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Kapitel 1 Einleitung

1 Einleitung
1.1 Motivation der Arbeit

Eine Internet-Recherche zum Begriff der ,Neutraldér Besteuerung® liefert seit dem April
2009, also fur den Zeitraum, in dem diese Disgsertatntstanden ist, 74 von insgesamt 306
Treffern. ,Investitionsneutralitat* wird im selbefeitraum 188-mal erwéhnt und ,Finanzie-
rungsneutralitat® 335-mal. Der Neutralitat kommgs el in der Wirtschaftswissenschaft of-

fensichtlich nach wie vor eine wichtige Rolle zu.

Auch in Steuerreformvorschlagen werden neutralee3systeme als Leitbild genutzt, wobei
mit Effizienzwirkungen argumentiert witd Ausgangspunkt der Forderung nach Neutralitat
und Effizienz in den Vorschlagen sind finanzwisstadtliche Uberlegungen der Optimal-
steuertheorfe Diese gehen von der Maximierung einer sozialerhNshbrtsfunktion aus, die
aus individuellen Nutzenfunktionen abgeleitet warti daneben Verteilungswirkungen bein-
halten kanfi Unter der Voraussetzung, dass ein bestimmteg@taikommen zur Erledigung
staatlicher Aufgaben bendétigt wird, werden sowaldividuelle Praferenzen als auch Markt-
gegebenheiten wie Skalenertrdge oder die Wetthesiuwation beriicksichtigt, sowie Ein-
kommen- und Umsatzsteuer analysiert. Themen siwdldadurch die Besteuerung ausgelos-
te Verzerrungen im Produktionssektor, von Konsund &parentscheidungen als auch zwi-
schen Arbeit und Freizeit, oder die Korrektur vamlegenden Marktversagen mittels Steu-
ern. Diese Verzerrungen fihren durch die Anderwgelativen Preise von Giitern sowie im
Vergleich zur nicht besteuerten Freizeit und digrdhirch verursachte Uberinvestition in be-
gunstigte Alternativen und die Unterinvestitiorbianachteiligte Alternativen zu einer Zusatz-
last der Besteuerung oder ,excess burden®, d.heirzam Wohlfahrtsverlust, der tber die

Hohe der Steuerzahlung hinausdebiese Zusatzlast gilt es zu minimieten

Die grundsatzliche Forderung nach einem neutratenegsystem resultiert aus der Erkennt-
nis, dass das Marktgleichgewicht bei vollkommenerttdewerb effizient ist, weshalb jede

Einmischung des Staates in das wirtschaftliche Hendeiterer Begrindung bedarf. Dies

1vgl. Sachverstandigenrg2003);Mirrlees (2011a) und (2011b).

2Vgl. Banks/Diamond2011);Mirrlees (2011a), S. 21 ff.

3 vgl. die Literatur zur Optimalsteuertheorie, begnd mitRamsey(1927); Diamond/Mirrlees(1971) sowie
Mirrlees (1971) undPigou (1947). Einen Uberblick gebekuerbach/Hine$2002).

“Vgl. Auerbach/Hine$2002), S. 1349 ffHomburg(2010), S. 141 ff.

®Vgl. ebd.

1



Kapitel 1 Einleitung

ware bei nicht funktionierenden Markten der Ealledoch ist nicht unmittelbar einsichtig,
dass der Staat Uber geniigend Informationen vertingtkorrigierend eingreifen zu kdnnen
und damit eine Wohlfahrtserhhung im Vergleich kaissez-faire-Allokation zu bewirken.
Somit besteht bei jeder Abweichung vom Ziel der txditat die Gefahr, dass eine Wohl-
fahrtssenkung anstelle der erhofften -erhéhungigjreauch wenn ein erkanntes Marktversa-
gen vorliegf. Wenn die Allokation knapper Giiter durch den Matkgegen effizient ist, fiihrt
eine durch Steuern ausgeldste Allokationsanderurgjrer ,excess burdeh*

Neben einer moglichst weitgehenden Entscheidungsaigét sind als weitere Anforderun-
gen an das Steuersystem die Méglichkeit der Umiene und Forderung der sozialen Ge-
rechtigkeit, die Implementierbarkeit und geringdétrungskosten sowie Aspekte der interna-

tionalen Besteuerung zu nenfetdie im Rahmen dieser Arbeit nicht untersucht ward

Die Betriebswirtschaftliche Steuerlehre behandedt eutralitat der Besteuerung ebenfalls
als zentrales Postulat und bezieht die Forderumgangig auf Investitionen und Finanzie-
rungsentscheidungen, bei denen durch Steuern éssgdRangfolgeverschiebungen unter-
bleiben sollen. Abgesehen von der Vermeidung vdokationsstérungen spart der Steuer-
pflichtige Planungskosten, da der Versuch, durehestiche Regelungen ausgeltste Vorteile
zu identifizieren, von vornherein zum Scheiternugilt ist und er mit einer ,,netto” durchge-
fuhrten Planungsrechnung zu demselben Ergebnigghelziseiner Alternativenwahl gelangt
wie bei einer ,Brutto“-Rechnurt§ Zum anderen wird Entscheidungsneutralitat als $tR
oder ,Eichstrich®! benutzt, um Steuerwirkungen festzustellen. Umatii€Sichstrich sinnvoll
nutzen zu kénnen, bedarf es eines SteuersystendgninSteuerneutralitat als Standard defi-
niert ist, so dass beim Vergleich einer Regelungeamer neutralen Steuerbemessungsgrund-
lage diese nicht véllig aus der Luft gegriffen witdDenn andernfalls wiirden bei einer kon-
zeptionslosen Steuer die Identifikation einer redatr Bemessungsgrundlage und die Abwei-
chung hiervon zu héheren Steuerplanungskosten rilille wenn die Investitionsentschel-
dung anhand eines direkten Vergleichs der Alteveatbeurteilt wiird€. Auch die Aussage-
kraft eines Eichstrichs fir Zwecke einer Normkritviire gestoért, da dieser entsprechend dem

tatsachlich vorhandenen Steuersystem und im Exaleohdr jeweils betrachteten Investition

® Vgl. Auerbach/Hine$2002);Schwinge1992), S. 15.

"Vgl. Brennan/McGuirg1975), S. 207 ff.Elschen/Hiichtebrockl983), S. 254 fSchwinger(1992), S. 15.
8 Vgl. Auerbach/Hine§2002), S. 1349 ffHomburg(2010), S. 141 ff.

° vgl. Mirrlees (1971);Atkinson/Stiglit1976);Slemrod(1990);Mirrlees (2011a) und (2011b).

1yv/gl. Wagner(2005a), S. 412 und 416.

M vgl. Schneide(1992a), S. 239 ffSchneide 2002), S. 97 ff.

12ygl. Schwinger(1992), S. 17 f.

13vgl. ebd
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erst ermittelt werden missfeMit anderen Worten muss bei der Beurteilung eiees exis-
tierenden Steuersystems ein — nicht allzu entferateeutrales Vorbild zur Verfiigung stehen,
anhand dessen Neutralitatsverst63e identifiziertd@rekonnen.

Der Neutralitdt der Besteuerung kommt somit einehtige Rolle zu. Und auch wenn das
Postulat inzwischen in Lehrblcher und in die Fddigratung Einzug gefunden hat, verbleiben
Forschungsmaoglichkeiten. Meine Dissertation widsieh mit jeweils zwei Beitragen bisher
unbearbeiteten Aspekten der Investitions- und Rigangsneutralitdt, wobei zum einen ein
theoretischer Beitrag zur Forderung nach Neuttaggeistet wird und zum anderen eine
Uberpriifung vorgenommen wird, inwieweit Neutralitdt Steuersystem bereits verwirklicht

wurde.

1.2 Investitionsneutralitat

Die zwei Beitrage zur Investitionsneutralitat werde diesem Abschnitt kurz dargestellt.
Zunachst werden das investitionsneutrale Steuersysbrgestellt, das in der Untersuchung
als Vorbild dient, sowie weitere theoretische Adpedngesprochen, auf die die Beitrdge auf-

bauen und die in ihnen Verwendung finden.

Bisher wurden zwei Typen von investitionsneutraftruersystemen hergeleitet, wobei die
Herleitung jeweils unter Annahme der Eigenfinanaimgy erfolgte. Unterschieden werden
kann entsprechend der steuerlichen BehandlungideeZ danach, ob im jeweiligen System
das Einkommen oder der Konsum besteuert wird. Bestted Zielgrol3en des Steuerpflichti-
gen, so dass eine Ankniupfung der Besteuerung ae tierkmale zu keiner Entscheidungs-
anderung fuhff. Daneben fiihrt eine direkte Ankniipfung der Besieug an die Zahlungs-
Uberschisse als ZielgroR3e zu Neutralitat. Der eindfize Fall ist eine Cashflow-Steuer, die von
Brown (1948) vorgestellt wurde und bei der der Sofort@pder Investitionsauszahlung zu
einer Steuerfreiheit der Zinsen sowie zu einer prignalen Kirzung des Kapitalwerts vor
Steuern um den Steuersatz féihrZu demselben Kapitalwert nach Steuern wie diehflas-
Steuer fuhrt die zinsbereinigte Einkommensteuehn&enger(1983) undBoadway/Bruce
(1984), die aus diesem Grund ebenso neutral wikindlage ist eine durch den Abzug eines
Schutzzinses bewirkte barwertaquivalente Umpeneudiag der Abzugsbetrage, die zu einer

vgl. ebd.
15vgl. Wagner(2005a), S. 417 f.
%vgl. ebd, S. 418:Schreiber(2008), S. 565.
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Irrelevanz der Verteilung der Abschreibungs- undssigen Abzugsbetrage in einzelnen Peri-
oden fuhrt, wahrend Zinsen steuerfrei belassen everdufgrund der Steuerfreiheit der Zin-
sen und der hierdurch bewirkten Nichtbesteuerungedsparnisbildung wird bei Cashflow-
Steuer und zinsbereinigter Einkommensteuer jewdsls Konsum besteuéft Ein einkom-
mensbasiertes Steuersystem ist neutral, wenn darodkische Gewinn besteuert wird. In
diesem Fall sind die Zinsen steuerpflichtig und Aahlungsuberschiisse werden mit Hilfe
von Ertragswert und Ertragswertabschreibung pesiedi Dieses Ergebnis wurde abgeleitet
von Preinreich(1951) sowieSamuelsoif1964) undlohanssor{1969).

Welches neutrale Steuersystem als ,Eichstrich* q#ierlpunkt® herangezogen wird, ent-
scheidet sich somit anhand der steuerlichen Bebhagdier im Investitionskalkil verwende-
ten alternativen Finanzinvestition. Dies kénntegauid des derzeitigen Ubergangs zur nach-
gelagerten Rentenbesteuerung als wichtigster Sparémd der analogen steuerlichen Be-
handlung von Beamtenpensionen sowie der privateh heirieblichen Altersvorsorge die
Konsumbesteuerung sé&fnim Einkommensteuergesetz ist dagegen die Zinsbesing als
Regelfall normiert, und auch in der Literatur gir 6konomische Gewinn als Vorbild fur die
in Deutschland angewendete Ermittlung betrieblidhewinné®. Da der Schritt zur Konsum-
besteuerung maoglicherweise zwar faktisch vollzogéxer nicht offizielle Doktrin des gelten-
den Rechts ist, die nach wie vor im Schanz-Haige®grKonzept der Ermittlung des Ein-
kommens als ,Vermogenszuwachs" gesehen wird, liagierin dieser Dissertation vorge-

nommene Neutralitatsanalyse ebenso hierauf.

Die Einkommensteuer, bei der der Vermdgenszuwaehltebert wird und bei der die Zinsen
der Besteuerung unterliegen, ist investitionsnguivann als Bemessungsgrundlage der oko-
nomische Gewinn einer jeden Periode herangezogehund die Steuerséatze von Investition
und Alternative identisch sind. Der 6konomische @emdG wird anhand des Ertragswerts
EW und der hieraus abgeleiteten ErtragswertabschrgdnEWA ermittelt. Fir den Kapital-
wert nach Steueri; gilt bei Besteuerung des 6konomischen Gewihns

7v/gl. Schreiber(2008), S. 570.

'8 Der Barwert der derzeit bestehenden Anspriichelimésetzlichen Rentenversicherung wird abhéngig vo
der Schatzmethode mit 5,9-6,5 Billionen Euro od#-280% des Bruttoinlandsprodukts angegeben, hinzu
kommen 1,0-1,1 Billionen Euro aus BeamtenpensionginMiller/Raffelhiischen/Weddig2009), S. 55 f.
¥vgl. Schneide(2002), S. 106.

20 vgl. Kruschwitz/Husmann/Schneidg002), S. 6Schneide 2002), S. 106Schreiber(2008), S. 559.
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r 0konom. Gewinn
Z,—s(Z,—EWA
KS:_10+Z : (.t tt) =K (1.1)
— (1 +i(1-— s))

mit

T Z]- T Z]-
EWAt :EWt_l—EWt :ZW— Z W (12)
j=t j=t+1

Durch die Periodisierung wird die Zahlungsreihe ldeestition der Besteuerung der Alterna-
tivanlage angepasst. Diese ist eine festverzirslishlage, deren jeweilige konstante Zins-
zahlung die Bemessungsgrundlage bildet, wahren@ktaromische Gewinn sich jeweils als

die Verzinsung des Ertragswerts der Vorperiodesas#n lasst, da dilt
6Gt = iEWt—l (13)

Durch die Anpassung der Besteuerung an die Altearaage, die folglich zu einer Versteue-
rung der Verzinsung des Ertragswerts fuhrt und w®rsich die Entscheidungsneutralitat
ergibt, wird die Rendite der Grenzinvestition unndariflichen Steuersatz gekifiztEben-
falls zu Neutralitat fihrt unter der Voraussetzuiges zeitlich konstanten Steuersatzes jede
andere, barwertgleiche Verteilung der Abzugsbetr&gee hinreichende Bedingung fur In-

vestitionsneutralitat einer Gewinnsteuer ist ddsfial

T T
Z AfA; _ Z EWA, : (1.4)
(1+i(1-9)) (1+i(1-9)

t=1 t=1

Da der Nachsteuer-Kapitalwert mit dem Vorsteueritéwert Gbereinstimmt, bleibt bei der
Besteuerung des dkonomischen Gewinns auch dergBweat als Barwert der zukinftigen
Cashflows konstant, so dass eine Bevorzugung bewaéhteiligung an einem Anstieg bzw.
einer Reduzierung des Kapital- oder Ertragswertsvengleich zu (1.1) gemessen werden
kann. In die Barwertformel flie3en alle Zahlungsigishiisse der Investition sowie steuerliche
Regelungen ein, die Bemessungsgrundlage oder S&metefinieren. Dies kénnen unter-
schiedliche Regelungen wie Abschreibungsvorscimifielickstellungen, Methoden zur Vor-
ratsbewertung, Beschrankungen des Verlustausgleletesbetrage oder die Steuerfreiheit
bzw. Erméafigung des Steuersatzes bei VerauRerumgsmgs sein. Des Weiteren wirken

ZLvgl. Kruschwitz/Husmann/Schneidg@002), S. 7Schreiber(2008), S. 559 f.
22\/gl. Schneide(2002), S. 106.
B vgl. ebd, S. 104 Schreiber(2008), S. 561.
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sich die Verzinsung der Alternativanlage und iteusrliche Behandlung auf den Nettokapi-
talwert aus. Da der Kapitalwert also eine Grol3edigt von sdmtlichen Zahlungstiberschiissen
und steuerlichen Regelungen beeinflusst wird, istll den Vergleich des Nachsteuer- mit
dem Vorsteuerkapitalwert generell nur eine Aussagglich, ob die Investition durch die
Gesamtheit der auf anzuwendenden Regelungen evwZgung oder Benachteiligung er-
fahrf®. Eine einzelne gesetzliche Regelung kann dagegemmhand einer ceteris-paribus-
Betrachtung beurteilt werden, bei der das Steussysn Ubrigen als neutral angenommen
wird, ohne dass hierdurch auf eine Bevorzugung lBemachteiligung der zugrunde gelegten

Investition insgesamt geschlossen werden &ann

Infolge dieser Betrachtung kann eine Einteilung Suerwirkungen in Tarif-, Bemessungs-
grundlagen- und Zeiteffekte erfol@nzeiteffekte werden durch eine Abweichung des Bar-
werts der Abzugsbetrdge vom Barwert der Ertragsedhreibungen im Vergleich zu (1.4)
ausgelost und konnen deshalb nur bei mehrperiodigesstitionskalkillen entstehen. Die
laufende steuerliche Gewinnermittlung nach 8§ 4 Ab&StG bzw. § 5 EStG bewirkt eine
Periodisierung der erzielten Zahlungsuberschisseguwleinem Zeitpunkt zwischen Betriebs-
er6ffnung und —schlieBung Gewinnbestandteil werddissen. Steuerliche Bilanzierungs-
wabhlrechte betreffen die Zuordnung der Zahlunginerebestimmten Periode mit der Folge,
dass sie in einer anderen Periode nicht mehr énass Uber die Summe aller Jahre, die der
Betrieb bestanden hat, stimmen die ausgewiesenem@® unabhangig von der Wahlrechts-
ausubung uberein. Die unterschiedliche zeitlichetéfleng fihrt jedoch zu abweichenden
Barwerten und somit Zeiteffekten. Auch die im Veigh zur Besteuerung des ékonomischen
Gewinns auftretende nachsteuerliche Barwertandedunch zwingende Ansatz- und Bewer-
tungsvorschriften ist auf Zeiteffekte zuriickzufiinr®a der 6konomische Gewinn durch die
zukunftigen Zahlungsuberschisse bestimmt wird,teims bei einer Gewinnermittlung, de-
ren Abschreibungen sich an der Anschaffungsauszglduentieren, fast zwangslaufig Zeit-
effekte, die nur durch Zufall aufgehoben werdeer Barwert kann durch Zeiteffekte so-
wohl sinken als auch steigen, wobei auch ein Agdtiei steigenden Steuersatzen und somit

ein Steuerparadoxon méglich?fstinsbesondere wirken sich steuerliche Regelungenik-

24 \/gl. Schneide2002), S. 111.
% yvgl. ebd

% vgl. Wagner(2005a), S. 454 ff.
27vgl. Schreiber(2008), S. 562.
2 vgl. Schneide(1970), S. 271 f.



