zu einem
gewissen Grad inlandische Wertpapiere bevorzugen und in ihrem Portfolio Uberproportional
gewichten. Dies ergibt sich aufgrund von Transaktionskosten bei auslandischen Investitionen und
Wechselkursrisiken. Andererseits verfiigen Anlegerinnen tendenziell am heimischen Kapitalmarkt
Uber bessere Informationen. All diese Kosten, die mit der Aktivitdt auf auslandischen
Kapitalmarkten einhergehen, senken die Rendite von auslandischen Investitionen und machen
heimische Investitionsvorhaben attraktiver. Wallmeier & Iseli (2022) ermittelten Anteile
inlandischer Wertpapiere in Portfolios und zeigten, dass diese stark variieren kénnen, auch
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zwischen entwickelten Okonomien. So berechneten sie fir das Jahr 2020 fiir Frankreich einen
Anteil inlandischer Wertpapiere in Hoéhe von 73 %, fiir Deutschland 55 % und fiir Osterreich 40
%. Somit wirden Investitionen um 0,64 Prozentpunkte (in Bezug auf die Sparquote) steigen.
Basierend auf Zahlen aus dem Jahr 2020 wiirde dies eine Steigerung der Investitionen in Hohe
von 2 % implizieren. Allerdings unterschatzt diese Berechnung den wahrscheinlichen Anstieg der
Investitionen, da sie nur die angebotsseitigen Aspekte berlcksichtigt, die sich auf Basis
inlandischer Ersparnisse ergeben.

Die Einfihrung einer KESt-Behaltefrist bewirkt eine Senkung der Kapitalnutzungskosten. Daher
steigt die Investitionsnachfrage und der Kapitalstock nimmt zu. Damit geht eine Steigerung der
Produktivitat und der Beschaftigungsnachfrage einher.

In Analogie zu den Berechnungen in Berger et al. (2020) ware daher bei einer Steigerung des
Einkommens der Volkswirtschaft in Hohe von bis zu 0,86 % mit einem Anziehen der Investitionen
in Hohe von 2,5 % zu rechnen. Der Effekt auf die Beschaftigung ist allerdings mit 0,3 % kleiner.

Fir die Ableitung der Effekte auf das Volumen an Venture-Kapital in Osterreich ziehen wir die
Effekte aus der Publikation von Gompers & Lerner (1999) heran. Diese Autoren analysierten die
Determinanten von Risikokapitalinvestionen in den USA (ber eine Periode von 22 Jahren. Die
erklarenden Variablen umfassen den Satz der Kapitalertragsteuer, den Wert aller durch
Risikokapital finanzierten Borsengange der letzten Jahre, das reale Wirtschaftswachstum des
vorherigen Jahres, sowie Ertrage von t-bills und des Eigenkapitals des vorherigen Jahres. Als
Kapitalertragsteuer wurde der hdchste von allen in Kraft stehenden Kapitalertragsteuersatzen in
den Bundestaaten im jeweiligen Jahr gewahlt. Zu der Wirkung der Kapitalertragsteuer auf die
Hohe von Risikokapitalinvestitionen fanden die Autoren eine Semielastizitat in Hohe von -3.835.
Dies bedeutet, dass eine Senkung der Kapitalertragsteuer um einen Prozentpunkt eine Erhéhung
des Venture-Kapitalvolumens von 3,8 % auslést.

Diese Semielastizitat kann verwendet werden, um den Effekt auf das Osterreichische
Risikokapitalvolumen zu bestimmen. Gemal Invest Europe liegen die aktuellsten Venture-Capital
Daten zu Osterreich fir das Jahr 2019 vor. Der Kapitalstock wird als in Osterreich von in
Osterreich sitzenden Investorinnen investiertes Risikokapital gemessen. Die Ergebnisse zeigen,
dass die Abschaffung der KESt mit einer Verdoppelung des Risikokapitalstocks in Osterreich
verbunden ist (+105,5 Prozent). Damit steigt der Risikokapitalstock um zirka 138 Millionen EUR
auf insgesamt 269 Millionen EURS.

Zum Zusammenhang zwischen der Hohe der Kapitalertragsteuer und der Bereitstellung von
Risikokapital sind zusatzlich Ergebnisse von Da Rin et al. (2006) relevant. Das Paper analysierte
die Effekte von mehreren Variablen auf Risikokapital-Investitionen, mit speziellem Fokus auf
Anteilen von ,early stage®, sowie von High-Tech-Investitionen an den Gesamtanlagen im
Risikokapitalbereich. Die beiden Formen spielen eine potenziell wichtige Rolle bei der Innovation.
Die Daten stammten aus 14 europaischen Landern zwischen 1988 und 2001.

