Institutionelle Determinanten
der Eigenkapitalbildung in Osterreich

Die vorliegende Studie untersucht, welche institutionellen Determinanten hauptsdchlich dafiir verant-
wortlich sind, dass die Kapitalstruktur osterreichischer Unternehmen von Fremdkapital dominiert wird.
Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass die Unternehmensbesteuerung allgemein nicht finanzie-
rungsneutral ausgestattet ist und aufgrund der bei den Eigenkapitalquoten beobachteten Unterschiede
zwischen den Ldndern nicht ausschlaggebend fiir die Kapitalstrukturentscheidung sein kann. Entschei-
dender diirfte die Ausgestaltung von Gldubigerschutzregelungen sein, die die Stellung der Kapitalgeber
im Insolvenzfall festlegt. Im Landervergleich ist zu beobachten, dass die Eigenkapitalquote mit gldubi-
gerfreundlichen Bestimmungen abnimmt. Aufgrund der klein- und mittelbetrieblichen Unternehmens-
struktur in Osterreich kommt dem Hausbankenprinzip eine bedeutende Rolle bei der Bestimmung
der Kapitalstruktur zu. Der damit verbundene intensive Informationsaustausch zwischen Bank und
Unternehmen fiihrt dazu, dass Kreditverbindlichkeiten Eigenkapitalfunktionen iibernehmen. In Zukunft
kénnten Finanzmarktinnovationen und die Ubertragung von Abfertigungs- und Pensionsanspriichen auf

Kapitalsammelstellen Einfluss auf die Kapitalstruktur nehmen.

Einleitung

Die Frage der Eigenkapitalausstattung
der osterreichischen Unternehmen ist
ein stindig wiederkehrendes Thema
der wirtschaftspolitischen Diskussion
in Osterreich. Zuletzt hat sie durch
die mégliche
Implikationen von ,Basel II* fir die

Diskussionen iiber

Unternehmensfinanzierung erneut an
Aktualitit gewonnen.

In allen Industrielandern ist die
Innenfinanzierung die mit Abstand
bedeutendste Finanzierungsquelle fiir
Unternehmen. Nur ein vergleichs-
weise geringer Teil des Nettofinan-
zierungsbedarfs wird tiber Kreditauf-
nahme, Anleihen oder die externe
Aufnahme von Eigenkapital gedeckt.
Gleichwohl ist die Eigenmittelausstat-
tung des Unternechmenssektors einer
Volkswirtschaft eng mit dem reibungs-
losen Funktionieren und der Stabilitit
der Finanzmarkte verbunden: Als dau-
erhaft oder wenigstens langfristig zur
Verfiigung stehendes Finanzmittel hat
Eigenkapital eine wesentliche Finanz-
ierungsfunktion, als Risikotrager bil-
det es — vor allem in konjunkturellen
Abschwungphasen — einen Liquidi-
tatspolster, muss nicht regelmafig
verzinst werden und wird im Verlust-
fall zur Haftung herangezogen.

Unberiicksichtigt bleibt in der
wirtschaftspolitischen  Diskussion
allerdings zumeist, dass die Funktio-
nen, die Eigenkapital und Fremd-
kapital im unternehmerischen (aber
auch gesamtwirtschaftlichen) Finanz-
ierungsprozess jeweils erfiillen (kén-
nen), keine fixen, absolut vorgegebe-
nen GroBen sind. Vielmehr kann —
jedenfalls in einem bestimmten Um-
fang — Fremdkapital auch Funktionen
des Eigenkapitals itibernehmen (und
selbstverstandlich auch umgekehrt).
Das Ausmall hingt wesentlich von
den jeweils giiltigen Regeln oder Nor-
men einer Volkswirtschaft — den insti-
tutionellen Rahmenbedingungen — ab.
So ist beispielsweise denkbar, dass in
einem Finanzsystem, das durch starke
Beziechungen zwischen Unternehmen
und  Banken gekennzeichnet ist,
Fremdkapital einen gréBeren Anteil
der oben erwihnten Funktionen tiber-
nehmen kann, die eigentlich das Eigen-
kapital zu leisten hat, als in rein kapital-
marktbasierten Finanzsystemen.

Dieser Aspekt hat nicht unerheb-
liche Implikationen fiir die Finanz-
marktstabilitit. Wenn also spezifische
Rahmenbedingungen in Osterreich
ermoglichen, dass Fremdkapital in
hoherem AusmalB als in einem ande-
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ren institutionellen Setting Funktio-
nen des Eigenkapitals {ibernimmt, so
ist eine im internationalen Vergleich
cher niedrige Eigenmittelausstattung
des Unternehmenssektors unter Risi-
koaspekten anders  einzuschitzen.
Der vorliegende Beitrag hat zum Ziel,
diese institutionelle Bedingtheit der
Finanzierungs- und Haftungsfunktion
von Eigen- und Fremdkapital im Hin-
blick auf die spezielle 6sterreichische
Situation niher zu betrachten.

In buchhalterischer Betrachtungs-
weise reprasentiert das bilanzielle Eigen-
kapital den Reinvermdgenswert des
Unternehmens zu einem bestimmten
Stichtag.” Jenseits der rechtlichen De-
finition hangt die Abgrenzung des
Eigenkapitalbegriffs mit der Funktion
zusammen, die Eigenkapital im Unter-
nehmen (und auf aggregierter Ebene
in einer Volkswirtschaft) austibt.

Ausgangspunkt aller Hberlegun—
gen zur Kapitalstruktur ist die These
von Modigliani und Miller (1958),
wonach unter der Annahme vollkom-
mener Kapitalmérkte und einem neu-
tralen Steuersystem die Kapitalstruk-
tur keinen Einfluss auf den Unterneh-
menswert und die Kapitalkosten hat.
Kommt es aufgrund unterschiedlicher
Kapitalstrukturen zu unterschiedli-
chen Unternehmenswerten, so stellen
Arbitrageprozesse das urspriingliche
Gleichgewicht wieder her. Lockert
man die restriktiven Annahmen, die
dieser These zugrunde liegen, lassen
sich jene Faktoren identifizieren, die
im Einzelnen die Struktur der Unter-
nchmensfinanzierung beeinflussen. So

betont die Trade-Off-Theorie, dass

das Unternehmen einen Verschul-
dungsgrad anstrebt, bei dem die steu-
erlichen Vorteile aus der zusatzlichen
Verschuldung die auftretenden Kosten
moglicher finanzieller Schwierigkei-
ten gerade ausgleichen. Die Pecking-
Order-Theorie (Myers und Majluf,
1984; Myers, 1984) hebt den Ein-
fluss von Informationsasymmetrien zwi-
schen Kapitalgebern und dem Manage-
ment eines Unternehmens auf die
Kapitalstruktur hervor. Da Informati-
onsasymmetrien die Finanzierungs—
kosten erhdhen, bevorzugen die
Unternechmen die Innenfinanzierung
und — wenn eine AuBenfinanzierung
erforderlich ist — Kredite gegeniiber
der Eigenkapitalaufnahme (geringere
Kosten und keine fremden Teilhaber).