Kapitel 1 Einleitung

tivierungsverbote, beschleunigte Abschreibungeriwéeabschreibungen oder Rickstellun-

gen, die steuerlichen Aufwand im Vergleich zu (Mdjziehen, kapitalwerterhéhend &lus

Bemessungsgrundlageneffekte kdnnen einerseitebetstwenn von den betrachteten Inves-
titionsalternativen nur bestimmte Alternativen eisteuer unterliegen, andere jedoch nicht,
wie dies bei der Gewerbesteuer der Fall ist, diefinugewerbliche Investitionen relevant ist,
fur private dagegen nicht. Andererseits fuihrt eimveichung der Bemessungsgrundlagen
verschiedener Alternativen bei einer Steuerart mm&sungsgrundlageneffekten, die die
Alternative mit der geringeren Bemessungsgrundtagginstigen. Dies ist z.B. bei Veraulie-
rungen der Fall, die im Betriebsvermégen der Einkansteuer unterliegen, im Privatvermo-
gen wegen Uberschreitens der Spekulationsfris§d23 EStG dagegen nicht Tarifeffekte
entstehen durch unterschiedliche Steuersatze wastition und Alternative. Diese konnen
durch Freibetrage oder Freigrenzen voneinander iabem oder durch Tarifvorschriften, die
bei einer Alternative zu einer Entlastung fuhrere dies bei auRerordentlichen Einkinften im
Sinne des § 34 EStG der Falfist

Die Untersuchungen der Investitionsneutralitatlgtém zunachst unter der Annahme sicherer
Erwartungen sowie unter der Annahme der Eigenfiranag. Spater wurden die Ergebnisse
auf den Fall der Unsicherheit Gbertragen, wobeii zyvendsatzliche Ansatze der Modellie-
rung von Unsicherheit im Investitionskalkil exiséie, deren Verwendung von den vorhan-
denen Informationen abhangig ist und bei denendpéche Risikopraferenzen entweder ex-
plizit bertcksichtigt werden oder unbertucksichtigiben kdnnen. Beide Ansatze werden in
der Dissertation (Kapitel 2) verwendet. Zum eingrdie Darstellung mittels einer individuel-
len Nutzenfunktion méglich, die die personliche ikopraferenz ausdrickt. Bei diesem An-
satz, der auBernoulli (1738) sowievon Neumann/Morgenster(1944) zurtickgeht, wird der
Erwartungswert des Nutzens maximiert, um die odeénrandlungsalternative zu identifizie-
ren. Zum anderen ist eine Bewertung auf der Grgedéanes Arbitrageansatzes vor dem Hin-
tergrund eines vollstandigen Kapitalmarkts moglichdiesem Fall kbnnen die zustandsab-
hangigen Zahlungen des Investitionsobjekts duptizieerden und dem Investitionsprojekt
wird der Wert des Duplikationsportfolios zugeordrgér Ansatz kommt sowohl im CAPM,
der Theorie der Kapitalstruktur als auch in deri@ystheorie zur Anwendurg Es wird so-
wohl eine Einschéatzung der Eintrittswahrscheinlabdn der Projektzahlungen als auch der

29vgl. Wagner(2000).

%0vgl. Wagner(2005a), S. 455.

3L vgl. ebd.

32vgl. Kruschwitz/Husman(2010), S. 151 ff.
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vollstandige Kapitalmarkt, der die Duplizierungealldenkbaren Zahlungen gewahrleistet,
bendtigt. Statt der personlichen Risikopraferenedwdurch die Marktpreise die Praferenz
aller Marktteilnehmer relevant. Mit der Annahme de#istandigen und vollkommenen Kapi-

talmarkts bleibt die Separierbarkeit von Investifo und Konsumentscheidung damit auch

unter Unsicherheit bestehén

In Kapitel 2 mit dem Titel ,Steuerliche Neutralitdtseigenschaften des Vorsiclsprinzips
unter Berlcksichtigung der Unsicherheit” wird von demselben Steuersatz auf Unterneh-
mensinvestition sowie Alternativanlage ausgegan§euerliche Rangfolge&dnderungen sind
somit das Resultat von Zeiteffekten. Es werdenWikungen des handelsrechtlichen Vor-
sichtsprinzips, das Uber die Mal3geblichkeit der dé#sy fur die Steuerbilanz auch in der
steuerlichen Gewinnermittlung Anwendung findet,lgsiart. Dieses fuhrt in Form von Akti-
vierungsverboten, Ruckstellungsbildung oder vorhiieatabschreibungen zu Unterbewertun-
gen sowohl in der Handels- als auch der Steuerjilaodurch sich eine Barwertanderung
zugunsten des Steuerpflichtigen einstellt. Diese®®ung wurde bisher als mit der neutralen
Gewinnermittlung unvereinbar angesehen, da sie lsbb&stimmte Steuerpflichtige als auch
bestimmte Investitionen bevorzidgeDa die Neutralitat zunachst unter der Annahmieesier
Erwartungen abgeleitet und spater analog auf dém&aUnsicherheit tbertragen wurde, gilt
die Aussage, dass das Vorsichtsprinzip neutralgéiistzend ist, sowohl unter Sicherheit als
auch unter Unsicherheit, da sich in beiden Fallemw@rtverschiebungen ergeben. Eine
Rechtfertigung kann jedoch in einer risikoaversemstellung gesehen werden, da sich das
Vorsichtsprinzip insbesondere auf bestimmte irreNode Investitionen mit hohem Risiko
auswirkt und zu einem Vermdgensausweis unterhasbEaerartungswerts der diskontierten
zukunftigen Cashflows fiuhrt mit dem Effekt einetdhten Glaubigerschutzes im Handels-
recht. Es existieren gleichzeitig Literaturbeitrade Argumente fir eine bevorzugte Behand-
lung riskanter Investitionen auch im Steuerrecttfeli?®. Diese Argumente werden in mei-
nem Beitrag erstmals mit der Neutralitdt der Besteng verknipft, indem vom Ublichen
Neutralitatsbegriff der Identitat von Vor- und NaSteuer-Rangfolge abgewichen und der
~Eichstrich* verschoben wird, so dass die Risikegetlung des Steuerpflichtigen ebenfalls
beriicksichtigt wird. Neutralitat wird so definiedass die Nach-Steuer-Rangfolge mit derje-
nigen eines risikoneutralen Investors tbereinstimmt die Wirkungen des Vorsichtsprin-

zips werden vor diesem Hintergrund und unter Anrelumsicherer Erwartungen analysiert.

33 vgl. Fisher(1930), S. 222 ff.Hirshleifer (1958).
3 vgl. Wagner(2000), S. 192 f.
% vgl. Hirshleifer (1966),Arrow/Lind (1970):Mayshar(1977):Konrad (1989).
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Der Schwerpunkt liegt auf der Untersuchung der Whiden durch das Aktivierungsverbot.
Hierbei zeigt sich, dass das Aktivierungsverboteite bislang als neutralitatsverletzend ein-
gestufte Bilanzierungsregelung unter Einbeziehuag Risiko neutralitatsfordernd wirken
kann. Es wird erklart, dass das Vorsichtsprinzigchuwlie Forderung eines Entscheidungsver-
haltens, das dem unter Risikoneutralitdt ohne Besitibtigung der Besteuerung entspricht,

neben seiner Funktion im Handelsrecht auch eineiBelgng im Steuerrecht erfahren kann.

In Kapitel 3 mit dem Titel,Wie relevant sind Steuerwirkungen auf Investitionen noch?*
werden die Entscheidungswirkungen der Unternehnestsberung in einer modellbasierten
Analyse Uber den Zeitraum von 1960 bis 2010 mit deh untersucht, ob diese im Zeitab-
lauf an Bedeutung gewonnen oder verloren habenobnsomit ein Mehr oder Weniger an
Investitionsneutralitat zu beobachten ist. Es wiirdlurch die Besteuerung ausgeldste Zeit-,
Bemessungsgrundlagen und Tarifeffekte unterschjdderderen Héhe sowohl die gesetzli-
chen Regelungen in Form von Steuerarten, Steuersdéider Abschreibungsvorschriften als
auch wirtschaftliche Rahmendaten wie Zinsniveau kmfildtionsrate relevant sind. Wahrend
Zeiteffekte im Investitionskalkil und in der Beracimg sichtbar gemacht werden kénnen, da
sie durch eine Abweichung des Barwerts der Abzugsge im Vergleich zu (1.4) entstehen,
indem die Barwertanderung der Abzugsbetrage odedderung des Kapitalwerts der In-
vestition betrachtet wird, betreffen Bemessungsdiagen- und Tarifeffekte die Unterschiede
der Steuerzahlung in Zahler und Nenner in (1.1)s[@h die Steuerzahlung jeweils aus Be-
messungsgrundlage und Tarif zusammensetzt, istfeimelmaiige Identifikation des einen
oder anderen Effekts, die sich auf das ErgebnisBdewerts bezieht, nicht moglich. Z.B.
kénnte die 40%-ige Steuerfreistellung von Dividemdie Teileinkiinfteverfahren, die nach
§ 3 Nr. 40 EStG uber die Bemessungsgrundlage érialgh durch einen um 40% reduzier-
ten Steuersatz erreicht werden. Im Rahmen desaBsitwerden beide Effekte deshalb zu-
sammenfassend betrachtet, und es wird vereinfacheamd arifeffekten gesprochen. Die Un-
tersuchung kommt zu dem Ergebnis, dass sich Stekengen wéahrend des Beobachtungs-
zeitraums tendenziell reduziert haben. Die Ursdmeeir liegt einerseits in der Verringerung
steuerlicher Tarif- und Bemessungsgrundlageneffekifgrund des Wegfalls der Substanz-
steuern und der Reduktion der Gewerbesteuerbetashufderdem hat das gesunkene Zinsni-
veau zu einer Reduzierung z.B. durch Abschreiburgemrkter steuerlicher Zeiteffekte ge-
fuhrt. Aus der Reduktion der Steuerwirkungen koénm&rh Konsequenzen fur das For-
schungsprogramm der Betriebswirtschaftlichen Stehex ergeben, da sich die Rentabilitat

der Steuerplanung reduziert hat.
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1.3 Finanzierungsneutralitat

Der zweite Teil der Dissertation ist in zwei Begea der Finanzierungsneutralitat sowie zu-
satzlich der Rechtsformneutralitdt gewidmet, dadéeNeutralitatsformen weitgehend de-
ckungsgleich sint. Unter Finanzierungs- und Rechtsformneutralitatdwierstanden, dass
sich die Rangfolge von Finanzierungsformen bzw.h&#ormen unter steuerlichem Einfluss
nicht andert. In der Regel wird Finanzierungsnéiditamit Kapitalkostenneutralitat gleichge-
setzt’, die bei einer Gleichbelastung von Eigen- und Fiiempital gewahrt bleibt. Rechts-
formneutralitat umfasst dagegen zusatzlich dieckeBesteuerung samtlicher Vertragsbezie-
hungen zwischen Unternehmen und AnteilseifheSteuerpflichtige haben keinen Gestal-
tungsspielraum, ihr Nettoeinkommen mittels bestiemiinanzierungen bzw. Rechtsformen
zu erhoheff. Finanzierungs- und Rechtsformneutralitat miisgem ebenfalls an dem Krite-
rium der Allokationseffizienz messen lassen, wabeangelnde Finanzierungs- und Rechts-
formneutralitat nicht zwangslaufig allokativ schatlsein muss. Denn immer dann, wenn es
fur den Steuerpflichtigen maoglich ist, durch Auseven auf niedriger belastete Finanzierun-
gen z.B. durch erhohten Fremdkapitaleinsatz eirghrichinierenden Besteuerung auszuwei-
chen, bleibt die nicht finanzierungsneutrale Besteng auf die erforderliche Mindestrendite
der durchgefuhrten Investitionen ohne Auswirkungd unvestitionen werden in gleichem
Umfang durchgefithrt wie bei einer Gleichbelastuiigr &Finanzierungsforméfi Dasselbe
gilt fur die Wahl der Rechtsform, wenn die Mdgliginkbesteht, geplante Investitionen in
jeder Rechtsform zu realisieren, und die Investgentscheidung somit unabhangig von der

Rechtsformwahl iét.

Zur Ableitung der Bedingung fiir Finanzierungsndittitamissen sowohl die Besteuerung
des Unternehmens, als auch des Eigners bzw. indéalFremdkapitaliberlassung der Glau-
biger in die Betrachtung einbezogen wefde®enn die Mdglichkeit des Abschlusses von
Finanzierungsvertragen zwischen Kapitalgesellschalt Gesellschafter erdffnet die Mog-

lichkeit der Verlagerung von Steuerzahlungen, wkeime Korrekturvorschrift existiert, die

% vgl. Wagner(2006), S. 104 f.

37 vgl. Schwinger(1992), S. 263 ff.; daneben gibt es weitere D#€inen von Finanzierungsneutralitét, vgl.
Schneide(1992a), S. 2045chneide(2002), S. 171 ff.

3 vgl. Wagner(2006), S. 104 f.

39vgl. Schreiber(2008), S. 574.

“0'vgl. Modigliani/Miller (1963), S. 440f.Stiglitz (1973), S. 24 ff.Sinn (1985), S. 88 ff.Schwinger(1992),
S. 13f.;Schreiben(2008), S. 577.

“Lvgl. Wagner(2006), S. 102ff.; vgl. genauer Kapitel 4.

*2vqgl. Stiglitz (1973);Miller (1977);Homburg(2010), S. 252.
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den Vorteil aus Vertragsgestaltungen beschfankaneben besteht die Moglichkeit der
Steuergestaltung zu Lasten des Fiskus unter Eiltsnogaeines Dritten (Back-to-Back-

Finanzierung) bei Kapital- sowie bei Personengssedften. Finanzierungsneutralitat ist
dann gewahrt, wenn keine Gestaltungsspielraum&teerpflichtigen mehr bestel{érDie-

se Definition unterscheidet sich damit wesentliom wderjenigen, die der Theorie der Irrele-
vanz der Kapitalstruktur von Miller zugrunde li&gtDenn in jener wird die Irrelevanz durch
einen Klienteleffekt und somit gerade durch einesweichreaktion der Steuerpflichtigen er-
reicht, welche eine Anpassung der geforderten Margjider Kapitaliberlassung bewirkt und

im Ergebnis zu identischen Kapitalkosten von Eigerd Fremdkapital fihrt.

Unter Anknipfung an die Kapitalwertgleichung (1.bgi der Eigenfinanzierung unterstellt
wurde, folgt die Forderung, dass der KapitalwertHFyemdfinanzierung mit diesem uberein-
stimmen und der Kapitalwert der Investition somiiabbhangig von der Finanzierung sein
muss. Fur die Finanzierung kann getrennt von degsitition ein Kapitalwert berechnet wer-
den, der in diesem Fall null betragen nifisBiskontiert der Schuldner die Kreditzahlungen
mit dem Nettozins der versteuerten Alternativanlagsultiert bei gleicher Zinshéhe die For-
derung, dass der Steuersatz auf die Finanzieruhglemn Steuersatz der Alternativanlage
Ubereinstimmen muss. Da der Fremdkapitalgeber [im@nzinvestition tatigt, besitzt diese
ebenfalls einen Kapitalwert von null, wenn der 8tsatz des Kapitalgebers auf die Finanzin-
vestition mit dem Steuersatz auf die Alternativgeléibereinstimnif. Die Folgerung ist eine
gleiche steuerliche Belastung aller Finanzierunggreinem Steuerpflichtigen als Bedingung
der Finanzierungsneutralitat. Nicht erforderlichjézloch, dass die Steuersatze von Schuldner
und Glaubiger identisch sind, da sich die Gleichter Steuerséatze auf die jeweiligen Alter-

nativen einer Person beziéht

Sowohl Cashflow-Steuer als auch zinsbereinigte &mkensteuer verzerren die Finanzie-
rungsentscheidung aufgrund der Steuerfreiheit dektiiblichen Zinsen nicht, und auch die
Besteuerung des 6konomischen Gewinns ist finanzsneutrdf. Daneben gibt es weitere
Maglichkeiten, ein Steuersystem finanzierungsnéwtszugestalten. Auch eine duale Ein-

kommensteuer, bei der derselbe niedrige Steuemsdtzalle Kapitaleinkiinfte angewendet

*3Vgl. Schreiber(2008), S. 573.

*Vgl. ebd.S. 574.

*Svgl. Miller (1977).

“6\/gl. Wagner/Dirrigl (1980), S. 96ff.Homburg(2010), S. 252.
*7Vgl. Schreiber(2008), S. 574.

“8\/gl. Homburg(2010), S. 252.