3 Dieser Effekt ist als maximaler Effekt zu interpretieren, der erreicht werden kann, wenn die Regelung auch GmbHs
einschlief3t.



AUSTRIA WIRTSCHAFTLICHE EFFEKTE DES BEHALTEFRISTES 31

Als erklarende Variablen wurden Faktoren verwendet, die den potenziellen Erfolg einer Firma
beeinflussen, die durch Risikokapital finanziert wird: diverse Unternehmenssteuersatze und
Unterschiede zwischen diesen Satzen, Indikatoren bezlglich Zugangs zu neuen Kapitalméarkten
und Arbeitsmarktregulierung sowie der 6ffentliche F&E-Kapitalstock.

Die Ergebnisse sind konsistent mit den geschéatzten Effekten von Gompers & Lerner (1999). Sie
bestatigen, dass eine Erhéhung des Kapitalertragsteuersatzes eine negative Auswirkung sowohl
auf den ,early stage“- und den High-Tech-Investment-Anteil hat.

Im Durchschnitt der letzten Jahre beliefen sich die Einnahmen aus der Kapitalertragsteuer (ohne
Kapitalertragsteuer auf Zinsen) gemaR Statistik Austria auf 2,2 — 2,3 Mrd. EUR pro Jahr. Vor dem
Hintergrund der Wiedereinflihrung einer Behaltefrist stellt sich die Frage, inwiefern sich die
MaRnahme selbstfinanziert. Auf Basis der Effekte auf das Nationaleinkommen waren basierend
auf der Abgabenquote zusatzliche Steuereinnahmen in Héhe von bis zu 1,6 Mrd. EUR zu
erwarten. Bezogen auf das Volumen von 2,3 Mrd. EUR beliefe sich somit der
Selbstfinanzierungsgrad dieser steuerlichen MalRnahme auf bis zu rund 70 Prozent. Dies ist
allerdings nur eine sehr grobe Schatzung und ergibt sich in vollem Umfang erst in langerer Frist.
Erstens ist das genaue Malinahmenbiindel unklar, da aktuell nicht alle Details zu dieser
angestrebten PolitikmaRnahme publik bzw. festgelegt sind. Dies betrifft etwa auch die Frage, ob
GmbHs bericksichtigt werden oder nicht. Selbst wenn aber alle Details bekannt waren, ware die
genaue Betroffenheit unklar, weil die Informationen nicht vorliegen, insbesondere Daten zur
genauen Struktur der Kapitalertrage. Insofern kann der hier angeflihrte Selbstfinanzierungsgrad
als nur grobe Abschatzung bezeichnet werden.
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4. Handlungsempfehlungen

Der vorliegende Bericht untersucht die Effekte der (Wieder-)Einfiihrung einer KESt-Behaltefrist
und ihre Effekte auf zentrale makrodkonomische Kennzahlen der 0&sterreichischen
Volkswirtschaft. Die Berechnungen verdeutlichen die positiven Effekte dieser PolitikmaRnahme.
Grundsatzlich senkt die MaRnahme die Kapitalnutzungskosten und macht Osterreich als
Destination fir Investitionen inlandischer Investorinnen attraktiver. Damit geht ein Anziehen der
Investitionsaktivitdt einher und die Produktivitdt steigt. Aufgrund der gestiegenen
Investitionstatigkeit kommt es auch zu einer Beschaftigungsausweitung. Dies erhdht letztendlich
die Einkommen in der Volkswirtschaft und das Nationaleinkommen.

Die hier durchgefuhrten Abschatzungen zeigen 6konomische Effekte, die als substanziell zu
charakterisieren sind. So koénnten die Investitionen um bis zu 2,5 Prozent steigen, die
Beschaftigung kann sich um 0,3 Prozent erhéhen. Die gesamtwirtschaftliche (Gesamtfaktor-
)Produktivitat steigt um bis zu 0,3 Prozent, was sich letztendlich in einem um 0,8 Prozent
gestiegenen Nationaleinkommen niederschlagt. Angesichts dieses Impacts ist die (Wieder-
)Einfihrung einer KESt-Behaltefrist 6konomisch sinnvoll.

Es zeigt sich zudem, dass private Haushalte positiv auf die Malnahme reagieren, indem sie die
Sparquote erhdohen, um langfristig mehr Ersparnisse aufzubauen. Diese steigt um bis zu 2,1
Prozentpunkte an. Hier sind sicherlich Uberlegungen zur Altersvorsorge und zum Glatten des
Konsums in der Zukunft die wesentlichen Motive fiir die Anpassung der Sparquote.