In einer generellen Sichtweise
legen das Theorem von Modigliani
und Miller und die darauf aufbauende
Literatur zur Kapitalstruktur nahe,
dass es je nach ,Marktfriktionen®, also
je nach institutionellen Rahmenbe-
dingungen, unter denen Unternch-
men agieren, unterschiedliche ,opti-
male® Kapitalstrukturen bzw. Eigen-
kapitalquoten gibt. Nachdem friihere
internationale komparative Analysen
(sowie Untersuchungen, die sich auf
ein Land — zumeist auf die USA —
konzentrieren) auf Unterschiede in
den Unternehmenscharakteristika als
erklirende Variablen fokussierten,?
haben neuere Arbeiten zur Kapital-
struktur seit etwa Mitte der Neunzi-
gerjahre den wesentlichen Einfluss
institutioneller ~Faktoren auf die
Unternechmensfinanzierung herausge-
arbeitet.* Zu diesen zihlen das Steuer-

Laut HGB besteht das Eigenkapital aus dem gezeichneten Kapital, je nach Rechtsform als Grund-, Nenn- oder

Stammkapital bezeichnet, zuziiglich Kapital- und Gewinnriicklagen und Bilanzgewinn (-verlust).
3 Einen Uberblick iiber diese Arbeiten bieten etwa Harris und Raviv (1991).

Ausgangspunkt dieser stirkeren Betonung institutioneller Faktoren ist die Arbeit von Rajan und Zingales (1995).

Eine sehr umfassende vergleichende Analyse der Finanzierungsstrukturen von Deutschland und Frankreich in

institutioneller Perspektive ist bei Friderichs et al. (1999) zu finden. Eine neuere Arbeit, die die institutionelle
Sicht in den Vordergrund riickt, ist von Fan, Titman und Twite (2003).
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system, Ansatz- und Bewertungsvor-
schriften im Rechnungswesen, das
Insolvenzrecht, die Finanzmarktstruk-
Eigentiimerstruktur  des
Landes
und viele mehr, auf die hier im Einzel-
nen nicht niher eingegangen werden
kann.

Komparative Studien beschranken
sich in der Regel auf die groB3en Indus-
daher

zumeist keine Aussagen iiber Oster-

tur, die

Unternehmenssektors eines

triestaaten und  enthalten
reich.> Die vorliegende Studie ver-
sucht, einen Beitrag zur Schliefung
dieser Liicke zu leisten, indem sie
die zentralen Befunde internationaler
Arbeiten zu diesem Thema aufgreift
und auf ihre Giiltigkeit fir die 6ster-
reichische Situation tberprift. Kon-
kret werden drei institutionelle Fakto-
ren herausgegriffen, die in bisherigen
Studien eine hohe Erklarungskraft auf-
gewiesen haben und deren moglicher
Einfluss auf die Kapitalstruktur im
Vergleich zu anderen européischen
Landern, fiir die entsprechende Daten
vorliegen, untersucht.® Dabei handelt
es sich um

— die Hohe der Unternehmensbe-

steuerung

— die Glaubigerschutzregelungen im

Insolvenzrecht
— den Einfluss des Hausbankenprin-

zips, das die Bezichungen zwi-

schen Banken und Unternehmen
in Osterreich charakterisiert.

Bei diesem Ansatz bleiben Unter-
schiede in der Kapitalstruktur, die sich
aus einer unterschiedlichen Verwen-
dung des Kapitals (etwa aufgrund von
Unterschieden in der Anlageintensitat
oder der Branchenstruktur) ergeben,
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unberiicksichtigt. Allein schon aus
diesem Grund kann im Rahmen dieser
Arbeit nicht festgestellt werden, ob
die Eigenmittelausstattung ,ausrei-
chend” ist.

Die Studie ist folgendermaBen
aufgebaut: Das nichste Kapitel stellt
die Eigenkapitalausstattung der oster-
reichischen Unternehmen im inter-
nationalen Vergleich dar. Darauf auf-
bauend erfolgt eine genauere Betrach-
tung der angefiihrten institutionellen
Determinanten der Eigenkapitalaus-
stattung. Das letzte Kapitel enthilt
abschlieBende Bemerkungen und dis-
kutiert Implikationen fiir die Finanz-
marktstabilitit in Osterreich.

Eigenkapitalquote im
internationalen Vergleich
Der generelle Tenor der wirtschafts-
politischen Diskussion in Osterreich
dass die

Unternehmen tiber eine im interna-

lautet, osterreichischen
tionalen Vergleich besonders geringe
Eigenkapitalausstattung verfiigen. Ein
internationaler Vergleich kann diese
Ansicht allerdings so nicht bestatigen.

Als Datenbasis wird die Gesamt-
wirtschaftliche Finanzierungsrechnung
(GFR) herangezogen, die eine finanz-
ielle Vermogensbilanz der Unterneh-
men’ (und der anderen Sektoren)
beinhaltet. Dabei ist allerdings zu
beachten, dass die GFR nicht die
Anspriiche der Eigenkapitalgeber auf
das Sachvermégen erfasst und somit
das absolute Niveau des Eigenkapitals
unterschitzt. Der Eigenkapitalanteil
wird in der GFR durch das Verhiltnis
der Anteilsrechte zu den Passiva
(Verbindlichkeiten) angenidhert. Ver-

> Eine Ausnahme bildet Delbreil et al. (2000), wofiir\zfeumpiiische Linder, darunter auch Osterreich, verglichen

werden.

Konkret stehen diesbeziigliche Daten fiir neun Linder des Euroraums sowie fiir Diinemark und Schweden zur

Verfiligung. Siehe dazu das Kapitel iiber die Eigenkapitalquote im internationalen Vergleich.
7 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gemify ESVG 1995. Diese umfassen alle institutionellen Einheiten, die
als Marktproduzenten in der Haupttiitigkeit Waren und nichtfinanzielle Dienstleistungen produzieren.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 9

AONB



INSTITUTIONELLE DETERMINANTEN
DER EIGENKAPITALBILDUNG IN OSTERREICH

Grafik 1

Anteilsrechte in Prozent der Passiva nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

im Jahr 2002 gemaB Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungsrechnung
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Quelle: Eurostat, OeNB.
1) 2001,
gleichsdaten auf harmonisierter Basis Der Effekt derartiger Datenrevi-

fiur elf europidische Lander enthilt sionen ldsst sich beispielhaft anhand
New Cronos, die Datenbank von der Neuberechnung des Eigenkapitals
Eurostat.® Allerdings stechen Daten im Rahmen der GFR im Jahr 2004
nur bis zum Berichtsjahr 2002 zur in Osterreich illustrieren.” Durch
Verfiigung.  Grundsitzlich ist der diese Revision wird der Eigenkapital-
internationale Vergleich von Bilanz- anteil an den Passiva nunmehr mit
daten mit einer Vielzahl methodischer rund 35% statt wie zuvor mit rund
Probleme behaftet, sodass internatio-  23% ausgewiesen. Er ist damit nicht
nale Vergleichswerte mit &uBerster mehr der niedrigste jener Lénder,
Vorsicht zu interpretieren sind. Einen fiir die in New Cronos diesbeziiglich
weiteren Aspekt, der bei der Analyse Daten zu finden sind. Zwar liegt nach
gerade von international harmoni- diesem Befund der Anteil der An-
sierten Datenbanken zu beachten ist, teilsrechte an den Verbindlichkeiten
bilden Revisionen des Datenbestands, der osterreichischen Unternehmen
die angesichts der vielfiltigen Schwie-  auf aggregierter Ebene nach wie vor
rigkeiten bei der Erstellung unver- unter dem (ungewichteten) europii-
meidlich sind. schen Durchschnitt von 47%, er ist

Belgien, Dinemark, Deutschland, Frankreich, Finnland, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden
und Spanien.