“9vgl. Schreiber(2008), S. 572 ff.
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wird, wahrend Arbeitseinkommen progressiv bestewertlen, erfullt die Anforderungen und
wurde deshalb vom Sachverstandigenrat empféhl&ntscheidend ist, dass die Besteuerung
von Unternehmensgewinnen mit der Besteuerung dgsnEbder Fremdkapitalgebers abge-

stimmt wird, so dass die Gleichbelastung der Firmnrgswege erreicht witd

Bei der Besteuerung des 6konomischen Gewinns alsater Mal3stab fur die geltende Ein-
kommensteuer werden Zeiteffekte bereits durch dgoBisierung mittels Ertragswert elimi-
niert. Eine isolierende Betrachtung der Finanzigasmeutralitdt kann deshalb anhand der
Steuersétze in einem statischen Kalkil vorgenomwesden, wobei jeweils Tarifeffekte ab-
gebildet werden, die sich durch voneinander abvegidb Steuersatze alternativer Finanzie-
rungswege ergeben. Obwohl derzeit keine investhentrale Periodisierung von Investitio-
nen erfolgt, ist die Konzentration auf Steuersatzeldentifizierung von Verstél3en gegen die
Finanzierungsneutralitat bei den Hauptfinanzierforgsen der Beteiligungs- und externen
Fremdfinanzierung mittels Kredit ausreichend, danBhmen bzw. Ausgaben zur gleichen
Zeit beim Eigentiimer bzw. bei Glaubiger und Scheidier Besteuerung unterliegénAuch

bei der Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnedrate wichtige Finanzierungsquelle ist
eine Beschrankung der Betrachtung auf Steuersatigiain, wenn sich die Dividendenbe-
steuerung bei einem Endvermdgensvergleich mit Sshlusschittung als irrelevant heraus-
stellf?,

In Kapitel 4 mit dem Titel,,Steuerwirkungen auf die Finanzierung 1960-2010; in dem
analog zu den Investitionsentscheidungen in Kagitdle Finanzierungswirkungen fir den-
selben Zeitraum untersucht werden, wird modellteesech die Steuerbelastung der jeweili-
gen Finanzierungswege ermittelt und auf diese Waise/ergleich der Hohe der Steuerwir-
kungen bezlglich einzelner Finanzierungsarten dreghtsform im Zeitablauf vorgenom-
men. Es werden die Beteiligungs- und die Selbsifirerung, externe Fremdfinanzierungen
sowie Gesellschafterdarlehen bei Personen und &gesgellschaften untersucht. Des Weite-
ren wird die Belastung von Personen- und Kapitaigshaften gegentbergestellt. Die wich-
tigsten Ergebnisse sind eine Abnahme der NeutialgésttRe im Zeitablauf sowie eine An-
naherung Steuerbelastung der Rechtsformen. Midschaffung der Substanzsteuern sowie
der Einfuhrung der Gewerbesteueranrechnung beoRengesellschaften einerseits und der
mit Einfihrung des Halbeinkinfteverfahrens 2001 Hdhe Einkommen erfolgten Senkung

*0v/gl. Sachverstandigenrg2003), S. 333 ff.Sachverstandigenrd2006);Sgrenserf2005).
L vgl. Kiesewetter/Lachmung2004), S. 402 ff.

2\/gl. Homburg(2010), S. 255 f.

>3 vgl. Zodrow(1991), S. 499.
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der Gesamtsteuerbelastung von Kapitalgesellschaftdarerseits resultierte eine weitgehend
Ubereinstimmende Belastung der Finanzierungswegduseh die friihere Bevorzugung der
Fremdfinanzierung aufgehoben wurde. Die weiteretigbaung der Gesamtbelastung mit
dem Spitzeneinkommensteuersatz infolge der Einfither Abgeltungsteuer fuhrte zu an-
nahernder Rechtsformneutralitéat fir hohe Einkomrberigher. Fir mittlere Einkommen
ergab sich hingegen mit der Einfihrung des Hallimitieverfahrens eine Steuererhhung auf
Gewinne von Kapitalgesellschaften, wodurch ernddgeachteiligungen der Beteiligungs-
gegenuber der Fremdfinanzierung sowie von Kapitagchaften gegeniber Personenge-
sellschaften resultierten. Durchbrochen wurde dggesamt positive Trend durch die Einfuh-
rung der Abgeltungsteuer, die Eigenfinanzierung@msonen- und Kapitalgesellschaften ge-
genuber Fremdfinanzierungen stark benachteilighendie Diskriminierung bei Personenge-

sellschaften abhangig vom persénlichen Einkommaestatz ist.

Da die in Kapitel 4 abgehandelte Fragestellung aidigrund der Fille gesetzlicher Regelun-
gen sowie Gesetzesanderungen auf wesentliche MerkiaaBesteuerung seit 1960 konzen-
triert und aufgrund des Fokus auf die Finanziernaggalitat des Steuersystems im Zeitab-
lauf keine Detailanalyse vorgenommen wird sowiezdiedem jeweiligen untersuchten Zeit-
punkt vorhandenen Missbrauchsregelungen nicht @angesen werden, wird iKapitel 5 mit
dem Titel,Wie lohnend ist die Back-to-Back-Finanzierung?* anhand des aktuellen Bei-
spiels der Back-to-Back-Finanzierungen in Verbirglumit der Abgeltungsteuer der Frage
nachgegangen, inwieweit steuerliche Fehlanreiz#dtatich genutzt werden kénnen, wenn
gleichzeitig Regelungen zur Beschrankung dieseeiarin Kraft sind. Es wird der durch die
Abgeltungsteuer ausgeloste Vorteil der Fremdfinemzig untersucht, wobei sowohl die
Auswirkungen der deutschen als auch der ¢stersaichn Regelungen betrachtet und gegen-
tibergestellt werden. Da die Abgeltungsteuer in Behland und Osterreich auf Ertrage aus
Kapitalanlagen, nicht aber auf Unternehmensgewimmgewendet wird, besteht bei einem
tariflichen Einkommensteuersatz oberhalb der Alogejsteuer ein Anreiz, Gewinne mit der
Hilfe eines Kreditinstituts durch Fremdkapitalzinssbzusaugen und bei gleichzeitiger priva-
ter Finanzanlage in abgeltend besteuerte Kapitafgt umzuwandeln (Back-to-Back-
Finanzierung). In Deutschland wurde deshalb dienabmeregelung nach § 32d Abs. 2 Nr. 1
Buchst. ¢) EStG beschlossen; diese kann jedoch ngegawerden. In Osterreich werden ge-
nerell Privatdarlehen von der Abgeltungsteuer ausgenen, Back-to-Back-Finanzierungen
jedoch nicht. Es wird untersucht, bis zu welchear8@ zwischen Soll- und Habenzinssatz
sich Back-to-Back-Finanzierungen in Deutschland Qsterreich lohnen. Die Unterschiede
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zwischen beiden Landern werden herausgearbeitetiendorteilhaftigkeit miteinander ver-
glichen. Es zeigt sich, dass die EigenfinanzierbegAnwendung des Spitzensteuersatzes in
beiden Landern mit ca. 20-25 Prozentpunkten ineallees Grolienordnung gegeniber der
Fremdfinanzierung diskriminiert wird, woraus sichdtwa identische maximale Zinsspannen
ergeben. Aufgrund der Ausnahmeregelung sind dietdfosler Fremdfinanzierung in
Deutschland jedoch hoher, weshalb diese Gestaltungit so haufig vorkommen werden

wie in Osterreich.
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2 Steuerliche Neutralitatseigenschaften des Vor-
sichtsprinzips unter Berucksichtigung der Unsi-
cherheit

Zusammenfassung

Elemente der handelsrechtlichen Gewinnermittlung, Alusdruck einer vorsichtigen Bilan-
zierung sind, wurden in der auf der Annahme siaghErgvartungen basierenden Steuerwir-
kungsliteratur bislang als mit einer neutralen Bestung unvereinbar angesehen. In einem
anderen Literaturkontext wird eine steuerliche Beugung riskanter Investitionen gefordert.
Wenn das Vorsichtsprinzip bei irreversiblen Invstien mit hohem Risiko zur Geltung
kommt, kann hierin ein fiskalisches Instrument gesewerden, das Risiko von Investitionen
durch steuerliche Barwertverschiebungen auszugdaichn diesem Beitrag wird untersucht,
inwieweit Entscheidungen unter Unsicherheit durak ®orsichtsprinzip beeinflusst werden
und somit die Ubernahme von Risiken steuerlich mgieht wird. Es wird erstmals in der Lite-
ratur eine Verbindung des Vorsichtsprinzips zum *apt der Neutralitdt der Besteuerung
hergestellt, indem in die NeutralitatsdefinitionsdRisikoverhalten einbezogen wird. Der
Schwerpunkt liegt auf der Untersuchung der Wirkumgles Aktivierungsverbots. Hierbei
zeigt sich, dass das Aktivierungsverbot als eistabhg als neutralitatsverletzend eingestufte
Bilanzierungsregelung unter Einbeziehung von Risikaoitralitatsférdernd wirken kann. Es
wird erklart, dass das Vorsichtsprinzip ein Entsdtiegsverhalten foérdern kann, das dem
unter Risikoneutralitdt ohne Beriicksichtigung dest@uerung entspricht, wodurch es neben
seiner in jungerer Zeit aktualisierten Funktion krandelsrecht nun auch im Steuerrecht be-
grindet werden kann.
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2.1 Einleitung

Bilanzierungsvorschriften, die ihre Begriindung irar8ichtsprinzip nach § 252 Abs. 1 Nr. 4
HGB finden, sind unter anderem Aktivierungsverbbgsv. —wahlrechte nach 8 248 HGB,
Ruckstellungen nach § 249 HGB oder Abschreibungdremen niedrigeren beizulegenden
Wert nach § 253 Abs. 3 und 4 HGB. Eine Erklarungdié Existenz dieser konservativen
Buchfuhrungselemente liefern die Prinzipien unde&Zaes Handelsrechts wie der hoch einge-
stufte Glaubigerschutz und die Ausschittungsspektion der Handelsbilanz. Das Resultat
ist einerseits ein im Vergleich zu Marktwerten migdrer Ansatz von Vermégensgegenstan-
den durch Nichtaktivierung bzw. durch vorsichtigewgrtung. Andererseits werden unreali-
sierte Verluste durch Ruckstellungen und Abschreglen auf den beizulegenden Wert aus-
gewiesen, im Gegensatz zu Gewinnen, die durch Wapsungen Uber die Anschaffungs-
kosten hinaus entstetféninfolge dessen entsteht ein niedrigerer Gewinmeissals bei einer
hoéheren marktgerechten Bewertung. Im Zuge des BEMau dessen Zielen die Starkung der
Informationsfunktion des Jahresabschlusses g&hémirde das Vorsichtsprinzip mit der Ab-
schaffung des Aktivierungsverbots flr selbst eltstéinmaterielle Wirtschaftsguter, der Ein-
schrankung von Rickstellungsmdglichkeiten, der Zalag von Bewertungseinheiten sowie

weiteren Regelungen abgeschwacht.

Eine konservative Bilanzierung erfahrt in letztesitZim Handelsrecht wieder theoretischen
Zuspruch. In der beschleunigten Aufwandsverrechnwirg ein Instrument der Manage-

mentkontrolle gesehen, da die Auswirkung von pgestachtigen Verlustgeschaften sich un-
mittelbar in der Bilanz niederschlagt. Weitere Vagspartner wie Lieferanten und Kreditge-
ber profitierten durch die Ausschittungsbemessumggsion von vorsichtiger Bilanzierung,

da ein groRRerer Anteil der Mittel im Unternehmeihdidéen wird als bei hdherem Gewinnaus-
weis. Eine konservative Buchfiihrung konne selbkirinationszwecken dienen, da es niitz-
lich sei, den Liquidationswert eines Unternehmem&ennen, und Wertverluste zlgig ange-

zeigt wiirden’.

Da das Einkommensteuergesetz die Grundlage flBeleuerung vorgibt, als dessen Ziele

neben der Generierung von Steueraufkommen die ligithmgsneutralitat, die Verteilungs-

** Diese Unterbewertung durch Buchfilhrungs- und Biemingsregelungen, die unabhéngig vom Eintritt be-
stimmter Ereignisse auftritt, wird als ,uncondit@rtonservatism®, ereignisabhéngige Unterbewertnmger-
den dagegen als ,conditional conservatism* beze&thmgl. Beaver/Ryan(2005), S. 269. Die Einordnung ist
dabei nicht immer eindeutig, vdtilbier/Gassen/Sellhor(2008), S. 1324 ff.

> vgl. Bundestag2008).

0 vgl. Watts(2003a und b);.aFond/Wattg2008):Fiilbier/Gassen/Sellhor(2008).
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gerechtigkeit und moglichst niedrige Erhebungskosiegesehen werd€nkénnen Bilanzie-
rungselemente, die durch das Mal3geblichkeitsprinaigh 8§ 5 Abs. 1 EStG in der steuerli-
chen Gewinnermittlung angesetzt werden, nicht mitsgélben Argumenten wie im Handels-
recht begriindet werden. Im Steuerrecht wurde drsicitige Gewinnermittlung unter der
Annahme sicherer Erwartungen als Fremdkorper Hegriida sie gegen die Neutralitat der
Besteuerung verstofSe Unsichere Projekte wie z.B. Forschungsaufwendurgjees Phar-
maunternehmens wirden in der Weise bevorzugt, gikig¥ere Aufwandsbarwerte geltend
gemacht werden kodnnen. Gegenteilig hierzu werdesormers sichere und wieder
verduf3erbare Investitionen wie z.B. in Grundstio#er Gebaude behandelt, namlich durch
Aktivierungspflicht und keine bzw. nur geringe Abhseibungsbetrage. Im Einzelnen ergeben
sich bei dieser Betrachtung Verzerrungen durctBéigiinstigund’

« immaterieller Vermdgensgegenstande gegentber reléeari

« von Humankapital gegentber Sachkapital,

* von Branchen mit starken Preis- und Wahrungsschwaggn aufgrund des Nie-

derstwertprinzips und
» von Branchen wie etwa Kraftwerksbetreibern, die gool3zligiger Rickstellungs-

bildung profitieren.

Auch in jingerer Zeit wurde das Vorsichtsprinzipsdm Vergleich zur handelsrechtlichen
Gewinnermittlung bereits bei Aktivierungs- und Rassungspflichten abgeschwéacht war, im
Steuerrecht nicht weiter gelockert, so dass seliistie immaterielle Wirtschaftsguter in der
Steuerbilanz nach 8 5 Abs. 2 EStG im Gegensatz Handelsrecht nicht aktiviert werden
durfen. Ebenso darf der origindre Firmenwert narigesetzt werden, wodurch grol3e Vorver-
lagerungen von Aufwandsmasse erzielt werden kondandie Ausgaben, die zu dessen
Schaffung beitragen, sofort als Betriebsausgabesatrt werdefl. Der Anteil immaterieller
Wirtschaftsguter am Gesamtkapital nimmt stetig md wlamit der mdgliche Steuervorteil

durch Nichtaktivierunf. Bislang wurde in modelltheoretischen Analyserhnicachgewie-

> Vgl. Mirrlees (2011a).

8 \/gl. Wagner(2000).

*vgl. ebd, S. 193.

% Dies driickt sich im Verhaltnis von Marktkapitaéiging zu Buchwert aus, das in der Regel tber 1 liag
Bedeutung immaterieller Vermégensgegenstande fiirlsldernehmenserfolg insbesondere im Technologie-
sektor vgl.Vdlckner/Pirchegge(2005);Frey/Herberger/Oehlef2011).

®1 Eine Studie zeigt fiir die USA einen Anstieg degela der Investitionen in immaterielle Wirtschagfitser
von unter 6% in den 1950er Jahren auf ca. 12% desirB Jahr 2003, vglCorrado/Hulten/Siche(2009),

S. 671 ff.; fir Deutschland wird der Investitionstg in immaterielle Vermégensgegenstande im Jabd 2
dagegen auf 7,1% des BIP geschatzt, wobei in fdihelahren ebenfalls eine Zunahme stattfand, vgl.
Hao/Manole/van ArK2009).
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sen, dass die Anwendung des Vorsichtsprinzips auder Steuerbilanz begrindet werden

kann, wenn bei der Untersuchung von der Annahntesec Erwartungen abgewichen wird.

Die Investitionsneutralitdt wird als fundamentalgdhschaft eines idealen Steuersystems
angesehen, da diese die Ressourcenallokation,ievighee Steuern auf effizienten Méarkten
vorliegt, nicht verandert, sowie durch eine Veraahfung der Entscheidungskalkiile Pla-
nungskosten gespart werd&nAuch im Fall nicht effizienter Markte sollte aerd Ziel fest-
gehalten werden, die Investitionsentscheidungehtraa verandern, wenn nicht geniigend
Informationen Uber die Art und den Umfang des Markagens vorliegen und daher unklar
waére, ob eine Korrektur mittels steuerlicher Reggkn zu einer Allokationsverbesserung
fihrt®>. SchlieRlich kann die Entscheidungsneutralitatbhéagig davon, ob sie bei der Aus-
gestaltung des Steuersystems als politisches giften wird, als ,Eichstrich* oder ,Null-
punkt* dienen, um erwiinschte oder unerwiinschteeBtétkungen festzustelléh

Die Entscheidungsneutralitat von Steuersystemedevemnachst unter der Annahme sicherer
Erwartungen entwickél und spater auch auf die Unsicherheit ibertrfg&iesbeziiglichen
Beitragen ist gemeinsam, dass sie fir die Neuitalibter Unsicherheit dieselben Grundséatze
anwenden wie unter Sicherheit, ndmlich dass dieg®ége von Investitionsalternativen vor
und nach Steuern unverandert bleibt. Wendet masedi&rundsatz zur Analyse von Rege-
lungen des Vorsichtsprinzips an, so fuhrt diesAlehnung der Regelungen, da die bewirkte
Barwertverschiebung von Aufwandsmasse und die iefalgende Rangfolgeanderung im
Vergleich zur Vor-Steuer-Situation gegen die ndati&esteuerung verstol3en. Um eine Ab-
weichung von dem dargestellten Neutralitdtskonmeiptexpliziten Rangfolgednderungen zu
rechtfertigen, mussen Grunde fur die divergierestdeerliche Behandlung von Investitions-
entscheidungen unter Unsicherheit im Vergleich Zat der sicheren Erwartungen vorlie-

gen.