Fir eine Starkung der Eigenkapitalfinanzierung ist Uberlegenswert, eine Behaltefrist in
Kombination mit einer Abschaffung der KeSt nicht nur fiir Aktienanteile an AG, sondern auch fiir
Unternehmensbeteiligungen an GmbHs vorzusehen. Gewinnausschittungen in Form von
Dividenden bzw. Verkaufserldse aus Beteiligungsverkdufen werden in Osterreich mit der
Kapitalertragsteuer besteuert. Eine niedrigere Besteuerung von Ertrdgen aus Beteiligungen kann
allgemein einen Beitrag zur Starkung der Eigenkapitalfinanzierung sowie zur Sicherstellung eines
investitionsférdernden steuerlichen und regulativen Umfelds fir Kapitalgesellschaften darstellen.
Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass in manchen Landern eine Steuerbefreiung in
Kombination mit Behaltefristen auch fiir Beteiligungen an GmbH vorgesehen ist. In Tschechien
etwa sind Kapitalgewinne steuerfrei, wenn Anteile an einer GmbH mindestens funf Jahre gehalten
werden.
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Appendix

Tabelle 10: Uberblick der Steuersétze in der Probe

Name scgt legt rel_cgt hp
Australien 20,00 9,99 9,99 1,00
Osterreich 23,50 0,00 23,50 1,00
Belgien 0,00 0,00 0,00 -
Kanada 8,19 8,19 0,00 -
Chile 43,70 43,70 0,00 -
Tschechische Republik 36,50 3,62 32,80 0,42
Danemark 42,70 42,70 0,00 -
Estland 25,80 25,80 0,00 =
Finnland 29,90 29,90 0,00 -
Frankreich 22,70 22,70 0,00 -
Deutschland 42,90 0,00 42,90 0,68
Griechenland 0,00 0,00 0,00 -
Ungarn 14,70 14,70 0,00 -
Irland 29,40 29,40 0,00 -
Israel 5,36 5,36 0,00 -
Italien 18,40 18,40 0,00 -
Japan 26,00 26,00 0,00 -
Korea 0,00 0,00 0,00 -
Lettland 4,09 4,09 0,00 -
Luxemburg 45,20 0,00 45,20 0,50
Mexiko 0,00 0,00 0,00 -
Niederlande 0,00 0,00 0,00 -
Neuseeland 0,00 0,00 0,00 -
Norwegen 6,35 6,35 0,00 -
Polen 6,47 6,47 0,00 S
Portugal 11,20 0,00 11,20 1,00
Slowakei 35,50 24,10 11,40 2,50
Spanien 36,20 22,20 14,00 1,00
Schweden 28,60 28,60 0,00 -
Schweiz 0,00 0,00 0,00 -
Turkei 47,60 0,00 47,60 0,69
Vereinigtes Konigreich 40,00 40,00 0,00 -
Vereinigte Staaten 36,70 22,10 14,60 1,00
Insgesamt 20,90 13,20 7,68 0,84

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von He at al (2022) = Erstellt mit Datawrapper EC A.-USTRIA

INSTITUT FOR
WIRTSCHAFTSFORSCHUNG
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Tabelle 11: Korrelation zwischen allen Variablen

wdi_gnicapgr oecd_houssave_t1 pwt_tfpppp oecd_housinc_t1 rel_cgt scgl

wdi_gnicapgr 1,00
oecd_houssave_t1 -0,47 1,00
pwt_tfpppp -0,31 0,19 1,00
oecd_housinc_t1 0,54 -0,38 -0,17 1,00
rel_cgt -0,18 0,34 -0,00 -0,14 1,00
scgt -0,12 0,07 -0,00 -0,09 0,60 1,00
statutory_corptax -0,40 0,47 -0,01 -0,35 0,26 0,25
oecd_evogdp_t1 0,77 -0,55 -0,24 0,68 -0,15 -0,12
oecd_gerd_t1 -0,17 0,19 0,08 -0,09 0,13 0,29
oecd_unemplrt_t1c 0,23 -0,06 -0,41 0,03 0,06 -0,00
wdi_inflation 0,19 -0,20 -0,23 0,23 0,06 -0,04
ictd_taxind -0,11 -0,17 0,36 -0,09 -0,16 0,20

statutory_corptax oecd_evogdp_t1  oecd_gerd t1  oecd_unemplrt_tic  wdi_inflation ictd_taxind
statutory_corptax 1,00
oecd_evogdp_t1 -0,52 1,00
oecd_gerd_t1 0,30 -0,17 1,00
oecd_unemplrt_t1c -0,10 0,18 -0,22 1,00
wdi_inflation -0,15 0,29 -0,12 0,43 1,00
ictd_taxind 0,14 -0,17 -0,03 -0,28 -0,27 1,00

EC ‘AUSTRIA

e: Eigene Darstellung + Erstellt mit Dataw WSTTUT EOR
W sronscuna