Im Rahmen dieser Revision wurden jene Anteilsrechte im Bestand der Unternehmen und privaten Haushalte, die
nicht bei osterreichischen Banken deponiert sind, in die Erhebung einbezogen. Dariiber hinaus werden borsen-
notierte Aktien nunmehr zu Marktwerten dargestellt.
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Grafik 2

Eigenkapitalquote in der Sachgiitererzeugung

im Jahr 2002 oder im letztverfiigbaren Jahr

in % der Bilanzsumme
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aber nicht gering — mit all den Ein-
schrankungen, die bei der Interpreta-
tion der Daten zu beachten sind (siche
Grafik 1).

Eine Vielzahl von Unternehmens-
kennzahlen findet sich (fir jene EU-
Mitgliedstaaten, fiir die auch Daten
iiber die GFR in New Cronos vorhan-
den sind'’) in der BACH-Datenbank."!
Sie basiert auf Unternehmensbilan-
zen und ergibt aufgrund betrichtli-
cher methodischer und konzeptueller
Unterschiede bei den Ermittlungs-
methoden'? hinsichtlich der absoluten
Niveaus sehr stark von der GFR diver-

gicrende Werte fiir die Eigenkapital-
quoten' in den einzelnen Lindern,
auch wenn sie keine aggregierten
Daten fiir den gesamten Unternch-
menssektor, sondern nur fiir ver-
schiedene Wirtschaftssektoren'* und
GroBenklassen'” beinhaltet. Sie stehen
fir die meisten Lander ebenfalls nur
bis lingstens zum Jahr 2002 zur Ver-
figung.

Unter Beachtung der Einschrin-
kung, dass die Werte der BACH-
Datenbank notwendigerweise stark
von jenen der GFR abweichen, lassen
sich die Eigenkapitalquoten nach Sek-

19" Zusiitzlich finden sich Daten fiir die USA — die allerdings nach einer anderen Grofenstruktur klassifiziert sind —
und Japan.

I Bank for Accounts of Companies Harmonised. Sie wird von der Europdischen Kommission (GD-ECFIN) in

Zusammenarbeit mit dem Europiischen Ausschuss der Bilanzzentralen (European Committee of Central Balance

Sheet Offices) erstellt.

Die Bewertung erfolgt grundsiitzlich zu Buchwerten. Dariiber hinaus sind — auch wenn die Rechnungslegungs-

vorschriften der EU-Mitgliedstaaten bereits teilweise harmonisiert wurden — die Rechnungslegungswerke in den

einzelnen Lindern nicht uneingeschrinke vergleichbar, sodass sich die Engssungsmethoden aufgrund unter-

schiedlicher rechtlicher und steuerlicher Gegebenheiten noch immer betrdchtlich unterscheiden. Schlieflich

basiert die BACH-Datenbank fiir die meisten Linder auf — unterschiedlich reprisentativen — Stichproben von

Unternehmen, die nach einem harmonisierten Konzept aqﬂ)ereitet werden.

Definiert als Reinvermégen plus Anteilsrechte in Prozent der Summe aus Reinvermigen und Verbindlichkeiten.

Derzeit sind aggregierte Jahresabschlussdaten fiir 23 Sektoren und Teilsektoren, davon 10 in der Sachgiiterer-

zeugung, enthalten.

5 Umsdtze unter 7 Mio EUR, von 7 bis 40 Mio EUR und iiber 40 Mio EUR.
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toren und GroBenklassen darstellen.
In sektoraler Betrachtung lassen sich
dabei fir Osterreich keine besonderen
Auffalligkeiten feststellen. Was jedoch
ins Auge sticht, ist der markante
Unterschied in der Kapitalstruktur
zwischen groBen und kleinen Unter-
nehmen in Osterreich, der sich nicht
in allen Lindern wiederfindet, wie
Grafik 2 fiir die Sachgiitererzeugung
zeigt. In anderen Wirtschaftssektoren
ist das Bild ahnlich. In einigen anderen
europdischen Landern ist das Gefille
zwischen groBen und kleinen Unter-
nehmen sehr gering; in Frankreich,
Spanien und Belgien ist die Eigenkapi-
talquote kleiner Unternehmen sogar
hoher als bei GroBbetrieben.!®
Daraus kann zweierlei abgeleitet
werden:  Erstens verfiigen kleine
Unternechmen  nicht notwendiger-
weise uber eine geringere Eigenkapi—
talausstattung als grofle. Zweitens
betrifft die im internationalen Ver-
gleich relativ geringe Eigenkapitalaus-
stattung der 6sterreichischen Volks-
wirtschaft — wenn iiberhaupt — primér
die kleinen Unternehmen. Bei diesen
betragt der Abstand Osterreichs vom
ungewichteten Mittelwert der hier
dargestellten Lander nahezu 14 Pro-
zentpunkte, wihrend es bei groBen
Betrieben lediglich etwas mehr als
12 Prozentpunkte sind (der Wert
fir mittlere Unternchmen liegt sogar
etwas iiber dem ungewichteten
Mittelwert). Die Eigenkapitalquoten
der groBen Unternehmen liegen also

durchaus im Mittelfeld der hier
betrachteten europdischen Liander.
Daher kann im Folgenden die Frage,
die es zu untersuchen gilt, dahin
gehend spezifiziert werden, inwieweit
institutionelle  Besonderheiten die
Kreditvergabe an kleine Unternch-
men erleichtern und/oder die Eigen-
kapitalzufuhr an KMU erschweren.

Institutionelle Faktoren

Unternehmensbesteuerung

Das Irrelevanztheorem von Modigliani
und Miller (1958), das die Unabhan-
gigkeit des Unternehmenswerts von
der Kapitalstruktur postuliert, wurde
unter der Annahme aufgestellt, dass es
keine Unternehmenssteuern gibt. In
der Folge haben sich zahlreiche Arbei-
ten damit befasst, den Einfluss des
Steuersystems auf die Kapitalstruk-
turentscheidung des Unternchmens
zu untersuchen (vgl. als Ubersicht
Graham, 2003). Allgemein laufen
die Ergebnisse dieser Untersuchungen
darauf hinaus, dass Steuern eine
wesentliche Determinante der mit
Eigen- und Fremdkapital verbundenen
Kosten darstellen und sie dadurch
einen Einfluss auf den Unternehmens-
wert ausiiben. Um ihren Unterneh-
menswert zu maximieren, versuchen
die Unternehmen, die Kapitalkosten
so niedrig wie mdglich zu halten.
Das bedeutet, dass sie diejenige
Finanzierungsform auswihlen, die die
geringste Steuerbelastung mit sich
bringt.17

16 Es jst allerdings zu beachten, dass diese Unterschiede zum Teil auch aqf die unterschiedliche Stichprobengrofe

zuriickzufiihren sein kinnten.
17

Neben der Unternehmenssteuer sollte auch die Einkommensteuer beriicksichtigt werden. Das betrifft vor allem

Klein- und Mittelbetricbe, denen der internationale Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle unter anderem auf-

grund der geringen nachgefragten Volumina in der Regel verschlossen bleibt und die daher auf das heimische

Kapitalangebot angewiesen sind. In diesem Fall beeinflusst die nationale Einkommensteuer die Kapitalkosten,

und das Unternehmen muss nicht nur die Steuerbelastung des Gewinns, sondern auch die Steuerbelastung

der Kapitaleinkommen der Kapitalgeber durch eine entsprechende Kapitalstrukturentscheidung minimieren.