Im Gegensatz zu dem bislang verwendeten Neutshiazept kommen diverse Literaturbei-
trage zu dem Schluss, dass unter der Annahme dioReutralitat getroffene Entscheidun-
gen wohlfahrtsférdernd und deshalb auch Subventiemelieser Hinsicht gerechtfertigt sei-

2V/gl. Wagner(2005a), S. 412.

83 vgl. Brennan/McGuirg1975), S. 207ff.Elschen/Hiichtebrockl983), S. 254 f.

4 vgl. Schneide(2002), S. 97 ff.

5 vgl. Preinreich(1951) sowieSamuelsorf1964) undJohanssor{1969) fiir die Besteuerung des 6konomischen
Gewinns,Brown (1948) sowiaNenger(1983) undBoadway/Brucg1984) fiur Cashflow-Steuer und Zinsberei-
nigung.

% vgl. etwaRichter(1986);Fane (1987);Bond/Devereux1995);Kénig (1997); Sureth(1999): Niemann(1999)
sowieNiemann/Sureti2004).
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en. Hirshleifer (1966) undArrow/Lind (1970) untersuchen das Problem des richtigen Disko
tierungssatzes fur offentliche Investitionen, wolbei risikoneutralem Diskontierungssatz des
Staates durch die bessere Risikostreuung das Rral#e Verdrangung privater Investitionen
mit hoherer erwarteter Rendite auftreten kalmow/Lind fordern im Falle unvollkommener
Markte, bei denen keine private Versicherung getierRisiken erfolgen kann, eine Investiti-
onsforderung durch die Ubernahme von Risiko dureh Staat, wahrendirshleifer direkte
Subventionen zur Erhdhung der privaten riskantemedntionen empfiehltMayshar (1977)
stiitzt die Forderung nach risikoneutraler Entsalmggdbei privaten Projekten auf die Teilha-
berschaft des Staates durch die Einkommensteueliedar durch die Verteilung des Risikos
auf alle Steuerpflichtigen als risikoneutral behtat werden kdénneKonrad (1989) stellt die
Vermutung der Allokationsverbesserung durch Sofoder beschleunigte Abschreibungen
auf, wobei er sich auBordon(1985) stiit&’. Insbesondere die Férderung von Forschung und
Entwicklung, die fur das durchfihrende Unternehmi@rhohes Risiko aufweist und fur deren
bilanzielle Darstellung das Vorsichtsprinzip gitellt ein Politikziel dd&f. Auch die Griin-
dung und FoOrderung von jungen Unternehmen in Bramanit hohem Risiko gilt als er-
wiinscht®. Zusatzlich kann es sich bei den Investitionen mvi22 der Forschung um 6ffentli-
che Guter handeln, so dass es auch aufgrund extéeffiete zu Unterinvestitionen kommen
kann, die durch steuerliche Bevorzugung zu beseitigare’. Auf diese Weise kénnten
Aktivierungsverbote und andere Bilanzierungselemente Teilwertabschreibungen oder
Rickstellungen, die auf den ersten Blick zu eirtenerlichen Bevorzugung fiihrén als
Pramie fur die Durchfihrung besonders riskanter urelersibler Investitionen begriffen
werden. Die Entscheidung wirde demnach nach Steeegetroffen, wie sie ein risikoneu-

traler Entscheider ohne Berticksichtigung von Stetreffen wirde.

Der Beitrag verknupft das steuerliche Neutralittsedept mit Argumenten, die aufgrund
wohlfahrtstheoretischer Uberlegungen fiir die Rifiikierung pladieren, womit eine Kritik
gegen die unreflektierte Ubernahme der Neutratigdtsition auf den Fall der Unsicherheit
verbunden ist. AuBerdem soll gezeigt werden, dass das Vorsighip trotz anderweitiger
Zielsetzungen im Handelsrecht auch im Steuerrectar ibestimmten Umstanden gerechtfer-
tigt werden kann. Zur Unterstitzung der These gtfeine detaillierte Analyse der durch Ak-

7vgl. Konrad (1989), S. 421 f.

8 \vgl. EFI (2012), S. 20 ff.

9Vgl. Gebhardt/Schmid2002), S. 246 ff.Bauer/Burgho{2007).

O'vgl. Baumol(1972);Romer(1986).

vgl. Wagner(2000).

2 Zur Kritik gegen die Forderung nach Entscheiduegsmlitat unter Vernachlassigung von Erkenntnissser
die Optimalitat von EntscheidungsbeeinflussungdnaigchHomburg(2010), S. 238 ff.
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tivierungsverbote verursachten SteuerwirkungenjeRte, die zu immateriellen Wirtschafts-
gutern fuhren und deren Kosten nicht aktiviert veerdllrfen, zeichnen sich neben hohem
Risiko bezlglich der zuklnftigen Ertrage durch vemsibilitat aus, d.h. bei Abbruch oder
Fehlschlag des Vorhabens ist eine Veraul3erung addrt nur mit hohem Abschlag méglich.
Die Nichtaktivierung der selbst geschaffenen immellen Vermdégensgegenstande des An-
lagevermoégens kann als Extremfall der Anwendunguesichtsprinzips angesehen werden,
da bei einem ungewissen Wert von dem schlecht&tenario des Totalverlusts ausgegangen

wird "3,

Die bisherigen Modelle unter Sicherheit beschrangieh auf wenige steuerliche Elemente
wie insbesondere die Abschreibung, deren Hohe diliecAnschaffungsauszahlung bestimmt
wird, wahrend auf dem Vorsichtsprinzip basierendarZpositionen nicht angemessen be-
ricksichtigt werden kénnen. Bei der Kritik des Mohgsprinzips bleibt unbertcksichtigt, dass
im Fall sicherer Cashflow-Erwartungen das Vorsighteip zum Ausdruck bringende Bilan-
zierungs- und Bewertungsregeln im Bilanzrecht gelntrbendtigt wirden. Das Aktivierungs-
verbot ist nur denkbar, wenn die Cashflows desdtitrensobjekts unsicher sind. Eine Teil-
wertabschreibung ist nur im Zuge von Wertminderunigei Investitionen maoglich, die, wenn
das Eintreten im Entscheidungszeitpunkt mit Sichierbekannt ware, nicht oder zu einem
spateren Zeitpunkt vorgenommen wirden. Rickstelungerden definitionsgemald fir un-
gewisse Verbindlichkeiten angesetzt. Da die vomsihitsprinzip tangierten Bilanzpositio-
nen in einer sicheren Welt nicht existieren wirdsheine Kritik der Neutralitatsverstof3e des
Vorsichtsprinzips unter der Annahme einer untenesien Erwartungen entwickelten Modell-

theorie nicht problemadéaquat.

Deshalb soll im Folgenden versucht werden, dietErisder durch das Vorsichtsprinzip er-
klarbaren Bilanzpositionen erstmals modelltheocktsu begriinden: Wahrend der Modellan-
satz der investitionsneutralen Gewinnbesteueruagitd mit Ertragswertabschreibungen nur
den Ansatz eines einzigen Bilanzelements erkladt gemeralisiert, ist eine solche Verallge-
meinerung fur alle auf dem Vorsichtsprinzip basiden Bilanzpositionen nicht méglich.
Durch das Vorsichtsprinzip erklarbare Bilanzposign sind jeweils Ausdruck komplexer
problemspezifischer Unsicherheiten, die einer aligmen Modellierung nicht zuganglich
sind. Zum Beispiel musste ein Modell, das die Aukwigen von Teilwertabschreibungen
abbildet, bei gegebener Verteilung der ZahlunganSteuern eine Schatzung des Marktwer-

tes jedes realisierbaren Zustandes enthalten,iclerass der Verteilung der nachfolgenden

3 vgl. Fillbier/Gassen/Sellhor(2008), S. 1325.
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Zahlungsuberschiisse ableitet, wobei die Risikoawemdes Marktes in die Berechnung ein-
bezogen werden musste. Zusatzlich waren Annahmendié Dauer der Wertminderung zu
treffen, damit die Bestimmung des Kapitalwerteshn&teuern unter Berlcksichtigung der
Risikoeinstellung erfolgen kann. Die einzelnen Riiekungen nach 8§ 249 HGB wirden
ebenfalls jeweils eine eigene Modellbildung bergiigda sie bereits vor Bekanntwerden des
maoglicherweise ungunstigen Umweltzustandes gebikdatien mussen. Sollte fir alle vor-
sichtigen Positionen eine Modellanalyse vorgenommerden, so musste die Modellbildung
zur Erklarung von Steuerwirkungen des Vorsichtspps gegentber der bisherigen Modell-
bildung Uber den Rahmen dieses Beitrags hinaustertiwveerden. Deshalb wird die Untersu-
chung zunachst auf den wichtigen Fall des Aktivigisverbots selbst erstellter immaterieller
Vermdgensgegenstande beschrankt. Die Ausdehnungndefe Bilanzpositionen muss wel-

teren Untersuchungen vorbehalten bleiben.

Der Beitrag gliedert sich wie folgt: In Abschnit22wvird zunachst die Neutralitdt der Besteue-
rung unter Unsicherheit neu definiert, so dass melee VVor-Steuer-Handlungsreihenfolge die
Risikoeinstellung einbezogen wird. AnschlieRenddwim den Abschnitten 2.3 und 2.4 ge-
zeigt, inwiefern Entscheidungen durch die Anwenddag Vorsichtsprinzips in der Erschei-
nungsform von Aktivierungsverboten in der Weiseitibesst werden kdnnen, dass diese
vergleichbar mit der Situation der Risikoneutralgénd, wenn Steuern vernachlassigt wirden.
Hierbei zeigt sich, dass durch die Erh6hung destilayerts der riskanten Investitionsalter-
native, die bei Aktivierungsverboten erfolgt, eiusyleich fir die Ubernahme des Risikos
geschaffen werden kann, der jedoch von dem Zahlinegschussverlauf des Projekts und
dem enthaltenen Risiko, den Marktpreisen bei apéfreiem Kapitalmarkt bzw. der Risiko-
einstellung des Investors abhangig ist. Hierausdererin Abschnitt 2.5 verallgemeinernde
Schlussfolgerungen beziiglich der Funktion des ¥btsprinzips in der steuerlichen Gewinn-

ermittlung gezogen.

2.2 Neutrale Gewinnermittlung unter Unsicherheit

Da die gewerbliche Gewinnermittlung auf dem Vernm&yergleich basiert, ist der 6konomi-
sche Gewinn als neutrale ReferenzgroRe anzu§etizieser wird mit Hilfe der zukiinftigen
Cashflows eines Unternehmens insgesamt ermittiel$; erlaubt jedoch keine Aussage Uber

Ansatz und H6he einzelner Bilanzpositionen. Bei &mme eines ansonsten investitionsneu-

" vgl. Schneide(2002), S. 106.
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tralen Steuersystems sind jedoch Aussagen hinsiclginer Bevorzugung oder Diskriminie-

rung einzelner Bilanzpositionen maglich

Das Mal3geblichkeitsprinzip Ubertragt handelsrecindi Bilanzierungsvorschriften auf die
steuerliche Gewinnermittlung. Durch das Vorsichtspp mit seinem asymmetrischen Ge-
winn- und Verlustausweis wird Aufwand im Vergleizbr Ertragswertabschreibung tenden-
ziell zu frih angesetzt, wahrend Ertréage nicht edagert werden. Die hierdurch mdgliche
Minderung des Barwerts der Steuerzahlungen ist @aneErklarungen fir die Existenz des
Vorsichtsprinzips im Handelsre¢ht

Welche Investitionsentscheidung getroffen wird, dtarom Kalkul des Steuerpflichtigen ab.
Wahrend bei Risikoneutralitat nach dem Erwartungsemtschieden wird, beriicksichtigt ein
risikoaverser Investor auch die Wahrscheinlichkeiteilung. Hierdurch werden Investitio-
nen mit hohem Risiko eher unterlasSenind sowohl vor als auch nach Steuern ergibt sich
eine von risikoneutralem Verhalten verschiedeneestitionsreinenfolge. Da sich auch die
Hohe der Risikopramie vor Steuern von der Risikopeanach Steuern unterscheiden kann,
resultiert womaoglich jeweils eine andere Investiientscheidung, je hachdem ob mit oder

ohne Steuern gerechnet wird sowie mit oder ohné@disichtigung des Risikos.

Literaturbeitrage und Politikempfehlungen zur Fouthg riskanter Investitionen, die bisher
als nicht im Einklang mit dem Neutralitatskonzepgesehen wurden, werden nun in die De-
finition der Neutralitdt der Besteuerung einbezqggedem entstehende Steuervorteile als Ri-
sikopramie modelliert werden. Was sich bei risikan&er Betrachtung als Bevorzugung
darstellt, wird bei Risikoaversion als Beitrag Herstellung nachsteuerlicher Gleichheit an-

gesehen.

Die Neutralitdtsbedingung bei Investitionsobjektdme Betrachtung des Risikos lautet, dass
der Kapitalwert nach Steuet&™ eine monoton steigende Funktion des Kapitalweots v
Steuernk™ ist’®. Bei Annahme von Risikoneutralitét ergibt sich eflaéls dieses Kriterium.

Formal gilt:

KRN = £(KRN) mit £/(K®N) > 0 undf(0) = 0. (2.1)

Svgl. ebd, S. 111 und 113.

Svgl. Watts(2003a), S. 209 und 216Fjilbier/Gassen/Sellhor(2008), S. 1323.

"vgl. Sandmo(1971); Leland (1972); zu empirisch beobachtbarem Investitiorisaken unter Unsicherheit
vgl. Bond/Cumming2004);Byrne/Davis(2005).

8 vgl. Konig (1997);Kruschwitz/Husmann/Schneid@002).
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Wenn die Risikopramie durch Besteuerungsregeluagegeglichen werden und somit Neut-
ralitat erreicht werden soll, so muss als ZielRangfolge von Investitionsmdoglichkeiten gel-
ten, wie sie vor Steuern unter VernachlassigungRigikos besteht. Denn die Rangfolge nach
Steuern bei Risikoaversion beinhaltet ebenso Vamagen durch die Besteuerung wie durch
die Risikoeinstellung. Um nach Einbezug der Bestaug zur gleichen Entscheidung wie bei
Risikoneutralitat vor Steuern zu gelangen, muss Kipitalwert bei Risikoaversiots™
ebenso eine streng monotone Funktion des Kapitewer Steuern bei Risikoneutralit&f"
sein. Wenn eine risikolose Anlagemdglichkeit exigti die einen Kapitalwert vor und nach
Steuern von null besitzt, muss dieser auch bek&asiersion null sein. Formal gilt fur die

Neutralitdt der Besteuerung unter Risikoaversion:
K& = £(K™) mit £/(K™) = 0 undf(0) = 0 (2.2)

In den folgenden Abschnitten wird unter Verwendues Standardmodeffsgezeigt, wann

diese Neutralitatsbedingung unter Berucksichtigumg Aktivierungsverboten erfillt ist.

2.3 Der Einfluss von Aktivierungsverboten auf die
Vorteilhaftigkeit von Projekten bei Risikoneutrali-
tat

2.3.1 Das Modell

Eine Aussage uber Bevorzugung oder Benachteiligiengteuerlichen Gewinnermittlung im
Vergleich zum 6konomischen Gewinn kann durch Vechlales Barwerts des geltend ge-
machten Aufwands mit dem Barwert der ErtragswedatgsbungerE WA gewonnen werden.
Der Kapitalwert nach Steuern steigt im Vergleichh Enmittlung ohne Steuern, wenn der
Barwert der steuerlichen Abschreibungen und somstijbzugsbetragafA héher ausfallt,
wahrend der Kapitalwert vor und nach Steuern umded ist, wenn der 6konomische Ge-
winn versteuert wird. Bei Aktivierungsverboten gmisht dieser Barwert den Investitions-
auszahlungen. Der Verlauf der Ertragswertabschngilinéingt von der Hohe und Struktur der
Zahlungsuberschisse ab. Der Barwert kdnnte deshaténgig vom Investitionsprojekt, dem
Barwert der steuerlichen Abschreibungen durch Zefaisprechen.

" Das Ziel dieses Beitrags ist es, die Zeiteffelde Worsichtsprinzips darzustellen. Deshalb wirde@inrmal-
versteuerte Alternative angenommen, und Tarifeffekerden somit ausgeblendet.
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Um mdgliche Verzerrungen zu veranschaulichen, wird=olgenden eine fur risikoneutrale
Investoren vorliegende Grenzinvestition betrachBet. dieser tritt eine Rangfolgednderung
ein, wenn der Kapitalwert nach Steuern von nulkgkieden ist, wahrend im Fall von Uber-
renditen eine Besteuerung, die Bedingung (2.1)trectiillt, sich nicht auf die Vorteilhaftig-
keit auswirken muss. Als Alternativinvestition korheine risikolose Anlage in Betracht, de-
ren steuerlicher Gewinn dem okonomischen Gewinspeicht, die dem regularen Einkom-
mensteuersatz unterliegt und deren Kapitalwert sbwar als auch nach Steuern null betragt.
Die Investitionsauszahlung ist bekannt, wahrend Uber die zukinftigen Einzadgdunz, Un-
sicherheit besteht. Die Erwartungswerte der zukgmrit Einzahlunge® [Z;] werden mit dem
risikolosen Zinssatt diskontiert, um den Kapitalwert bei Risikoneuté@ik™ zu erhalten.