Da die Anteilseigner unterschiedlichen Steuersitzen unterliegen kinnen, ist die notwendige Beriicksichtigung

in den meisten Fillen nicht maglich. Vgl. dazu aber fiir Osterreich Fufinote 25.
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In Osterreich ist die Unterneh-
mensbesteuerung nicht finanzierungs-
neutral ausgestaltet. Die Unternch-
mensverschuldung wird gegeniiber
der Eigenkapitalbildung bevorzugt, in-
dem die Abzugsfihigkeit von Fremd-
kapitalzinsen vom Gewinn steuerlich
vorgeschen ist. Dadurch wird fiir das
Unternchmen die Bemessungsgrund-
lage geschmilert und gleichzeitig die
Steuerbelastung reduziert. Eine ent-
sprechende Regelung fiir das Eigen-
kapital gibt es nicht.'® Dividenden und
zuriickbehaltene Gewinne schmalern
die Steuerbasis nicht und fithren
dadurch zu hoheren Steuerzahlungen
des Unternehmens.

Die fehlende Steuerneutralitit bei
der Unternchmensfinanzierung ist
kein  Osterreichisches  Spezifikum.
Nach einer Untersuchung der Euro-

INSTITUTIONELLE DETERMINANTEN
DER EIGENKAPITALBILDUNG IN OSTERREICH

paischen Kommission zur Unternch-
mensbesteuerung (Europédische Kom-
mission, 2001) ist in der EU die
steuereffizienteste Form der Finan-
zierung fiir Kapitalgesellschaften die
Verschuldung. Tabelle 1 stellt den Ver-
gleich zur Unternechmensbesteuerung
in den EU-Mitgliedstaaten dar. In
der ersten Spalte wird der jeweilige
Kérperschaftsteuersatz angefiihrt,
wihrend in den nachfolgenden Spal-
ten die effektiven Steuersitze fiir die
verschiedenen  Finanzierungsformen
angegeben sind."

Osterreich weist in dieser Gegen-
tiberstellung fiir das Jahr 2001 nach
Schweden, Finnland und Danemark
mit 34% den niedrigsten nominalen
Steuersatz auf, wihrend in Italien,
Belgien und Deutschland die hochsten
Satze zu beobachten sind. Wie sich

Tabelle 1

Steuerbelastungen auf Unternehmensebene im europaischen Vergleich

im Jahr 2001
in %
Lénder Tarifliche Steuersétze fur Effektive Durchschnittsteuerbelastung von

Kapitalgesellschaften') Investitionsprojekten bei

Eigenkapitalfinanzierung’) Fremdkapitalfinanzierung

Belgien 4017 39,10 25,80
Danemark 30,00 30,70 21,00
Deutschland 39,35 38,70 27,70
Spanien 35,00 3520 23,30
Frankreich 3643 39,00 26,80
Italien 40,25 28,70 25,50
Niederlande 35,00 35,20 23,30
Osterreich?) 34,00 30,70 22,60
Portugal 35,20 34,80 23,00
Finnland 29,00 30,00 20,20
Schweden 28,00 26,00 17,10

Quelle: Europdische Kommission (2001).

") Inklusive Zuschlége auf die Unternehmenssteuer und lokaler Gewinnsteuern.

°) Selbstfinanzierung und Beteiligungsfinanzierung.

?) Seit Beginn 2005 betréigt die Kérperschaftsteuer 25%. Die steuerliche Belastung von Investitionsprojekten, die (iber
Eigenkapital finanziert werden, wird dadurch reduziert.

18 Mit der Steuerreform 2000 wurde eine Abzugsfihigkeit von Zinsen vom Eigenkapitalzuwachs eingefiihrt, die mit
der Steuerreform 2004/05 wieder abgeschafft wurde. Siche dazu das Kapitel ,,A'nderungen der institutionellen
Rahmenbedingungen — Auswirkungen auf die Eigenkapitalausstattung?".

19 Um internationale Steuerbelastungsvergleiche durchfiihren zu kinnen, wird auf die effektive Steuerbelastung von
hypothetischen Investitionsprojekten abgestellt. Bei der Berechnung effektiver Steuersitze werden nicht nur die
relevanten Steuertarife, sondern auch die wichtigsten steuerrechtlichen Regelungen zur Festlegung des zu ver-

steuernden Gewinns berticksichtigt.
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zeigt, ist es optimal, Investitionen
tiber Verschuldung zu finanzieren. In
allen Lindern liegt die effektive Durch-
schnittsteuerbelastung der Fremdfi-
der
Eigenkapitalfinanzierung. Am  nied-
rigsten ist die Steuerbelastung bei
der Fremdfinanzierung demnach in
Schweden mit 17,1%, wahrend in
Deutschland mit 27,7% der hochste
effektive Steuersatz zu verzeichnen
ist. In Osterreich betragt die ent-

sprechende Steuerbelastung 22,6%.

nanzierung unter derjenigen

Bei der Eigenkapitalfinanzierung liegt
Belgien mit 39,1% an der Spitze,
Schweden rangiert mit 26% an letzter
Stelle. Mit einer Steuerbelastung von
30,7% liegt Osterreich bei dieser
Finanzierungsart im unteren Mittel-
feld.

Generell sollte ein hoher Unter-
nehmenssteuersatz die Fremdkapital-
finanzierung fordern. Allerdings ist
zu beriicksichtigen, dass eine hohe
Besteuerung meistens mit einer enge-
ren Steuerbasis einhergeht (Europii-
sche Kommission, 2001). Zudem ste-
hen einer zunehmenden Verschuldung
nicht nur Steuerersparnisse, sondern
auch Kosten gegeniiber, da die Kon-
kurswahrscheinlichkeit mit steigender
Fremdkapitalquote zunimmt. Das be-
deutet, dass es — abhingig von der
jeweiligen landerspezifischen Unter-
nehmenssituation — unterschiedliche
optimale Kapitalstrukturen gibt und
dass dadurch der Einfluss der Unter-
nehmensbesteuerung auf die Finanzie-
rungsentscheidung relativiert wird.
Darauf deutet auch der internationale
Vergleich der Kapitalstrukturen hin,
bei dem die Eigenkapitalquoten trotz
der allgemeinen steuerlichen Bevor-

zugung von Fremdkapital teilweise bei
tiber 50% liegen.

Die Bedeutung des Steuervorteils
von Fremdkapitalzinsen nimmt ab,
wenn dem Unternehmen zusatzliche
steuerliche Abzugsméglichkeiten zur
Verfiigung stehen. Dazu gehért die
Dotierung von Riickstellungen. Sie
wird steuerlich als Aufwand angese-
hen und wirkt dadurch Gewinn min-
dernd. Riickstellungen sind nach
Steuerrecht ungewisse Verbindlich-
keiten gegeniiber Dritten und stellen
Fremdkapital dar. Wie Grafik 3 zeigt,
beeinflusst die Dotierung von Riick-
stellungen, wie sie die steuerrecht-
lichen Regelungen unter anderem
fiir Abfertigungen und Pensionen vor-
schen, die Ausrichtung der Kapital-
struktur des osterreichischen Unter-
nehmenssektors deutlich. Zumindest
bei der Sachgiitererzeugung als Wirt-
schaftssektor mit der hochsten Wert-
schopfung weist Osterreich im inter-
nationalen Vergleich hinter Deutsch-
land den hochsten Bestand an Riick-
stellungen auf. Bei anderen Sektoren
wie Energiewirtschaft oder Trans-
port, fiir die vergleichbare Daten zur
Verfiigung stehen, weist Osterreich
demgegentiber eine niedrigere Riick-
stellungsquote auf.

Pensionsriickstellungen nehmen in
der Kapitalstruktur eine besondere
Rolle ein. Sie stehen dem Unterneh-
men langfristig und unverzinst zur
Verfiigung und nehmen dadurch die
Eigenschaften von Eigenkapital an.”?
Allerdings konzentrieren sich die
Riickstellungen in Osterreich  auf
mittlere und grofle Unternchmen.
So machen im Jahr 2003 bei den

groBen Unternehmen der Sachgiiter-

20" Mit Pensionsriickstellungen sind keine Zinsbelastungen verbunden, die eine unmittelbare Liquidititswirkung

haben. Bei der Ermittlung des Kapitalwerts der zukiinftigen Forderungen ist aber bei der Abzinsung sehr wohl

ein Rechnungszins zugrunde zu legen.
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Grafik 3

Riickstellungen in der Sachgiitererzeugung im Jahr 2002

in % der Bilanzsumme
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Quelle: Bach-Datenbank der Europdischen Kommission. Fiir Deutschland und Dédnemark liegen Daten nur fir das Jahr 2001 vor.

erzeugung — laut Jahresabschlussstatis-
tik der OeNB — die Riickstellungen
13,4% der Bilanzsumme aus, wahrend
bei kleinen Unternechmen nur 4,4%
zu beobachten sind. Der Hauptgrund
fir die starken groBenspezifischen
Unterschiede in den Riickstellungs-
quoten diirfte in der unterschied-
lichen Bedeutung von Pensionsriick-
stellungen liegen. Kleine Unternch-
men verfiigen demnach nicht iiber die
entsprechende GroBe, die notwendig
ware, um unmittelbare Pensionsver-
pflichtungen einzugehen (Kaufmann,

1997).

Glaubigerschutzregelungen

im Insolvenzrecht

Einige komparative Analysen der Kapi-
talstruktur haben die unterschiedliche
rechtliche Stellung von Eigen- und
Fremdkapitalgebern im Fall der Zah-
lungsunfihigkeit der Unternechmen

als bedeutenden Faktor fir die Unter-
schiede bei der Eigenkapitalausstat-
tung in verschiedenen Lindern her-
Vorgehoben.Z] Die rechtliche Stellung
der Glaubiger im Insolvenzverfahren
reflektiert letztlich die wirtschafts-
politische Zielsetzung des Insolvenz-
rechts.”” Das Insolvenzrecht jedes
Landes sicht zwar sowohl die Reorga-
nisation als auch die Liquidation des
betroffenen Unternehmens vor, die
Gewichtung dieser beiden Ziele vari-
iert aber je nach Land beachtlich
(Smith und Strémberg, 2004), sodass
sich ein schuldnerfreundliches und
ein glaubigerfreundliches Insolvenz-
recht unterscheiden lassen.

In Landern mit schuldnerfreundli-
chem Insolvenzrecht steht der Erhalt
des von der Insolvenz bedrohten
Unternehmens im Vordergrund, wiah-
rend die Befriedigung der Glaubiger

als nachrangiges Verfahrensziel zu-

2l So u. a. Rajan und Zingales (1995), Friderichs et al. (1999), Delbreil et al. (2000), Rivaud-Danset et al.

(2001).

2 Die wirtschaftspolitische Zielsetzung sagt allerdings nichts iiber die Wahrscheinlichkeit bzw. die Anzahl von

Insolvenzen aus, die je nach Land sehr stark variiert.
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riicktritt. Besonders ausgeprigt ist
diese Ausrichtung des Insolvenzrechts
in Frankreich, wo im Konkursverfah-
ren dem besicherten Glaubiger nicht
nur kein Vorrang eingeraumt wird,
sondern sogar die Glaubigerrechte
voriibergehend eingefroren werden,
um eine vorzeitige Zerschlagung der
Konkursmasse zu unterbinden (Smith
und Stromberg, 2004, Delbreil et al.,
2000). Es gibt auch kaum Méglichkei-
ten, Kreditsicherheiten zu verwerten,
wodurch Sicherheiten im Konkursfall
praktisch wertlos sind (Friderichs et
al., 1999). Die Banken reagieren in
Lindern mit schwicherer Betonung
der Glaubigerrechte auf die man-
gelnde Konkursfestigkeit von Sicher-
heiten, indem sie nur kleine Kredit-
engagements eingehen, die sie weit
streuen (Friderichs et al., 1999).
Osterreich gehort demgegentiber
(gemeinsam mit Deutschland) zu den
Lindern mit einer schr glaubiger-
freundlichen Insolvenzordnung. Hier
hat das Insolvenzrecht primir das
Ziel, ,zu einer gerechten und best-
méglichen Befriedigung der Glaubiger
zu fiihren“ (Jahn, 1998). In Osterreich
bestehen im Konkursverfahren Abson-
derungsanspriiche an allen Vermo-
gensrechten, die mit dinglichen Rech-
ten (z. B. Pfandrechten) belastet sind
(Jahn, 1998). Damit stellt etwa eine
Forderungsabtretung eine gréfBere
Sicherheit dar als in einer Rechtsord-
nung, in der die Gliubigerrechte
zugunsten der Unternehmensreorga-
nisation hintan stehen missen, und

Banken kénnen daher Verschuldungs-
niveaus akzeptieren, die in Lindern
mit einem geringeren Mal} an Glau-
bigerschutz als exzessiv angesehen
werden wiirden. Gleichzeitig kann
Fremdkapital in diesem Fall vermehrt
Finanzierungs- und Haftungsfunktio-
nen des Eigenkapitals {ibernechmen,
und es kann erwartet werden, dass
der Bankkredit in jenen Landern, in
denen die Glaubigerposition gut abge-
sichert ist, eine groBere Rolle in der
Unternehmensfinanzierung spielt.

Ob ein Insolvenzrecht eher glaubi-
gerfreundlich oder schuldnerfreund-
lich ist, lasst sich eher qualitativ beur-
teilen als quantitativ messen. La Porta
et al. (1998) haben im Rahmen einer
viel beachteten Untersuchung iiber
die rechtlichen Bestimmungsgriinde
der Finanzierungsstruktur unter ande-
rem auch einen Index entwickelt, der
anhand von vier Merkmalen?® den
gesetzlichen Schutz von elementaren
Glaubigerrechten im Fall eines Bank-
rotts des Unternehmens und deren
Reorganisationsverfahren abzubilden
versucht. Dabei zeigt sich eine relativ
hohe Ubereinstimmung zwischen den
Werten dieses Index und dem Eigen-
kapitalanteil an der Bilanzsumme der
Unternehmen (siche Grafik 4). Frank-
reich mit seinem besonders schuld-
nerfreundlichen Insolvenzrecht hat
die hochste Eigenkapitalquote der
betrachteten Linder, wahrend sich
Osterreich (gemeinsam mit Deutsch-
land und Danemark) am anderen Ende
des Spektrums befindet.