Vor Steuern gilt:

Elz]

LT+ - (2:3)

K™ =~y +

Durch das Aktivierungsverbot ist die jeweils gelleis bzw. empfangene Zahlung als Bemes-

sungsgrundlage der Besteuerung anzusetzen. Foiltrfél gen Kapitalwert nach Steuern:

T

E[7(1-5)] " EZ](1-5)
KN = —I(1—5) + c=—I(1-s)+ - 2.4
o= ;(1+i(1—s)) o= ;(1+i(1—s)) &4

Da die Investitionsauszahlung sofort abzugsfahighstragt der Barwert der steuerlichen

Abschreibungen:

T
> At _ (2.5)
—~(1+i(1-59))

Da qilt:
T T T

E[EWA,) = ) E[EW,_4]1— ) E[EW,] = E[EW,_,] =1 (2.6)
Zl Zl 1 ; 1 0

folgt

ET: EIEWA] _ ET: AfA -
Li(1+i(1-5) SA+id-9)

und
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K >0 (2.8)

Da es sich um ein Modell unter Unsicherheit handeitd in (2.3), (2.4), (2.6) und (2.7) an-
stelle sicherer Zahlungen der Erwartungswert arigedgei der Berechnung wird der bei Ent-
scheidung Uber die Investition bestehende Infolwnastand verwendet. Der Erwartungswert

bezieht sich auf den Zeitpunkt t = 0.

Da ein risikoneutraler Investor gegentber dem Risildifferent ist, sind vor Steuern beide
Alternativen identisch. Da bei der Grenzinvestitaer Ertragswert bzw. die Summe der tUber
den Planungszeitraum verteilten Ertragswertabdotingien der Investitionsauszahlung ent-
sprechen, ist der Barwert der Ertragswertabschngdx geringer als bei Anwendung der
steuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften. Diekaistere Alternative weist deshalb nach
Steuern einen hoheren Kapitalwert auf und wird Rigikoneutralitat bevorzugt, was einen

Verstol3 gegen die Investitionsneutralitat bedeutet.

2.3.2 Ein numerisches Beispiel

Betrachtet wird eine Investition zum Zeitpunkt ®n Hohe von 100. Es ist erst nach 10 Pe-
rioden mit einer Einzahlung zu rechnen. Mit eineslhiécheinlichkeit von 20 % kommt es in
t = 10 zu einer Einzahlung von 814,45; mit 80 %r-igéahrscheinlichkeit scheitert das Pro-
jekt jedoch und die Einzahlung betragt null. Algekhative ist eine risikolose Anlage mdg-
lich, deren Zinssatz i = 5 % betragt. Der Steuersatf Gewinne sowie auf die risikolosen
Ertrage betragt s = 45 %. Es ist ein sofortigedt&ausgleich maglich. Bei Risikoneutralitat

ergeben sich folgende Kapitalwerte:

t 0 1-9 10 p
Zustand 1

Z -100,00 0,00 814,45 0,2G
Zustand 2

Z -100,00 0,00 0,00 0,80
E(z) -100,00 0,00 162,89

KRN 0,00

Tabelle 2.1 Kapitalwertberechnung vor Steuern bei Risikoregitét.
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t 0 1-9 10 p
Zustand 1

Z -100,00 0,00 814,45 0,2G
S -45,00 0,00 366,50

Z-S -55,00 0,00 447,95

Zustand 2

Z -100,00 0,00 0,00 0,80
S -45,00 0,00 0,00

Z-S -55,00 0,00 0,00

E(z-S) -55,00 0,00 89,59

Kt 13,30

Tabelle 2.2 Kapitalwertberechnung nach Steuern bei Risikaaditét.

Aufgrund der gewéhlten Zahlungen ergibt sich eirpikdwert von null vor Steuern. Der
Barwert der Ertragswertabschreibungen betragt 88,4@ahrend der Barwert des geltend
gemachten Aufwands der Anschaffungsauszahlung @éhehtspricht. Die Differenz zwi-
schen beiden Barwerten, multipliziert mit dem Steatz, ergibt den Anstieg des Kapitalwerts
nach Steuern im Vergleich zum Kapitalwert vor Staudas Aktivierungsverbot der An-
schaffungsausgabe fihrt zu einem Zeiteffekt, der Kapitalwert auf (100-70,4386)45 =
13,3026 ansteigen lasst. Da der Kapitalwert dekal@esen Unterlassungsalternative auch

nach Steuern null betragt, wird die riskante Intiest begtinstigt besteuert.

Wenn statt der sofortigen aufwandswirksamen Vemeonh der Investitionsauszahlung die
lineare Abschreibungsmethode angewendet wirde, (sdender Kapitalwert nach Steuern
aufgrund des Aufwandsbarwertes in Hohe von 86,40@hfalls ansteigen, allerdings nur auf
(86,4008-70,4386),45 = 7,1830. Eine Investition mit denselben etetan Zahlungen vor
Steuern und Anschaffungsauszahlung von 100 wiste gdgeniber der Unterlassungsalter-
native in Form einer Finanzanlage bevorzugt, alhgsl gegentber der riskanten Investition,

deren Anschaffungsauszahlung nicht aktiviert wemdeamh, benachteiligt.

2.4 Der Einfluss von Aktivierungsverboten auf die
Vorteilhaftigkeit von Projekten bei Risikoaversion

2.4.1 Vorteilhaftigkeitsberechnung unter Verwendung risi-
koneutraler Wahrscheinlichkeiten

Die bei Risikoaversion fur unsichere Projekte gaéote Pramie kann bei der Berechnung des

Kapitalwerts durch Anpassung des Zahlers oder daméls formalisiert werden, wobei hier
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die Risikoaversion durch die Anpassung der Zahlubgsschisse im Zahler vorgenommen
wird. Bei Anpassung des Zahlers kann eine Risikopra- bei Verwendung des CAPM die
Marktrisikopramie — vom Erwartungswert abgezogenrdes; bei vollstdndigem und
arbitragefreiem Kapitalmarkt kann die Berechnung Elevartungswertéq mit Hilfe ange-
passter risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten edaolgdie sich aus den Marktpreisen ergeben

und aus der Optionspreistheorie bekannt®ind

Bei Anwendung letzterer Methode wird der Kapitalingzi Risikoaversioi®* wie folgt be-

rechnet:

EqlZ]
=t Z 1+t @9

Bei Risikoaversion werden schlechtere Ereignis&kst gewichtet, und die Wahrscheinlich-
keitsverteilung wird nach unten korrigiert. Bei siglben Grenzinvestition wie in Abschnitt
2.3 ergibt sich somit ein Kapitalwetf* < 0; fiir die risikolose Alternative wird wie oben ein
Kapitalwert vonKR**= 0 berechnet, da keine Risikopramie gefordert wirce Bikolose Al-

ternative wirde bevorzugt, und Neutralitat lagdhior.

Unter Berucksichtigung des Aktivierungsverbots bberet sich ein Kapitalwert nach Steuern

in H6he von

EqlZ,(1 Eqlz:](1
K = —I,(1—-5)+ —I,(1—-3s)+ 2.10
ol s) Z(1+l(1—s)) ol =) Z(1+l(1—s)) ( )

Da die Preise annahmegemal} durch den arbitragekeigitalmarkt bestimmt werden, wir-
de ein Modell bendtigt, mit dem das Kapitalmarkigjigewicht ermittelt wird, um eine Aus-
sage Uber die Hohe der risikoneutralen WahrsclobikditenEq und vor allem eine Anderung
dieser durch das Steuersystem treffen zu kétinBa eine Preiswirkung durch das Steuersys-
tem nicht ausgeschlossen werden kann, misstenzlzcisélie risikoneutralen Wahrschein-
lichkeiten E,_ bestimmt werden, um eine Aussage Uber den EinflossBesteuerungsele-
menten auf die Investitionsentscheidung machendnnde}?. Jedoch wéare das Modell sehr

komplex, weshalb hier zunachst die Annahme getnofiied, dass sich die risikoneutralen

80vgl. Cox/Ross/Rubinsteif1979);Kruschwitz/Husman(2010), S. 151 ff.
8L vgl. Rapp/Schwetzlg2008).
8 vqgl. ebd
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Wahrscheinlichkeiten vor und nach Steuern entseréthin diesem Fall ergibt sich analog
zur Berechnung im vorigen Abschnitt (Formeln (Z2)8)), dasKs" > K** gelten muss, der
Kapitalwert also im Vergleich zur Situation vor &¢en ansteigt. Wenn dieser aufgrund der
risikoaversen Einstellung des Investors vor Steunegativ ist, nahert er sich durch die Be-
steuerung der Unterlassungsalternative und somiBddingung an, bei der Neutralitat der

Besteuerung realisiert ist.

Von einer Unveranderlichkeit der risikoneutralen Mé&theinlichkeiten kann jedoch nicht
ausgegangen werden, da durch die Besteuerung Ampaseaktionen ausgeldst werden kon-
nen, die die Marktpreise verandern. Bei einer Veesinng der risikoneutralen Wahrschein-
lichkeiten nach Steuern im Vergleich zum Zustand Steuern muss fir die zum Vorliegen

von Neutralitat notwendige Erhohung des Kapitals/igelten:

—Iy(1—5) + > Iy + (2.11)

. t 0 . i TS . t
—(1+i(1-9) =H(1+i(1-9) —(1+i(1-9)

T ~ T T
Eq [2](1 —s) y Eqlz](1 - 5) y EqlEWA,]
+

Da in (2.11) die risikoneutralen Wahrscheinlich&ritzur Berechnung der erwarteten Er-
tragswertabschreibung verwendet werden, wodurcinggne Werte als bei Verwendung der
tatsachlichen Wahrscheinlichkeiten resultierern,wgié in Formel (2.6):

B [EWA,]
> A (2.12)
~(1+i(1-59))

Eine hinreichende Bedingung fig** > KR**ist deshalb

i Eo [2](1 - s) Z Eolz](1 - s) 213
Si(1+i(1-9)" Z0a+ia-9) '
oder

EQS [Zt] = EQ [Zt] (2.14)

Bedingung (2.14) impliziert aufgrund des hoéheremvd&tungswerts derselben unsicheren
Zahlungen, dass schlechtere Ergebnisse geringeiclgetvwerden und dass aufgrund der

durch die Besteuerung ausgeltsten Preiswirkungea geringere Risikopramie gefordert

8 Dies entspricht der Annahme, dass die Besteueteimgn Einfluss auf das Preissystem des Marktesvbht
Kruschwitz/Loffle(2004), S. 1186.
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wird. Die Literatur tber die Risikoteilung des Semadurch das Steuersystéregt die Ver-
mutung nahe, dass die Bedingung zumindest danfitestil wenn keine entgegengesetzten
steuerlichen Regelungen wie z.B. Verlustabzugslyéskhingen existieren.

Dies bedeutet, dass das Aktivierungsverbot einesgkeich fiir die Ubernahme von Risiko
schaffen kann, da der Kapitalwert bei den entsmedén Investitionen im Vergleich zur Be-
rechnung ohne Steuern ansteigt. Wenn bei Grenzitivasn gleichzeitigks<* = 0 gilt, so
ware eine Entscheidung erreicht, die der Neuttatlgi Besteuerung entspricht, da sie wie
von risikoneutralen Investoren vor Steuern getroffierd. Wie jedoch aus (2.10) erkennbar
ist, ist diese Situation projektabhangig, da sowaktivierungsverbot als auch Steuersatz
durch das Steuersystem, sowie der risikolose Zingskach den Markt gegeben sind. Bei den
risikolosen Wahrscheinlichkeiten kann ebenfallsaaausgegangen werden, dass diese durch
den arbitragefreien Kapitalmarkt vorgegeben sinatetschiede ergeben sich deshalb je nach

Projekt durcHo bzw. Z;.

2.4.2 Ein numerisches Beispiel

Dass im Fall von Aktivierungsverboten Neutralitabghch ist, wird an demselben einfachen

Beispiel mit zwei méglichen Zustédnden wie in Absth 3.2 veranschaulicht.

Als zusatzliche Information zur Berechnung der Kalpierte bei Risikoaversion sei bekannt,
dass die risikoneutralen Wahrscheinlichkeitgem Zustand 1 16 % und in Zustand 2 84 %
betragen. Die schlechtere Zukunftsmdglichkeit vatsb starker als bei Risikoneutralitat ge-

wichtet. Als Kapitalwerte vor und nach Steuern kémberechnet werden:

t 0 1-9 10 q
Zustand 1

z -100,00 0,00 814,45 0,18
Zustand 2

z -100,00 0,00 0,00 0,84
E(z) -100,00 0,00 131,17

KR -19,48

Tabelle 2.3 Kapitalwertberechnung vor Steuern bei Risikoaeers

8 vgl. zur Risikoteilung erstmaBomar/Musgrave1944).
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t 0 1-9 10 q
Zustand 1

Z -100,00 0,00 814,45 0,16
S -45,00 0,00 366,50

Z-S -55,00 0,00 447,95

Zustand 2

Z -100,00 0,00 0,00 0,84
S -45,00 0,00 0,00

Z-S -55,00 0,00 0,00

E(z-S) -55,00 0,00 72,14

K 0,00

Tabelle 2.4 Kapitalwertberechnung nach Steuern bei Risikcsigar

Durch den Zeiteffekt, der durch den sofortigen Adrer Anschaffungskosten aufgrund des
Aktivierungsverbots entsteht, wird das Risiko aes Werteilung der erwarteten Zahlungs-
Uberschisse ausgeglichen, so dass nach Steudfapatalwert von null berechnet wird. Der
risikoaverse Steuerpflichtige ist nach Steuernfiadent zwischen dem riskanten Projekt, fur
das ein Aktivierungsverbot gilt, und der risikolasAnlagealternative. Fur ihn gilt Investi-

tionsneutralitat.

Im Vergleich dazu kann bei Anwendung der lineardssdreibungsmethode nur ein Kapi-
talwert von -6,12 nach Steuern erreicht werden.Miferenz zum Kapitalwert bei Nichtakti-
vierung der Investitionsausgabe entspricht dem fdaltéedsbetrag der Abschreibungsbarwer-
te, multipliziert mit dem Steuersatz. Die Risikapié wirde bei linearer Abschreibung nicht
vollstandig ausgeglichen; der Kapitalwert steigtrech im Vergleich zur Situation vor Steu-
ern und nahert sich somit der Neutralitat an.

Bei geringerem Risiko kann die Sofortabschreibunchazu hoch angesetzt seirabelle 2.5
zeigt ebenfalls ein Projekt, das vor Steuern untediinbezug des Risikos einen Kapitalwert
von null besitzt. Wahrend im bisherigen Beispithljelle 2.1-2. ) die Standardabweichung
der Ruckflusse in der letzten Periode 325,78 betsigrden nun zwei Einzahlungen ange-
nommen, deren Standardabweichung nur 131,30 betvagteinem deutlich geringeren Risi-

ko entspricht.
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t 0 1-9 10 q
Zustand 1
z -100,00 0,00 505,49 0,16
AfA 10,00 10,00
BG 0,00 -10,00 495,49
S 0,00 -4,50 222,97
z-S -100,00 4,50 282,52
Zustand 2
z -100,00 0,00 77,24 0,84
AfA 10,00 10,00
BG 0,00 -10,00 67,24
S 0,00 -4,50 30,26
z-S -100,00 4,50 46,98
E(z-S) -100,00 4,50 84,67
KA 0,00
KRN 0,00

Tabelle 2.5 Kapitalwertberechnung nach Steuern bei lineateschreibung und Risikoaversion.

In diesem Fall veréndert die nicht neutrale line@bschreibung den Kapitalwert bei Risiko-
aversion bereits so, dass die Investition nichtmnelchteilig ist. Bei Annahme der sofortigen
Aufwandsverrechnung durch ein Aktivierungsverbotraal die Investition gegenuber der
risikolosen Unterlassungsalternative bevorzugt, eveiin Kapitalwert von 6,119 erzielt wir-
de. Dies entspricht dem Steuervorteil, der siclyaunid des erhéhten Barwerts der Abzugsbe-
trage ergibt. Die Bevorzugung der riskanten Altaueadurch das Aktivierungsverbot wirde
weder bei risikoneutralen noch bei risikoaverserestoren bendtigt.

2.4.3 Vorteilhaftigkeitsberechnung unter Verwendung der
Risikonutzentheorie

Wenn auf dem Kapitalmarkt keine Duplikationsmdoghiett zur Bewertung der Investition

vorhanden ist, verbleibt flr die Bewertung von aisten Investitionsprojekten die Risikonut-
zentheorie. Da Nutzenfunktionen dazu dienen, diegRdge zwischen verschiedenen Investi-
tionen festzulegen, ist der Wert, der einer Altéxeabeigelegt wird, nicht aussagekraftig.
Um einen Vergleich zwischen der Bewertung bei y@estenen Risikoeinstellungen zu er-
maoglichen, muss die Bewertung von der Nutzeneben@eldgréRen transformiert werden.

Hierzu koénnen die Sicherheitsdquivalente der enmezelPerioden berechnet und diskontiert
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werden, um zu einem Entscheidungskriterium zu geldi Voraussetzung ist die Annahme
eines Kapitalmarkts, an dem Zahlungen risikoloseteyj werden; jedoch werden keine ris-
kanten Wertpapiere gehalten, so dass nur das Risikgeweiligen Investition relevant &t

Die riskante Alternative wird mit der sicheren Migbkeit verglichen, deren Zinsen den Dis-

kontierungssatz vorgeben.