23 Kein automatisches Schuldenmoratorium mit Insolvenzantrag; (2) Vorrangige Bedienung besicherter Gliubiger;

(3) Beschriinkungen der Moglichkeit fiir Unternehmen, eine Restrukturierung anzustreben; (4) Ablosung des

Managements im Reorganisationsve{fahren.
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Grafik 4

Eigenkapitalquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und

Glaubigerrechte im internationalen Vergleich
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Hausbankenprinzip

Der dritte Faktor, der in Bezug auf
seine Implikationen fiir die Kapital-
struktur der osterreichischen Unter-
nehmen untersucht werden soll, ist
das Hausbankenprinzip, das in Oster-
reich (und Deutschland) die Bezie-
hungen zwischen Banken und Unter-
nehmen charakterisiert. Eine enge
und lange andauernde Bezichung zwi-
schen Unternehmen und finanzieren-
der Bank kann wesentlich dazu beitra-
gen, Agency-Kosten aufgrund von
asymmetrischer  Informationsvertei-
lung zwischen Finanziers und Unter-
nehmern abzubauen, die vor und nach
der Entscheidung hinsichtlich der
Finanzierungsentscheidung bestehen.
Vor der Kapitalbereitstellung kénnen
Banken mit enger Kundenbezichung
gute von schlechten Risiken besser
unterscheiden. Nach der Mittelbereit-
stellung reduziert die enge Bezichung
zwischen Bank und Kunden die Kos-
ten der Informationsoffenlegung fiir
die Unternehmen. Alleine schon die
Kontobezichung liefert der Bank auf-
schlussreiche Informationen; regel-
miflige Kontakte, Berichte usw. redu-

zieren die Informationskosten weiter
und machen vielfach Informationen
tiber die aktuelle Lage und Entwick-
lung des Unternechmens tiberhaupt
erst zuganglich. Durch diesen regel-
miéBigen Informationsaustausch erhilt
die Bank nicht nur einen besseren und
weniger kostenintensiven Einblick in
die Finanzlage des Unternchmens,
sondern unter Umstinden auch
Zugang zu Sicherheiten, die nicht in
der Bilanz aufscheinen. Genauere
Uberwachung und Kontrolle durch
Banken konnte es somit Unternehmen
ermoglichen, mehr Kredite aufzuneh-
men (Rajan und Zingales, 1995).
Gleichzeitig erleichtern die dabei
entstchenden impliziten Bindungen
zwischen Banken und Unternehmen
auch die Regelung von Leistungen,
die ex ante nicht vertraglich verein-
bart werden konnen. Dadurch kann
die Bank eine Leistung erbringen,
die man Hackethal und Schmidt
(2000) folgend als Krisen- oder Liqui-
ditdtsversicherung bezeichnen kann:
Reichen die internen Mittel zur
Finanzierung einer Investition nicht
aus oder droht eine Insolvenz, tritt
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die Bank dem Unternehmen durch
NachschieBen von Liquiditit oder
durch Unterstiitzung bei einer Sanie-
rung zur Seite.?*

Obwohl die Existenz einer Haus-
bankbeziehung — gerade weil sie
tiber informelle Bezichungen wirksam
wird — von aullen nur schwer direkt
zu beobachten ist, kann in Osterreich
von der Praxis der langjihrigen Loya-
litit zu einer Bank (bzw. der Loyalitit
der Bank zu ihren Kunden) ausgegan-
gen werden. Es gibt empirische Hin-
weise darauf, dass Hausbanken eine
hohere Kontinuitat in ihrem Finanzie-
rungsverhalten aufweisen. Valderrama
(2001) interpretiert einen hohen
Anteil der Kredite, die ein Unterneh-
men bei einer ecinzigen Bank aufge-
nommen hat, als Annéherung fiir das
Vorliegen einer Hausbankbezichung,
und kommt zu dem Ergebnis, dass
Unternehmen, die mindestens die
Hilfte ihrer gesamten Verschuldung
bei einer einzigen Bank aufgenommen
haben, merklich weniger von geld-
politischen  MaBnahmen  betroffen
waren. Ahnlich zeigten Elsas und
Krahnen (2004) fiir Deutschland, dass
Banken mit Hausbankenstatus bei
moderaten Bonitatsverschlechterun-
gen des Kreditnehmers ihren Anteil
an der Fremdfinanzierung deutlich
ausweiten, wohingegen Banken ohne
enge Bezichung zu ihren Kunden
ihren Fremdfinanzierungsanteil kon-
stant halten oder reduzieren.

Die Art und Weise, wie Banken
ihre Finanzierungsfunktion wahrneh-
men, hat auch einen Einfluss darauf,
welche Aspekte der Finanzierung ein
Kredit erfillen kann: Wihrend in
Landern mit geringer Auspragung
des Hausbankenprinzips Eigenkapital

immer vorzuhalten ist und nur kurz-
fristig  veranlagt werden kann, um
im Krisenfall zum Liquidititsausgleich
herangezogen zu werden, koénnen
Unternehmen in Lindern wie Oster-
reich oder Deutschland anlassbezo-
gen auf kurzfristige Kredite bzw.
ﬂberziehungsrahmen zuriickgreifen
(Friderichs et al., 1999). Somit kann
die Funktion des Eigenkapitals als
langfristiges Finanzierungsinstrument
in Osterreich zum Teil durch lang-
fristige Kredite erfillt werden, und
in dem Ausmal}, in dem die Bank
einem Unternechmen im Krisenfall
zur Seite steht, auch die Risikofunk-
tion. Daher hingt die Solvenz von
Unternehmen in hausbankbasierten
Landern wie Osterreich weniger stark
von der Bilanz ab als in Lindern mit
einem primir kapitalmarktorientier-
ten Finanzsystem. Das erhoht wie-
derum die Kreditwiirdigkeit und
damit die Moglichkeit, Kredite auf-
zunehmen.

In Landern mit einem ausgeprag-
ten Hausbankensystem ist daher zum
einen generell eine geringere Eigen-
kapitalquote und zum anderen ein
starkerer Unterschied zwischen klei-
nen und groBen Unternchmen zu
erwarten. Die Finanzierung von klei-
neren Unternehmen ist durch einen
regelmiaBigen Informationsaustausch
zwischen Kreditnehmer und Bank
besonders begilinstigt. Uber kleinere
Firmen liegen tblicherweise sehr
wenige 6ffentliche Informationen vor,
und angesichts ihrer geringen GréfBe
ist es auch zumeist relativ teuer, sich
Informationen zu beschaffen. Uber-
dies wird bei kleineren, eigen-
tiimergefiihrten  Unternehmen  die
Geschiftsbeziehung zu Unternehmen

24 Uberdies wird durch diese Art der ,exklusiven® Finanzbeziehung auch eine Austrittshiirde geschaffen, die den

Wechsel zu einer anderen Finanzierungsform (oder auch nur zu einer anderen Bank) erschwert (Kaufmann,

1997). Auch das konnte die Eigenkapitalquote in Lindern mit einem ausgeprdgten Hausbankensystem nach

unten driicken.
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und Eigentiimer von den Banken viel-
fach als eine Einheit betrachtet und
gesamthaft bewertet. In diesen Fillen
werden auch die personlichen Ver-
maogensverhiltnisse der Eigentiimer
(inklusive jener Vermogenswerte, die
nicht in das Unternehmen eingebracht
werden) evaluiert und Vermogens-
werte aus dem Privatbesitz des Eigen-
tiimers und/oder personliche Garan-
tien als Besicherung eines Kredits
herangezogen (Berger und Udell,
1998). Das spricht dafiir, dass kleinere
Unternehmen dann, wenn eine beson-
ders intensive Beziehung zwischen
Betrieb und kreditierender Bank
besteht, tendenziell geringere Eigen-
mittel in ihrer Bilanz ausweisen.

Anderungen der
institutionellen
Rahmenbedingungen -
Auswirkungen auf die
Eigenkapitalausstattung?

In den letzten Jahren sind bei den
institutionellen Rahmenbedingungen
Anderungen zu beobachten. Neue
steuerliche Regelungen zielen darauf
ab, Eigen- und Fremdkapital gleich
zu behandeln, wiahrend das verstarkte
Aufkommen von Pensions- und Mit-
arbeitervorsorgekassen die Bedeutung
von Pensions- und Abfertigungsriick-
stellungen in der Bilanz reduziert.
Die Integration Osterreichs in den
einheitlichen europdischen Kapital-
markt o6ffnet neue Finanzierungs-
quellen fiir die Unternehmen. Gleich-
zeitig konnten die Basel II-Bestim-
mungen die traditionellen Finanzbe-
zichungen zwischen Unternechmen
und Banken auf eine gednderte

INSTITUTIONELLE DETERMINANTEN
DER EIGENKAPITALBILDUNG IN OSTERREICH

Grundlage stellen. Diese Verinde-
rungen sollten an der Kapitalstruktur
osterreichischer Unternehmen nicht
spurlos vorbeigehen.

In Osterreich hat der Steuerge-
setzgeber zuletzt in mehreren Schrit-
ten versucht, die steuerlichen Unter-
schiede zwischen den Kapitalformen
teilweise aufzuheben. So wurde im
Zuge der Steuerreform 2000 der
Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzin-
sen eine Abzugsfahigkeit von Zinsen
auf den Eigenkapitalzuwachs gegen-
libergestellt, wobei diese Regelung
mit der Steuerreform 2004/05 wie-
der abgeschafft wurde. Gleichzeitig
wurde mit Anfang des Jahres 2005
der Korperschaftsteuersatz von 34%
auf 25% reduziert, was die steuerliche
Behandlung der Eigenkapitalfinanzie-
rung fiir Kapitalgesellschaften zwar
absolut verbessert, die bestehende
Benachteiligung von Eigen- gegeniiber
Fremdkapital aber nicht abbaut.?

Auch die mit der ersten Etappe
der Steuerreform 2004/05 einge-
fihrte Halbsatzbesteuerung von nicht
entnommenen Gewinnen bei Einzel-
und Mitunternehmern bis zu einer
Hoéhe von 100.000 EUR pro Jahr wird
zwar das Fehlen von Finanzierungs-
neutralitat im oOsterreichischen Steu-
ersystem abmildern (Breuss et al.,
2004), eine nachhaltige Eigenkapital-
starkung sollte damit aber nicht ver-
bunden sein. Zum einen ist sie auf
Land- und Forstwirte und bilanzie-
rende Gewerbebetriebe beschrankt
und schlieBt freie Berufe von der
Anwendung  der  entsprechenden
Bestimmung aus. Zum anderen wird
nur die Innenfinanzierung, nicht aber

25 Beriicksichtigt man zusdtzlich noch die Einkommensteuer, dann ist aus der Sicht der Kapitalgeber erstmals die

Eigen- der Fremdkapitalfinanzierung gleichgestellt, wenn das Unternehmen die Gewinne nicht ausschiittet und

der Anteilseigner seine Anteile nicht innerhalb der Spekulationsfrist verduflert (Frithwirth und Schwaiger,

2004). Da aber nicht-steuerliche Einflussfaktoren wie Agency-Kosten oder die Signalwirkung von Dividenden

weiterhin zu Ausscbiittungenfiihren werden, sollte die tatsichliche Gleichstellung der Finanzjerungfformen nur

fﬁ[ Wenige Unternehmen von Relevanz sein.
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die AuBen- bzw. Beteiligungsfinanzie-
rung gefordert (Staringer, 2003).
Zudem ist es zweifelhaft, ob kleine
Unternehmen, die die Zielgruppe
dieser Bestimmung sind, tiber das not-
wendige Gewinnpotenzial verfiigen.
In diesem Segment werden steuer-
liche Instrumente zur Stirkung der
Selbstfinanzierungskraft nur einge-
schrankt wirksam sein, da die Unter-
nehmer einen erheblichen Teil des
Gewinns zur Finanzierung des eigenen
Lebensunterhalts verwenden missen
(Breuss et al., 2004).

Starkere Auswirkungen auf die
Kapitalstruktur des 0Osterreichischen
Unternehmenssektors diirften
Anderungen bei den Abfertigungs-
und Pensionsriickstellungen ausgehen.
Mit der Einrichtung von Mitarbeiter-
vorsorge- und Pensionskassen besteht
die Moglichkeit fiir Unternehmen,
die Abfertigungs- und Pensionsan-

von

spriiche der Arbeitnehmer auf eigens
dafiir eingerichtete Kapitalsammel-
stellen zu iibertragen. So werden mit
dem Betrieblichen Mitarbeitervor-
sorgegesetz die Abfertigungen fiir
Dienstverhaltnisse, die nach dem Jahr
2002 neu begriindet wurden, abge-
schafft und durch laufende Einzahlun-
gen des Arbeitgebers an eine Mitar-
beitervorsorgekasse ersetzt. Fiir die
nach dem Jahr 2002 begonnenen
Dienstverhiltnisse werden daher keine
Abfertigungsriickstellungen mehr ge-
bildet. Gleichzeitig wurde die Mog-
lichkeit geschaffen, Abfertigungsan-
spriiche aus Dienstverhiltnissen, die
vor dem Jahr 2003 begriindet wur-
den, auf eine Mitarbeitervorsorge-
kasse zu tlibertragen. Bei der betrieb-
lichen Altersvorsorge ist ebenfalls
eine Trendwende =zu beobachten.
Wie sich in Unternehmensumfragen
zeigt, nimmt die Bedeutung der Pensi-

onskassen zu (Url, 2003). Im Ergebnis
fihrt die neue gesetzliche Regelung
bei den Abfertigungen und die Substi-
tution von direkten Leistungszusagen
in Form von Pensionsriickstellungen
durch eine verstirkte Pensionsvor-
sorge auBerhalb des Unternechmens
zu einer Verkiirzung der Unternch-
mensbilanzen und sollte sich langfris-
tig in einem geringeren Fremdkapital-
anteil niederschlagen.

Dariiber hinaus konnte auch das
Hausbankensystem
erfahren. Schon in den letzten Jahren
hat die Integration
Osterreichs

Veranderungen

zunchmende
in die internationalen
Finanzmarkte und die daraus resul-
tierenden Disintermediationstenden-
zen das Finanzierungsverhalten ver-
andert, indem etwa osterreichische
Unternehmen vermehrt Unterneh-
mensanleihen aufgenommen haben
(Waschiczek, 2004). Prima facie kénnte
man erwarten, dass davon die Finan-
zierung von Klein- und Mittelbetrie-
ben aufgrund ihrer GréBe weniger
betroffen ist, da sich diese bei der
Auswahl neuer Finanzierungsformen
hohen Such- und Informationskosten
gegeniibersechen. Zu beriicksichtigen
ist allerdings, dass Finanzinnovationen
den Kapitalmarkt auch fiir kleine und
mittlere Unternehmen o6ffnen konn-
ten (Mooslechner, 1999).%¢
SchlieBlich kénnte auch ,Basel I
die Bezichungen zwischen Unternch-
men und Banken verandern. Unmit-
telbar wird die Kreditvergabe an
Klein- und Mittelbetriebe dadurch
zwar nicht beeinflusst, da fiir Kredite
bis zu einem Volumen von 1 Mio EUR
und fiir Unternchmen, die einen Jah-
resumsatz bis 50 Mio EUR aufweisen,
Vergiinstigungen bei der Eigenmittel-
berechnung bestehen. Wenn aber die
Bonititsbeurteilung eines Unternch-

26 7. B. Asset Backed Securities mit kleinem Forderungsvolumen, Biindelung von kleinen Anleiheemissionen.
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mens starker als bisher auf finanz-
wirtschaftliche Daten fokussiert und
qualitative Bereiche der Kreditbeur-
teilung, die bisher den Kern der Haus-
bankbeziehung gebildet haben, ten-
denziell eher in den Hintergrund tre-
ten, kénnte die Kreditvergabe trotz-
dem betroffen sein.