Die Investitionsauszahlung im Zeitpunkt t = O istvgils sicher. Anstatt der unsicheren zu-
kiinftigen Zahlungen missen die Sicherheitsaquitalel;] zur Berechnung benutzt wer-

den, um den Kapitalwert zu erhalten. Vor Steueln gi

T
RA _ clz]
KR = —, +;(1 T (2.15)

mit c[Z,] = u™(Eu(z,))
oderc[Z;] = E(Z;) — m; mit der Nutzenfunktiom und Risikopramier.

Unter Einbezug der Besteuerung gilt:

T

KsRA — (1 —s)+ c[Z,(1 —5s)]
A ; 1+i(1-9)

(2.16)

mit c[z:(1 — )] = u™! (Eu(z(1 - )))
oderc[z,(1—s)] = E(2:(1 —s)) — 75,

Um eine Aussage Uber die Hohe des Kapitalwerts erazh kbnnen, werden neben Angaben
Uber die Zahlungsiiberschiisse, Steuersatz und Diskorgszinssatz die Nutzenfunktion
sowie Angaben Uber die Wahrscheinlichkeitsvertgjldar Zahlungsiberschiisse bendétigt, um
das Sicherheitsaquivalent der jeweiligen Period®estimmen. Unter Risikoaversion ist der
Kapitalwert geringer als bei Risikoneutralitat, ida(2.15) bzw. (2.16) vom Erwartungswert
die Risikopramie bei jeder riskanten Investitiong@bogen wird. Wenn es sich um eine

Grenzinvestition handelt, so wa&” negativ, und die Investition wiirde nicht durchdrefii

Eine haufige Annahme zur Durchfiihrung und gleidingen Vereinfachung der Berechnung

ist die Normalverteilung sowie eine exponentielletaénfunktion der Formu(x) = —e ™%,

8 vgl. Bamberg/Coenenberg/Krap{2008), S. 71 ff.; fiir eine Darstellung mit Beréidhtigung der Besteue-
rung vgl.Schreiben(2008), S. 546 ff.
8 vgl. Kruschwitz/L6ffler(2003);Laux/Schabe2009), S. 289 ff.
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die zu einer Risikopramie der Form = 2,2 fuhrf’. Unter der Annahme, dass sich die

Nutzenfunktion sowie die Wahrschelnllchkeitsvermg durch die Besteuerung nicht andern,

ergibt sich daraus eine Risikopramie nach Stemgfnn Hohe vonr,, = %atz(l —s)2.

Der Kapitalwert nach Steuern ist unter diesen Vegsatzungen grof3er als vor Steuern, wenn
gilt:

E[z:(1 = 9)] = 50.2(1 - 5)? L E[z] - 50,
I _ ik i 2.17
Io(1 s)+Z T > 10+; T (2.17)

Bei Grenzinvestitionen vereinfacht sich die Bedimgunter der Annahme, dass die Varianz
der Zahlungsiberschisse im Zeitablauf konstanbt)lzi:
T

T
E[z]J(1-5) « 1
“Iy(1—s) + 25201 = 5)2
o1 =9) _1(1+i(1—s))t 27 S);(1+i(1—s))t

T
[Z:] _a 1
> I°+Z(1+1)t 27 ;(1+i)t

Wie bereits in (2.4) bis (2.8) gezeigt wurde, dtelgr Erwartungswert bei Anwendung des

(2.18)

Aktivierungsverbots und bei risikoneutraler Einktey. Dagegen ist bei Risikoaversion keine
Aussage Uber die Hohe des Kapitalwerts nach Stdoeergleich zu jenem vor Steuern
maoglich, ohne die Risikopramien zu beriicksichtigdierbei genigt eine Gegenuberstellung
beider Risikopramien mit weiterer Umformung, um zeigen, ob Bedingung (2.17) bzw.
(2.18) fur allea, o, i, s und T erfullt ist.

_ _ NT —
L% g (i 9) ~1 _>—2g? ato -1 Tl (2.19)
2 1(1 —H(1+ia-s) 2 id+D
Dividieren durch—%‘%2 und Kirzen ergibt:
— - NT —
(1 (1 +il-9) -1 _A+d7—1 (2.20)

(1+i1- s)) a+ar

Nach weiterem Ausmultiplizieren und Umformen vor2(® ergibt sich folgende notwendige
Bedingung fir Neutralitdt der Besteuerung unterk@aversion:

87vgl. Bamberg/Coenenberg/Kragf008), S. 98.
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1
~s(1- +1-— S 2.21
S( (1+i(1 - s))T> (1+i1-s)" T +0r (2.21)

Nach einer weiteren Umformung ist erkennbar, das$Bédingung fur aller, o, i, sund T
erflllt ist, sofern es sich um eine Grenzinvestiti@ndelt, deren Investitionsauszahlung nicht

aktiviert werden darf.

1 1 1
— 1-— < _ :
S( (1+i(1- s))T> (1+i1-s) Q+07 (2.22)

<0 >0

Wie gezeigt wurde, steigt der Kapitalwert einer iizravestition nach Steuern durch das Ak-
tivierungsverbot im Vergleich zum Kapitalwert vote8ern an, der negativ ist. Ebenfalls
maoglich ware nun, einen Kapitalwert von null zuatén, so dass Neutralitdt zwischen der
sicheren und der unsicheren Investition vorliege @s bei Grenzinvestitionen und Risiko-

neutralitdt ohne Besteuerung der Fall ware.

2.4.4 Ein numerisches Beispiel
Die Berechnung wird nun an dem Ausgangsbeispialetdlicht, wobei eine Nutzenfunktion
der Formu(x) = —e™** mit a = 0,0012 angewendet wird. Das Sicherheitsaquivaled als
c(x) = —iln(—Eu(x)) bestimmt, und die Nutzenfunktion wird auf die jéigen Brutto-

bzw. Nettozahlungen angewendet.

t 0 1-9 10 p
Zustand 1

Z -100,00 0,00 814,45 0,20
Zustand 2

Z -100,00 0,00 0,00 0,80
Eu(z) -1,13 -0,87

c(z) -100,00 110,45

KR -32,19

Tabelle 2.6 Vorteilhaftigkeitsberechnung bei Anwendung det2émfunktion vor Steuern.
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t 0 1-9 10 p
Zustand 1

Z -100,00 0,00 814,45 0,20
S -45,00 0,00 366,50

Z-S -55,00 0,00 447,95

Zustand 2

Z -100,00 0,00 0,00 0,80
S -45,00 0,00 0,00

z-S -55,00 0,00 0,00

Eu(z-S) -1,07 -1,00 -0,92

c(z-S) -55,00 0,00 72,14

K 0,0000

Tabelle 2.7 Vorteilhaftigkeitsberechnung bei Anwendung det2émfunktion nach Steuern.

Die riskante Alternative ist bei Berechnung untehiffenahme der Nutzenfunktion vor Steu-
ern nachteilig. Die unterschiedlichen Annahmen eeigich an der Hohe des Kapitalwerts
-19,48 in Abschnitt 4.2 bzw. -32,19 ifabelle 2.6 Die Benachteiligung vor Steuern wird
durch die bevorzugte Behandlung durch das Vorsicimzip bei einem Arrow-Pratt-Mal3 fur

absolute Risikoaversion von 0,0012 genau ausgeylich

Nicht ausreichend fir eine Gleichstellung der ngka Investition bzw. Investitionsneutralitat

ware die lineare Abschreibung, wiabelle 2.&eigt.

t 0 1-9 10 p
Zustand 1

Z -100,00 814,45 0,20
AfA 10,00 10,00

BG 0,00 -10,00 804,45

S 0,00 -4,50 362,00

z-S -100,00 4.50 452 .45

Zustand 2

Z -100,00 0,00 0,00 0,80
AfA 10,00 10,00

BG 0,00 -10,00 -10,00

S 0,00 -4,50 -4,50

z-S -100,00 4,50 4,50

Eu(z-S) -1,13 -0,99 -0,91

c(z-S) -100,00 4,50 76,64

KR 6,12

Tabelle 2.8 Vorteilhaftigkeitsberechnung bei Anwendung daeéiren Abschreibung.
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Durch die lineare Abschreibung wird der Kapitalwmeaich Steuern zwar angehoben, jedoch
verbleibt es insgesamt bei einem negativen Kapadlm Hohe von -6,12, so dass die riskan-

te Investition nicht durchgefuhrt wirde.

2.5 Schlussfolgerungen

Das Vorsichtsprinzip als Element des Handelsrecétiehlt auf den ersten Blick seine Be-
rechtigung in der steuerlichen Gewinnermittlung, Idéormationsfunktion und Ausschut-
tungsbemessung keine Aufgabe des SteuerrechtsEsrthdet aufgrund der MaRRgeblichkeit
Eingang in die Steuerbilanz, wo es Steuerwirkungenvorruft. Beispielhafte Berechnungen
unter Sicherheit oder Unsicherheit in Verbindung @mer risikoneutralen Einstellung fuhren
zu dem Schluss einer Bevorzugung derjenigen Alterera, auf die das Vorsichtsprinzip an-

gewendet wird, und damit zu einem Verstol3 gegerdischeidungsneutralitat.

Ein Verstandnis fur diese Bilanzierungselementenkgaoch erst dann gewonnen werden,
wenn die Kalkulisierung unter Unsicherheit und urBertcksichtigung von Risikoaversion
vorgenommen wird. Zur Veranschaulichung des Modéaus wurden Aktivierungsverbote
als ein wesentliches Element des Vorsichtsprinaigersucht. Diese werden insbesondere auf
riskante und irreversible Investitionen wie Forsug+ und Entwicklungsausgaben bei der
Erstellung immaterieller Wirtschaftsguter des Amegrmogens angewendet. Theoretische
Beitrage befurworten unter bestimmten Umstandenumdr Bertcksichtigung der gesamt-
wirtschaftlichen Wohlfahrt eine verstarkte Durchtfiifig riskanter Investitionen sowie ein
Entscheidungsverhalten, bei dem Risikoneutrali@eaommen wird. lhre Férderung konnte
auch bei Vorliegen von externen Effekten erwinsem. Diese Beitrdge sind im Vergleich
zu dem in der Literatur verwendeten Neutralitatsifegegensatzlich positioniert, kdnnten
jedoch Regelungen des Vorsichtsprinzips begrindenfur Investoren einen Ausgleich fur
die Ubernahme von Risiko zu schaffen. Der vorstdaeBeitrag stellte erstmals eine Verbin-
dung beider Positionen her, indem eine IntegraienRisikoeinstellung in das Neutralitats-

konzept erfolgte.

Dass das Vorsichtsprinzip dazu geeignet ist, digieschte Férderung riskanter Investitionen
zu bewirken, wurde in diesem Beitrag anhand vonividiungsverboten gezeigt. Dabei wur-
de die Berechnung der Kapitalwerte einerseits ifethion risikoneutralen Wahrscheinlich-

keiten durchgefuhrt, andererseits unter VerwendlergRisikonutzentheorie. Durch das Akti-
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vierungsverbot erhoht sich der Kapitalwert eineer@investition nach Steuern im Vergleich
zum Kapitalwert vor Steuern. Es wurde gezeigt, unteichen Voraussetzungen es moglich
ist, das Risiko vollstandig auszugleichen und étnéscheidung zu treffen, wie sie bei Risi-
koneutralitdt ohne Steuern getroffen wirde, wagm¥erwendung des definierten Neutrali-
tatsbegriffes zu keiner Verletzung der Neutralitét Besteuerung fuhrt. Eine Generalisierung
der Neutralitatsbedingungen fur alle vom Vorsichtspp gepragten Bilanzpositionen wie im
Fall der Sicherheit ist nicht moglich, da die Engislse sowohl von den Merkmalen des Inves-
titionsprojekts als auch von der persénlichen Risikstellung des Investors bestimmt wer-
den. Das gleiche Ergebnis wie in dieser Studietzea in vorlaufigen Studien anderer Ele-
mente des Vorsichtsprinzips, die hier nicht vorgitsiverden konnten. Insgesamt muss dem
Vorsichtsprinzip unter realistischen Modellannahm@sicherer Erwartungen kunftig in der

Diskussion neutraler Besteuerung ein hoherer Sigbet als bisher zugewiesen werden.
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3 Wie relevant sind Steuerwirkungen auf Investitio-
nen noch?

Zeit-, Bemessungsgrundlagen- und Tarif-Effekte detUnternehmensbe-
steuerung 1960 — 2010

Zusammenfassung

Der Beitrag untersucht Entscheidungswirkungen deiethehmensbesteuerung in einer mo-
dellbasierten Analyse Uber den Zeitraum von 196026i10. Das Modell bildet die einzelnen
zu den jeweiligen Beobachtungszeitpunkten geltermagsteuerlichen und substanzsteuer-
lichen Regelungen in 5-Jahresschritten detailbdxt Die Untersuchung kommt zu dem Er-
gebnis, dass sich Steuerwirkungen wahrend des Bbtlrgyszeitraums tendenziell reduziert
haben. Die Ursache hierfur liegt einerseits in \derringerung steuerlicher Tarifeffekte und
Bemessungsgrundlageneffekte aufgrund des WegfllSdbstanzsteuern und der Reduktion
der Gewerbesteuerbelastung. AuRerdem hat auchedaslgne Zinsniveau zu einer Reduzie-
rung z.B. durch Abschreibungen bewirkter steuedicheiteffekte gefuhrt. Aus der Redukti-
on der Steuerwirkungen kdénnen sich Konsequenzermdér Forschungsprogramm der Be-
triebswirtschaftlichen Steuerlehre ergeben, da diehRentabilitat der Steuerplanung redu-
ziert hat.

(erschienen als: Ott, Michaela/Wagner, Franz W1220Wie relevant sind Steuerwirkungen
auf Investitionen noch? Zeit-, Bemessungsgrundlaged Tarif-Effekte der Unternehmens-
besteuerung 1960-2010, in: Zeitschrift fur betrneipschaftliche Forschung 64, S. 392-427)
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3.1 Einleitung

Steuerwirkungen beschreiben den Einfluss von Stealef Unternehmensentscheidungen als
Konsequenz einer ungleichmalliigen Besteuerung mfelgn Steuerbegunstigungen bzw.
-benachteiligungen von InvestitionsalternatiferSie sind das Ergebnis unternehmerischer
Steuervermeidungsplanung, in deren Folge die néeheB gebildete Rangordnung von In-
vestitionen von derjenigen vor Steuern abweiché Bimittlung von Steuerwirkungen durch
Integration der Besteuerung in die Investitionsptan ist betriebswirtschaftlich dann loh-
nend, wenn die Ergebnisverbesserung die KosteStwerervermeidungsplanung tberst€igt
Die “transactional complexity® des Steuersystems ist als konstitutiv fiir die #htsng der
Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre als eigenessemschaftlicher Disziplin anzusehen, da
deren wissenschaftliche Organisationsform anddsnfait Effizienzkriterien nicht begriindet
werden konnte. Bleiben Steuern ohne Wirkungen,hleibt die Steuerplanung somit folgen-
los, vereinfacht sich das Steuersystem durch Wegdal Planungskosten fur Investitionsent-

scheidungett.

Alle Steuerwirkungen basieren auf VerletzungenNieuntralitat der Besteuerung durch Zeit-,
Bemessungsgrundlagen- und TarifefféktSteuerliche Neutralitét liegt bei einem Steuersys
tem vor, wenn Steuerpflichtige wegen des Fehlergim&igender und benachteiligender
steuerlicher Regelungen mit und ohne Berlucksichtigegon Steuern die gleichen Entschei-
dungen treffen. Steuerwirkungen als Neutralitaletaungen kénnen das Ergebnis der Set-
zung von steuerpolitisch gewollten Anreizen in Foron Steuerbeglnstigungen, wie z.B.
Sonderabschreibungen beim Aufbau Ost, aber auchrgjewollter Nebeneffekt steuerlicher

Normsetzungen sein, wie ihn die Beeintrachtigungsteuerlichen Vorteilhaftigkeit von re-

gular besteuerten Realinvestitionen durch die Hinfiig der ermafigten Abgeltungsteuer auf

private Finanzanlagen im Jahre 2009 dar&fellt

Steuerwirkungen als Reaktion auf steuerlich beggestie und benachteiligende MalRnahmen
implizieren einen Alternativenvergleich; in fur distwicklung der Betriebswirtschaftlichen
Steuerlehre konstitutiven Investitions- oder Unédimensbewertungs-Kalkilen dient ein

KalkulationszinsfulR als Standard-Alternative uncerifimmt sowohl! in 6konomischer als

8 \/gl. Schneide(1962);Schneide(1992a), S. 176-184.

89vgl. Knirsch (2007).

% Slemrod(1996).

%1 Zu Sensitivitatsanalysen von Steuerwirkungen bekeits Mellwig (1980):; Steiner (1980); Georgi (1985);
Schneide(2005).

92 7ur Differenzierung der Effekte vglVagner(2005b), S. 99-10%5chanz/Schar(2011), S. 106-110.