Schlussbemerkungen

Der vorliegende Beitrag hat versucht,
die Frage der Eigenkapitalausstattung
der

unter institutionellen Aspekten zu

osterreichischen Unternehmen

beleuchten. Ein internationaler Ver-
gleich zeigt, dass unter Beachtung
der hohen Unsicherheiten beziiglich
der Datenlage auf aggregierter Ebene
die Eigenkapitalausstattung in Oster-
reich zwar nicht iiberdurchschnittlich
hoch, aber auch nicht gering ist;
lediglich  fiir kleine Unternehmen
kann ein deutlicher Abstand zu ver-
gleichbaren  europdischen Lindern
gefunden werden. Weiters wurde dar-
gelegt, dass die Kapitalstruktur eines
Produkt
mehrerer institutioneller Einfluss-
faktoren ist. Dabei diirfte das Steuer-
system die Eigenkapitalbildung in

Osterreich nicht markant stirker als

Unternehmenssektors das

in anderen Landern benachteiligen.
Vielmehr zeigt ein Uberblick iiber
die Unternehmensbesteuerung, dass
in keinem Land der EU eine Steuer-
neutralitait der Unternehmensfinan-
zierung besteht.

Bedeutender ist der Einfluss von
spezifischen Regelungen des Insol-
venzrechts und des Hausbankensys-
tems in Osterreich, die die Aufnahme
von Fremdkapital erleichtern (ohne
die Aufnahme von Eigenkapital zu
behindern). Sie fihren dazu, dass die
von den (vor allem kleineren) &ster-
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reichischen Unternchmen ausgewie-
sene Eigenkapitalquote — insbeson-
dere im internationalen Vergleich —
nur ein unvollstindiges Bild gibt: Es
zeigt nicht das Privatvermdégen der
Unternchmenseigentiimer, auf das
die Banken cher zugreifen kénnen als
in Landern mit schuldnerfreundli-
chem Insolvenzrecht, und auch nicht
die hohere Bereitschaft der Banken,
auch im Krisenfall weiterzufinanzie-
ren. In diesem Sinn reduzieren die
institutionellen ~ Gegebenheiten das
Eigenkapitalerfordernis der &sterrei-
chischen Unternehmen (im Vergleich
zu anderen Landern).

Dadurch sich die
Bedeutung dieser unterdurchschnittli-
chen  Eigenkapitalausstattung,
allem auch im Hinblick auf die Finanz-
marktstabilitit in Osterreich: Wenn
Kredite im Krisenfall infolge der

relativiert

vor

begiinstigten Stellung der Banken im
Insolvenzfall und des ausgepragten
Hausbankensystems nicht sofort fallig
gestellt werden, kann Fremdkapital
zumindest Teile der Finanzierungs-
funktion und der Haftungsfunktion
iibernehmen, die unter anderen insti-
tutionellen Rahmenbedingungen nur
das Eigenkapital leisten kann. Laut
Pecking Order-Theorie ist zu erwar-
ten, dass Unternehmen die Aufnahme
von Schulden gegeniiber der Eigen-
kapitalzufuhr von auBlen bevorzugen.
Indem die institutionellen Rahmenbe-
dingungen die Vergabe von Krediten
erleichtern, erhohen sie die Wahl-
moglichkeit der Unternehmen bei
der Finanzierungsentscheidung. Da
Eigenkapital aufgrund seiner spezifi-
schen Leistungsbestandteile die teu-
erste (AuBen-)Finanzierungsform ist,
werden dadurch auch Kostentber-
legungen beriihrt.?”

7 Natiirlich besteht auch umgekehrt zumindest theoretisch die Gefahr, dass Unternehmen Eigenkapitalerfordernisse

durch Fremdkapital abdecken.
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Gleichzeitig werden durch das
Hausbankenprinzip Schwankungen in
der Mittelbereitstellung  an  den
Unternehmenssektor abgeschwicht.
Makrookonomisch fithrt das dazu,
dass  Konjunkturzyklen tendenziell
cher geglittet werden.

AbschlieBend soll noch einmal
hervorgehoben werden, dass alle Aus-
sagen unter der Einschrinkung zu
betrachten sind, dass im Rahmen die-
ser Arbeit nur einige institutionelle
Faktoren analysiert werden konnten.

So wurde auf die Bedeutung von
interessenpolitisch motivierten Ein-
flissen auf die Finanzmarktentwick-
lung nicht eingegangen. Hahn (2002)
stellt fest, dass in der Vergangenheit
die kritische Masse an kapitalmarkt-
fahigen Unternchmen in Osterreich
gefehlt hat, um die Stellung des Risi-
kokapitalmarkts in der Unternch-
mensfinanzierung stirker politisch zu
fordern. Stattdessen dominieren Klein-
und Mittelbetriebe, die einer Eigen-
kapitalaufnahme kritisch gegeniiber-
stehen, da sie den Einfluss Dritter
auf die Geschiftsfiihrung vermeiden
wollen, und die daher bei der exter-
nen Finanzierung die Kreditmérkte
bevorzugen.

Nicht beriicksichtigt wurden wei-
ters die Effekte unterschiedlicher
Ansatz- und Bewertungsvorschriften
im Rechnungswesen. So sicht bei-
spielsweise das Vorsichtsprinzip in

den 6sterreichischen  Bilanzierungs-
vorschriften vor, dass Vermégensgiiter
mit den  Anschaffungskosten  zu
bewerten sind, was den Aufbau von
stillen Reserven begiinstigt und ten-
denziell das in der Bilanz ausgewie-
sene Eigenkapital unterschatzt.

Vollstindig ausgeblendet blieb auch
der Verwendungszweck der Finanzmit-
tel, der zweifellos eine wesentliche
Rolle fiir die Kapitalstruktur eines
Unternchmens (bzw. auf aggregierter
Ebene einer Volkswirtschaft) spielt.
International tatige Unternehmen
diirften ein anderes Risikoprofil auf-
weisen als primar auf den lokalen
Markt orientierte Betriebe, und for-
schungsorientierte Marktfithrer anders
zu finanzieren sein als Massenprodu-
zenten, die sich in internationaler Per-
spektive im Autholprozess befinden.

Auch auf den Einfluss des Kapital-
angebots wurde nicht niher eingegan-
gen. Allerdings unterliegt spatestens
seit der Teilnahme Osterreichs an
der WWU das Kapitalangebot kaum
noch Osterreich—spezifischen Restrik-
tionen, und auch die wachsende
Bedeutung von institutionellen Inves-
toren diirfte ahnliche Wirkungen
gehabt haben. Die Frage der angemes-
senen  Eigenkapitalausstattung  der
osterreichischen Unternehmen kann
erst nach genauer Untersuchung all
dieser Faktoren endgiiltig beantwortet
werden.
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