% vgl. Kiesewetter/Lachmung2004).
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auch steuerlicher Hinsicht die Funktion eines radtesteuerten “Nullpunkts®, mittels dessen
Steuerbarwertunterschiede von vor Steuern gleidityeer Alternativen festgestellt und dem
Investitionsobjekt zugerechnet werden kérfien

In der Offentlichkeit ist die Auffassung verbrejtetass das deutsche Steuerrecht vor allem
Unternehmen eine wachsende Zahl steuerlich begénmster Ausnahmen zubilligt, deren
Abschaffung auch im Interesse der Steuervereinfaghiringend geboten sei; Nachweise
Uber deren Art und Umfang werden allerdings kaumgeiegt. Gegenuber beanstandeten
Steuervorteilen werden Ausnahmen durch diskrimémde Regelungen des Steuersystems
eher selten moniert. Insgesamt leidet die Diskusdarunter, dass bei Fehlen von Regeln mit
Malfl3stabsfunktion, mittels derer Art und Umfang veamsnahmen ermittelt werden, weder
festgestellt werden kann, ob beginstigende undd¢siigende Steuerwirkungen der Unter-
nehmensbesteuerung tberhaupt vorliegen, nocheahci im Zeitverlauf erhéht oder verrin-
gert haben. Fur die in der 6ffentlichen Diskusstinkulierenden Behauptungen fehlen bis-
lang messbare BelefeDa sich die Diskussion der modelltheoretischedigungen neutra-
ler Besteuerung von Investitionen zumeist auf eigpitalfinanzierte Investitionen bezog,
wéhrend die Diskussion der Finanzierungsneutraht&nem anderen Kontext stattfand, legt
dieser Beitrag der Analyse der Steuerwirkungen faisrmit Eigenkapital finanzierte Inves-

titionen zugrunde.

Unabhéngig hiervon haben sich in letzter Zeit in Sieuerpolitik die Uberzeugungen, ob und
wie Steuervorteile durch Zeit-, Bemessungsgrundaiaged Tarifeffekte geschaffen werden
sollen, grundlegend geé&ndert. Aus sprachlich in dafeantlichen Meinung ehemals positiv
bewerteten “Investitionsanreizen“ sind mittlerwenegativ besetzte “Schlupflocher* gewor-
den. Wahrend lange Zeit Anreize durch Sonderabdurinmgen zur Schaffung von Zeiteffek-
ten Ublich waref? (zunachst Zonenrand- und Berlinférderung, spatgfbau Ost), wurde das
letzte Jahrzehnt durch das Postulat ,rate cuttumg base broadening® bestimmt. Dieses Pos-
tulat ist insoweit unscharf, als unter der “Verbeaing“ von Bemessungsgrundlagen meist
die Reduzierung von Zeiteffekten (Abschreibungeiickstellungen etc.) und weniger von
echten Bemessungsgrundlagen-Verbreiterungen imeSion Volumeneffekten verstanden
wird. Diese Unterscheidung ist insofern wichtig,dia Wirkung steuerlicher Volumeneffekte
wie die Abschaffung von Steuern oder die Reduktion Steuerbefreiungen vom Kapital-

marktzins unabhangig ist, wahrend z.B. der Voneih Sonderabschreibungen in starkem

% Schneide(1992a), S. 193.
% vgl. Schneide(1992b).
% vgl. Muscheid(1986);Sigloch(1993).
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Mafld vom jeweils geltenden Kapitalmarktzins bestimwird, der Schwankungen unterliegt.
Deshalb kénnen ehedem wirkungsvolle Investitiorsiaerunabhéngig von steuerpolitischen
Zielen wegen der Anderung von Kapitalmarktparanmesgr Bedeutung verlieren und miissen

durch andere Anreize wie Tarif- und Bemessungsdagethreduzierung ersetzt werden.

Da die fur die Entwicklung der Betriebswirtschaftien Steuerlehre seit Beginn der sechziger
Jahre als konstitutiv anzusehende Steuerwirkungs- Meutralitatsdiskussion bislang vor
allem die Nutzung bzw. Neutralisierung der Zeitkféevon Investitionsentscheidungen zum
Gegenstand hatfte kénnen von deren geschwundener Relevanz Einfkistdie bisherigen
Schwerpunkte des Forschungsprogramms der Betrigbshaftlichen Steuerlehre ausgehen,
die bislang nicht thematisiert wurden: Wenn ehedelevante Steuerwirkungen auf Investiti-
onsentscheidungen sich verringern und ihre Nutamegiger Vorteile bietet, die Planungs-
kosten zu ihrer Ermittlung jedoch unveréndert @aibkdnnten in den Anfangen der Be-
triebswirtschaftlichen Steuerlehre rentable Stelaermgsaktivitaten nun in einem anderen

Licht gesehen werden.

Da sich die Diskussion der Neutralitat der Bestengrauf Periodisierungsverfahren be-
schrankte und die Fragen der BemessungsgrundlagenTarifneutralitat ausblendete, fehlt
in der Literatur bislang eine Untersuchung der Eyragwieweit sich die Entwicklung der Un-
ternehmensbesteuerung einschlie3lich aller ereaggichen und substanzsteuerlichen Ele-
mente einem neutralen Steuersystem faktisch angenkit und Steuerplanungsaktivitaten
fur Investitionsentscheidungen hierdurch entbehnierden; dies konnte fir das Forschungs-
programm der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehcatrfolgenlos bleiben. Der folgende Bei-
trag analysiert deshalb erstmals flr Deutschlandéa Zeitraum von 1960-2010 die Existenz
und GrofRenordnung der Effekte der real existienendigternehmensbesteuerung auf Investi-
tionsentscheidungen anhand quantitativer Mal3grofebei zwischen dem Auftreten der
Steuerwirkungen insgesamt und ihrer Zusammenseturoyy Zeit-, Bemessungsgrundlagen-
und Tarif-Elemente unterschieden witdin einer auf die Unternehmensbesteuerung konzen-
trierten Analyse wird der Einfluss der Besteuerand die Vorteilhaftigkeit standardisierter
Investitionstypen von Personen- und Kapitalgese#iten modellbasiert untersucht, wobei
sowohl steuerliche Elemente der Gewinnermittlung dire Substanzsteuern, als auch die

rechtsformspezifische Besteuerung der Gewinnveruegavahrend des gesamten Beobach-

97 Vvgl. Wenger(1983);Sureth(1999);Kénig/Wosnitzg2004).

% Der Beitrag ist auf eine Zeitraumanalyse der Hre&tungswirkungen der Besteuerung fokussiert. Eerun
scheidet sich damit programmatisch von Literaturbgen, die zeitraumbezogene Steuerbelastungsanalys
fir Deutschland oder fiir zwischenstaatliche Statveogleiche durchfiihren. Vgl. hier&pengel/Zinr(2010)
sowieKing/Fullerton (1984);Devereux/Griffith(2003).
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tungszeitraumes einbezogen werieAngesichts der nahezu unbeschrankten Vielfalkden
barer Transaktionen bei Investitions- und Desintieasentscheidungen muss die Untersu-
chung auf die Struktur der laufenden Besteuerursghrénkt bleiben und auf die Erfassung
der transaktionsabhéngigen Steuerfolgen von Erwédsaul3erung und Umstrukturierung
von Unternehmenseigentum verzicHf8nDie Analyse umfasst den Einfluss aller Steuersys-
teme, die einschlief3lich der Ertrags- und Substanesn wahrend des Zeitraums 1960 - 2010
Rechtsgeltung erlangt haben. Die Ermittlung desmfaides und der zeitlichen Entwicklung
der Steuerwirkungen auf Investitionsentscheidungehder Analyse hierfur verantwortlicher
Steuereffekte kann Hinweise liefern, inwiefern siié Notwendigkeit des Einsatzes der be-
triebswirtschaftlichen Steuerplanung in ihrem kisdsen Anwendungsbereich seit den An-
fangen der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehréletrloder verringert hat.

Entgegen der offentlich verbreiteten Auffassungssddas Steuerrecht durch eine Zunahme
von strukturellen Entscheidungsverzerrungen gepséagtkonnen wir zeigen, dass sich die
Rentabilitdt des Einsatzes der betrieblichen Sparung fir Investitionen aufgrund zahlrei-
cher steuerlicher Regelanderungen, darunter diechisifiing der Substanzsteuerbelastung
Mitte der neunziger Jahre und die Anrechnung deveébieesteuer ab 1994 sowie dem im letz-
ten Jahrzehnt gesunkenen Zinsniveau insgesamngertihat. Die Grundstruktur der Unter-
nehmensbesteuerung ist aufgrund einer Kombinatoonsteuerpolitisch gewollten Mal3nah-
men einerseits und marktbestimmter Einflisse amskeite tendenziell neutraler geworden;
hierbei wurden nicht nur begiinstigende, sonderih @enachteiligende Elemente des Steuer-
systems reduziert. Die hier gefundenen Belege diningerte Steuerwirkungen konnen daher
in wirtschaftspolitischer Hinsicht einerseits alsl®&) fur verringerte steuerliche Verzerrungen
von Investitionsentscheidungen und damit einhengadd=rsparnisse unproduktiver steuerli-
cher Planungskosten verstanden werden, was ins@weit eine stattgefundene ,Vereinfa-
chung“ des Steuersystems belegt. Zum anderenrliefier Befunde betriebswirtschaftliche
Hinweise auf die verringerte Rentabilitét des Einss steuerlicher Planungsinstrumente bei
Investitionsentscheidungen, was zu einer Neubewgrtler klassischen wissenschaftlichen

Schwerpunkte der Steuerplanung fiihren kann.

9 Aktuell vgl. Schreiber(2008), S. 255-267.
190 vgl. Dirrigl (1988). Auch Steuerwirkungen auf personalwirtstithe Entscheidungen kénnen hier nicht
thematisiert werden. VgW/oBmerbaumef2010).
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3.2 Betriebswirtschaftliche und steuerliche Modell-
elemente

3.2.1 Modellstruktur und Parameter

3.2.1.1 Methodische Vorbemerkungen

Betriebswirtschaftliche Steuerwirkungen kénnen niititkoretisch und empirisch untersucht
werden, wobei empirische Untersuchungen bislangmiénsatzen vorliegen, die nicht aus-
reichend differenziert sind, um die sich aus Ertragd Substanzsteuern ergebenden Zeit-,
Bemessungsgrundlagen- und Tarifeffekte flur den rmgema Beobachtungszeitraum von 50
Jahren im Detail zu analysier8h Fir diesen Zweck erscheinen modellgestiitzte Stéue
kungsanalysen standardisierter Investitionen natiggnmit denen die jeweils geltenden Un-
ternehmenssteuersysteme unter weitgehender BegoctiturEinzelelemente der Besteuerung
inlAndischer Unternehmen abgebildet werden koniees geschieht im Folgenden unter
Anwendung eines Ertrag- und Substanzsteuern vamd&tdinvestitionen abbildenden Kapi-
talwertmodells, das hinsichtlich seiner Komplexigitd Detailtreue in steuerlicher Hinsicht

ambitioniert ist®2

3.2.1.2 Nichtsteuerliche Parameter

Die Planung der Cashflows der Investitionsobjektd die Ermittlung der Steuerbelastung
erfolgt fur die einzelnen Beobachtungszeitpunktehndem aus der Unternehmensbewertung
bekannten Stichtagsprinzip, wobei unterstellt witdss die Planungen des jeweiligen Stich-
tags hinsichtlich der nichtsteuerlichen und stecieeh Variablen innerhalb des jeweiligen
Planungshorizonts die am Stichtag verfigbaren Eungen verarbeiten, die sich aus den im
jeweiligen Planungszeitpunkt verfiigbaren SteueinsZ und Inflationsdaten ergebd&h
Stichtag ist der 1.1. des jeweiligen Kalenderjahizss Modell berechnet die Steuerwirkun-
gen mit Hilfe des Kapitalwertkriteriums unter denfahme der Eigenfinanzierung mit Voll-
ausschiittuny* der Zahlungsiiberschiisse und basiert auf Stangastitionen, die in beweg-
liche materielle Anlagegiter, erworbene und sedstellte immaterielle Wirtschaftsguter,

sowie Betriebsgebaude unterschieden werden; daendem die wesentlichen Typen von als

191 Haegert/Wittmanr{1984):Kling (1992);Schwenk2003).

192y/gl. bereitsSchreiber(1987);Dirrigl (1988).

1931dw (2008).

104 Zahlreiche weitere, wahrend des Betrachtungszeitsain den verschiedenen Systemen der Kérperschaft-
steuer vorgesehene Ausschittungsmodalitaten (SABJ sowie der aktuelle 8§ 34a EStG missen unbertck-
sichtigt bleiben.
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steuersensitiv geltenden Anlageinvestitionen etfagghrend auf die Modellierung von ver-

nachlassigbaren Steuerwirkungen im Umlaufvermogenichtet werden kanfr.

Die Erwartungsbildung hinsichtlich der Cashflowgdvinsoweit normiert, als zu allen Pla-
nungszeitpunkten seit 1960 von Grenzinvestitionesgagangen wird, deren Kapitalwert,
diskontiert mit dem am Stichtag geltenden Kapitaktmns vor Steuern, jeweils null betragt.
Die Zeitstruktur der jeweiligen Zahlungsreihe ishachst durch die Annahme determiniert,
dass deren Wachstumsrate durch die am Stichtage&tstite Inflationsrate bestimmt wird,
also eine real uniforme Reihe vorliegt. Die Infteusrate wird aus dem Index fur Erzeuger-
preise gewerblicher Produk?& berechnet und aus dem Durchschnitt der fiinf demupigs-
zeitpunkt vorangegangenen Jahre gebildet; bei Gigpawird wegen der langeren Laufzeit
der Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre heragge Tabelle 3.). In der Literatur
dokumentierte empirische Befunde belegen fir Uetemmen sowohl Wachstumsraten unter-
halb als auch oberhalb der InflationstifeDa die Einfliisse der antizipierten Inflation alig
geplanten Cashflow-Strukturen nicht empirisch bledéeg sondern nur typisierbar sind, wird
die Zeitstruktur in einer im Anhang durchgefihr®ensitivitatsanalyse durch weitere Cash-
flow-Strukturen erganzt. Die Lange des Planungsaams wird nach den einzelnen Wirt-
schaftsgutern differenziert, um die Wirkungen usthredlicher Abschreibungsregeln abzu-
bilden, wobei der Planungszeitraum materieller imchaterieller Wirtschaftsgiter jeweils
mit 10 Jahren, der der Immobilien mit 50 Jafif®angesetzt wird. Angesichts der Lange der
Nutzungsdauer kann davon ausgegangen werden, ig@adértschaftsguter am Ende des Pla-
nungszeitraums jeweils wertlos sind bzw. der Regtden Entsorgungs- oder Abbruchkosten

entspricht.

Als Diskontierungszinssatz und Standardalternatieat eine neutral besteuerte Anlageform,
da andernfalls die Steuerwirkungen den Investibbjekten nicht zugerechnet werden kon-
nen. Deshalb findet als Alternativanlage nicht diigch Steuerwirkungen beeinflusste Nach-
steuerrendite eines Aktienportefeuilles, sondene @ieutral besteuerte festverzinsliche Anla-
ge Verwendung. Aus Griinden der Fristenaquivalernd wie zu den jeweiligen Beobach-

tungszeitpunkten festgestellte durchschnittlichelddiinendite inlandischer Inhaberschuldver-

schreibungen verwendet, die eine Laufzeit von nsteles 4 Jahren besitzerapelle 3.}, bei

105 Zur Modellierung der Steuerwirkungen von typisiertMusterunternehmemgl. Eberhartinger (2000);
Knirsch (2005);Djankovet al. (2009).

196 Statistisches Bundesa@011).

197ygl. Schiller/Lampeniug007), S. 243Knoll/SedlaceK2008):Knoll/Lobe/Tartler(2009).

198 pje Schatzung des Statistischen Bundesamtes anislaler 2001 ergibt eine durchschnittliche dkonohgsc
Nutzungsdauer von 52 Jahren bei gewerblichen BauggrStatistisches Bundesa(@001), S. 349.
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Gebauden die Emissionsrendite der jeweils landstiaien Bundesanleif® Um ein Aqui-
valent fur marktbestimmte Risikozuschlage zu s@mffwerden die Steuerwirkungen im
Rahmen einer Sensitivitatsanalyse im Anhang zushtflir in der Literatur bzw. durch das

IdW vorgeschlagene Risikozuschlage ermittélt

19 peutsche Bundesbari®011),Wenger(2005).
10vgl. Wenger(2005):Wagner et al(2006).
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3.2.1.3 Steuerliche Parameter

Die Entwicklung der Steuerbelastung wird im Detfailden gesamten Zeitraum von 1960 bis
2010 abgebildet, wobei die steuerlichen Paraniebelle 3.1 entnommen werden, die alle

relevanten Daten der Systeme der Unternehmenskesteu enthalt. Um die ermittelten

Steuerwirkungen ubersichtlich und interpretationgfézu halten, werden sie nicht fur jedes
Kalenderjahr des 50-Jahreszeitraums, sondern gvigilin Flinfjahresabschnitte gegliederte
Beobachtungszeitpunkte ermittelt. Den im Finfjaabstand durchgeflhrten Berechnungen
werden die jeweils am 1.1. des jeweiligen Beobaugjahres geltenden steuerlichen Be-
stimmungen zugrundegelegt. Zwischen den Beobachraitgunkten vorgenommene Ande-
rungen des Steuerrechts werden erst ab dem datgahflen Beobachtungszeitpunkt beriick-
sichtigt, wobei fur die Planungsdauer der zu Begies jeweiligen Beobachtungsjahres zu
treffenden Entscheidungen die zu diesem Zeitpuekegden steuerlichen Verhéltnisse als
fur die Planungsdauer konstant angesehen werdes;gii auch dann, wenn im Beobach-
tungszeitpunkt fur die Folgejahre Steueranderurmgeaits angekiindigt waren. Des Weiteren
wird in Ubereinstimmung mit der Literatur von desllgtandigen Uberwélzung der Umsatz-

steuer ausgegangen.

Die ertragsteuerlichen Bemessungsgrundlagen gewaleeblBetriebe werden realiter durch
eine Vielzahl einzelner Gewinnelemente (,accrualsginflusst, die wéhrend des Beobach-
tungszeitraums ebenso zahlreichen gesetzlicherjualiicativen Anderungen unterlagen. Um
diese Uberschaubar zu halten, werden in Ubereimstimg mit der Literatur als nicht zah-
lungsgleiche Gewinnelemente alle wahrend des Béwbagszeitraums in dem jeweiligen
Beobachtungszeitpunkt geltenden Abschreibungsvafth und deren Anderungen beriick-
sichtigt'® wobei jeweils die giinstigste Abschreibungsmethedevendet wird, um eine
Obergrenze der steuerlichen Effekte zu erhalteRpaiem wird jeweils der hdchste Steuer-
satz zugrunde gelegt; zusatzlich werden in deribatisanalyse im Anhang fur Einzelun-
ternehmen und Personengesellschaften die Steuangiek flir eine Einkommensteuer-
Flatrate in HOohe der Abgeltungsteuer von 25% umreiEinkommensteuersatz von 35%
entsprechend dem Vorschlag des IdW ermtttelivegen der durch den Untersuchungsrah-

men bedingten Beschrankung auf durch Eigenkapitahtierte Investitionen kénnen fremd-

11 Der nominale Ausschiittungssatz im klassischen &sghaftsteuersystem betrug 15%. Wegen eines Schat-
teneffekts durch die nicht abziehbare KSt ergah siektiv ein Ausschittungssatz von 23,44% alsubgs
der Gleichungen a = g — k und k = 0,15a + 0,51@) mit k: KSt; g: Gewinn; a: Ausschittung, vijléhe
(1972), S. 123 fHaase(1976), S. 33 ff.

12 v/gl. Haegert/Wittmanr(1984); Kruschwitz/Schafer/Jeromif1995): Scheffler(2000a);Haegert(2002): Ko-
nig/Sureth(2002);Djankov et al.(2009). Die Beriicksichtigung von Abschreibungenlbeestitionsentschei-
dungen wird durch neuere empirische Untersuchubgtayt. Vgl.Schwenk2003).

131dw (2008);Wagner et al(2006);Heintzen et al(2008).
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kapitalabhéangige Elemente wie Hinzurechnungsptichtler Gewerbesteuer fur Finanzie-
rungsaufwendungen, sowie Zinsschranke, Uberentnahnge im Rahmen dieser Darstellung
nicht bericksichtigt werden. Elemente der Verluseehnung wie Mindestbesteuerung u.é&.
werden in der auf Grenzinvestitionen beschranktaalyse durch die Annahme des soforti-

gen Verlustausgleichs vermieden.

Da die Gewinnermittlung bei Personen- und Kapitsddjechaften abgesehen von Leistungs-
vergutungen identisch ist, wird die Steuerwirkumgggse von Kapitalgesellschaften auf Ta-
rif- und Zeiteffekte eines degressiv abgeschriebanateriellen Wirtschaftsguts beschrankt,
wobei von einem Anteilseigner ausgegangen wird, dierAnteile im Privatvermbgen héalt
und die bendtigte Investitionssumme durch eine tdgrhohung aufbringt. Die zweifache
Steuerbelastung von Korperschaftsteuer auf Gebalisebene und Einkommensteuer auf
Ausschittungen bzw. VerdulRerungsgewinne auf Gebafterebene kann beim klassischen
Kdrperschaftsteuersystem und den seit 2001 vervendeefinitivsystemen dazu fuhren,
dass die Vorteilhaftigkeit der Investition von deénkommensklasse der Investoren abhangig
wird und kann somit eine Klientelbildung erzeuggm den Definitivsteuereffekt zu zeigen,
werden Steuerwirkungen fur Kapitalgesellschaftemadd fur den Spitzen-Einkommensteuer-

satz, als auch einen Einkommensteuersatz in Hom&5% berechntt’

3.2.1.4 Auswertung

Die relative Abweichung des Ertragswerts nach Steura Vergleich zum Ertragswert vor

Steuern wird als Gesamtwirkung definiert, die sitls Zeit-, Tarif- und evtl. Bemessungs-
grundlageneffekten zusammensetzt. Die Isolierung deiteffekts erfolgt durch den Ver-

gleich der jeweiligen Abschreibungsregelungen reit &rtragswertabschreibungen. Die ver-
bleibende Abweichung kann auf Tarifeffekte zuridkibet werden, wenn die Summe der
Bemessungsgrundlagen von Investitionsobjekt unddataalternative identisch ist und somit
keine Bemessungsgrundlageneffekte auftreten. UmEdieagswertabschreibungen auf die
Anschaffungsausgaben zu beschranken, betragenagigalkverte der Investition vor Steuern
null. Hierbei werden der jeweilige Steuersatz dealRivestition und der Steuersatz auf priva-

te Kapitalanlagen verwendet, so dass ein isolifrggifeffekt identifiziert werden kann. Die

14 1dw (2008).
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Abweichung dieses Ertragswerts nach Steuern vormadswert vor Steuern ergibt den Tarif-

effekt; die tibrige Abweichung ergibt den ZeitefféRtFormal gilt:

EW; —EW _ EW, — EWsr | EWoy — EW

EW EW EW
Zeitef fekt Tarifeffekt

Gesamtef fekt =

(EW Ertragswert vor SteuerEWs: Ertragswert nach SteuerBW\; 1: Ertragswert nach Steu-

ern bei neutraler Bemessungsgrundlage)

3.2.2 Steuerarten

3.2.2.1 Ertragsteuern

Wahrend des Beobachtungszeitraums kam es zu ffefiqlen Anderungen der Systeme,

Bemessungsgrundlagen und Tarife der Unternehmetesieesng durch Abschaffung und

Einfuhrung von Steuerarten, sowie Modifikationem Besteuerung einzelner Rechtsformen.
Die Steuerbelastung von Investitionen natirlichersBnen sowie Personengesellschaften
setzt sich aus der Einkommensteuer zuziglich Subdszuschlag, der Gewerbeertragsteuer
und den Substanzsteuern, namentlich der Vermoégah-Qewerbekapitalsteuer, zusammen,
solange diese erhoben wurden. Die als neutral iiséeStandardalternative dienende private
Finanzanlage unterliegt bis 2008 der Einkommenstsowie bis 1996 der Vermdégensteuer,
ab 2009 der Abgeltungsteuer. Die den Berechnunggrumdeliegenden Werte des Spitzen-

steuersatzes lagen im Beobachtungszeitraum zwigi2#énund 56%.

Die Gewerbesteuer wird auf Basis des DurchschdédtsHebesatze der jeweiligen Beobach-
tungszeitpunkte berechnet, der sich im Beobachaaigaum von 268% auf 390% erhoht
hat'®. Dieser wird bei der Gewerbeertragsteuer auf Sieiermesszahl von héchstens 5%
angewendét’, wobei mit Ausnahme der Zeit von 1978 bis 1990 rsiirlichen Personen

gestaffelte Messzahlen von 1% bis 5% angewendetlemurSeit dem Erhebungszeitraum
2008 betragt die Steuermesszahl einheitlich 3,586.EZmittlung der Gewerbekapitalsteuer
wird der Hebesatz auf eine Steuermesszahl von 2%Gaverbekapitals angewendet, das
durch Zu- und Abrechnungen auf den Einheitswertifast wird**®. Ab 1994 unterscheiden

15 \ie aus dem Phanomen des Steuerparadoxons bé&arringt die Hohe von Zeiteffekten neben der AfA-
Vorschrift vom Steuersatz ab. Der hier berechnefigeiffekt wird demnach z.T. durch die Steuertaaifié Un-
ternehmens- und die private Alternativinvestiti@stimmt.

118 Bjs 1990 Westdeutschland, Quelle: Statistischebimher, Finanzen und Steuern, Realsteuern.

1178 11 GewStG in der jeweils giltigen Fassung.

1188 12, § 13 GewStG in der jeweils giiltigen Fassung.

49



Kapitel 3 Wie relevant sind Steuerwirkungen aufelstitionen noch?

sich die Spitzensteuersatze auf gewerbliche undrarelnkommensteuerpflichtige Einkunfte,
da mit der Einfuhrung des 8§ 32c EStG ein Ausgldichdie Erhebung der Gewerbesteuer
angestrebt wurd&’. Ab 2001 existiert mit § 35 EStG eine Tarifermafig der Einkommen-

steuer, die auch fur Einkommen unterhalb des Smttees zu einer Entlastung fihrt.

Im Untersuchungszeitraum werden vier verschiedetipétschaftsteuersysteme bericksich-
tigt. Ausschattungen unterlagen abhangig vom K&gaaftsteuersystem entweder der Ein-
kommensteuer ohne Minderung der Doppelbelastungr thnrechnung der Korperschaft-
steuer, mit verringerter Bemessungsgrundlage dadéiden oder der Abgeltungsteuer. Von
1960 bis 1976 galt ein klassisches Korperschaissgstem mit unterschiedlichen Steuersét-
zen fir einbehaltene und ausgeschuttete Gewinsezuwainer Doppelbelastung der Gewinne
mit Korperschaftsteuer und Einkommensteuer fuhridit dem Korperschaftsteuer-
Reformgesetz vom 31.8.1978 wurde das Anrechnungsverfahren eingefiihrt, dasAbst
schittung eine Gutschrift der KérperschaftsteuédaiEinkommensteuer des Anteilseigners
vornahm, wodurch bei Vollausschittung die Korpeatsteuer durch die Einkommensteuer
substituiert wurde. Das jetzige System definitiv@irperschaftsteuer-Belastung wurde ab
2001 zun&chst mit dem Halbeinkunfteverfahren un@@®© mit der Abgeltungsteuer bzw.
dem Teileinklnfteverfahren verknipft. Im Untersuehszeitraum kamen fur thesaurierte
Gewinne verschiedene Koérperschaftsteuersatze zensth% und 56% zur Anwendung. Bei
Ausschittungen lag der Koérperschaftsteuersatz hersd5% und 36%, wobei die Korper-
schaftsteuer wahrend der Geltung des Anrechnunfgéwens keine Belastungswirkung, son-
dern nur eine Sicherungsfunktion aufwies. Der BbsBausgabenabzug der Gewerbeertrag-
steuer wurde bis zum Jahr 2007 als Minderung deneBsungsgrundlage der Ertragsteuern

bertcksichtigt.

3.2.2.2 Substanzsteuern

Zu den der Korperschaft- und der Gewerbesteuerliggenden Investitionen von Kapitalge-
sellschaften und den der Einkommen- und Gewerbessteuerliegenden Gewinnen von Ein-
zelunternehmen und Personengesellschaften traaek®bb die Vermdgensteuer und bis 1997

die Gewerbekapitalsteuer hinzu. Fur Kapitalgesefiten wurde zusatzlich die private Ver-

19vgl. Art. 1 Nr. 9 StandOG v. 13.9.1993, BGBI. | E569;Ganghof(2004), S. 76 ff. Fiir das Jahr 2007 wurde
die Tarifspreizung des § 32c EStG als AusgleichRischensteuer wieder eingefiihrt, war jedoch nudahr
glltig. Zu den sich hieraus ergebenden Wirkungdnhgchtner/Hundsdoerfef2006). Um die Zurechenbar-
keit der Tarifkappung sicherzustellen, wird von demahme der ausschlie3lichen Erzielung gewerhiiche
Einklinfte ausgegangen.

129BGBI. 1 1976, S. 2597.

50



Kapitel 3 Wie relevant sind Steuerwirkungen aufelstitionen noch?

maogensteuer auf den gemeinen Wert der Anteile eraoind in unserer Berechnung beriick-
sichtigt, wobei die Steuerséatze der Vermégenstaaeh dem von Kapitalgesellschaften ge-

haltenen Vermdgen sowie von Privatvermogen diffeisshwurden.

3.2.3 Bemessungsgrundlagen

3.2.3.1 Ertragsteuern

Abnutzbare bewegliche Wirtschaftsguter werden r&a@hAbs. 1 EStG linear oder nach § 7
Abs. 2 EStG degressiv abgeschrieben, wobei die faten Anderungen des zulassigen Ab-
schreibungssatzes im Untersuchungszeitraum beudintiggti wurden. Degressive Abschrei-
bungssatze fir bewegliche Wirtschaftsguter warehraréd des Beobachtungszeitraums in
Hohe des doppelten, zweieinhalbfachen bzw. dregiadmearen Abschreibungssatzes mog-
lich und wurden jeweils auf 20, 25 oder 30% begrewegen der unterschiedlichen steuerli-
chen Behandlung erworbener und selbst erstellteratarieller Wirtschaftsguter des Anlage-
vermogens, die entweder nach 8§ 7 Abs. 1 EStG lidbar die betriebsgewothnliche Nut-
zungsdauer abgeschrieben werden oder dem Aktigsuambot des 8 5 Abs. 2 EStG unter-
liegen, ist es mdglich, die Steuerwirkungen vono&efbschreibung und Verteilung der Ab-
schreibung Uber die Nutzungsdauer als GegenpoleAlmthreibungsregelungen wahrend
des gesamten Beobachtungszeitraums in Abhangigamitjeweiligen Kapitalmarktzins an-

schaulich zu dokumentieren.

Die Abschreibungen fur Gebaudgapelle 3.3 sind in § 7 Abs. 4 bzw. § 7 Abs. 5 EStG gere-
gelt, womit implizit auch die Nutzungsdauer fesegglwird. Die anzuwendenden Regelungen
wurden haufig geandert und waren Anfang der neanzighre mit einer Staffelabschreibung
beginnend mit 10% bei neuen Betriebsgebauden undei®rivatgeb&duden besonders grol3-
zugig. Bei den fur jeden Beobachtungszeitpunkt lnigeéiihrten Berechnungen mit Abschrei-
bungszeitrdumen zwischen 25 und 50 Jahren wirdilewm neu errichtetes Gebaude ange-

nommen, wodurch die héhere Staffelabschreibungsaltung gebracht wird.
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3.2.3.2 Substanzsteuern

Wahrend die Gewerbekapitalsteuer den Gewinn miaderar die Vermogensteuer bis 1973
bei der Einkommensteuer zunachst als Sonderau$gatianach steuerlich nicht mehr ab-
ziehbar. Die Bemessungsgrundlage der Substanzsteusde zuné&chst aufgrund eigener
Bewertungsvorschriften ermittelt, wobei den Stewd#n Einheitswert zugrundelag. Mit Aus-
nahme von Geb&auden wurde im Betriebsvermdgen dénere®? im Privatvermogen der

gemeine Welt® angesetzt.

Zur Abbildung der Wertansatze fur bewegliches Aelaymogen sowie flr immaterielle
Wirtschaftsguter, die den Wiederbeschaffungskostegaprechen sollten, wird im Modell fur
Substanzsteuerzwecke eine lineare Abschreibunghangeen. Preissteigerungen werden im
Einklang mit dem seinerzeitigen Abschnitt 52 VS&g¢ils ab Periode 4 bericksichtigt, in-
dem Restbuchwert und Abschreibungsbemessung ujewigdlige Inflationsrate erhdht wer-
den. Ebenso wird in Ubereinstimmung mit der seigiéigeltenden gesetzlichen Regelung ein
Anhaltewert in Hohe von 30% der Anschaffungskodtenicksichtigt. Es wird jeweils der
Wert am Beginn des Kalenderjahres herangezogerchDilas Steuerentlastungsgesetz 1984
wurde mit § 117a BewG ein Bewertungsabschlag vos.0® DM fur Betriebsvermdgen
eingefiihrt, sowie der Wertansatz des Betriebsveems$icauf 75% festgelégt. Seit dem
Steuerénderungsgesetz 159averden die Wirtschaftsgiiter mit den Steuerbilammsveange-
setzt. Bei selbst erstellten immateriellen Wirtstdgiitern ergibt sich aufgrund des Aktivie-
rungsverbots ab diesem Zeitpunkt die Besonderti@#s diese zu keiner Substanzsteuerbelas-
tung fuhrten, wahrend Finanzanlagen bis 1997 sowehEinkommen- als auch der Vermo-

gensteuer unterlagen.

Aufgrund der gesetzlichen Regelung wurden die Higverte der Gebaude bei der Gewer-

bekapitalsteuer vollstandig gekiftund bei der Vermogensteuer stark unterbewertat. Fii
Grundstiicke galten wahrend des Untersuchungszeisradie Einheitswerte zunéachst zum

1.1.1935. Die Einheitswerte, die auf den 1.1.1%3tdgestellt wurden, kamen bei der Besteue-
rung erstmals 1974 zur Anwenddfg wobei diese um 40% erhéht wurd@h Eine Schat-

zung geht von einer Steigerung der Einheitswem&fiundbesitz von 1935 auf 1964 in Hohe

1218 10 Abs. 1 EStG in der jeweiligen Fassung.

1228 10 und 109 Abs. 1 BewG in der jeweiligen Fassung
123§ 9 BewG in der jeweiligen Fassung.

122 Art. 1 Nr. 3 StEntIG 1984 v. 23.12.1983, BGBI..11583.
125 Art, 13 StANdG 1992 v. 25.2.1992, BGBI 1992 | 872
1268 12 Abs. 3 Nr. 1 GewStG in der jeweiligen Fassung

127 Art. 1 BewAndG vom 27.7.1971, BGBI. | S. 1157.

128 Art. 2 VStRG vom 17.4.1974, BGBI. | S. 949, § 1BewG.
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von 161,9% bei natirlichen Personen aus; bei matirlichen Personen wird eine Erhéhung
von 184,6% geschatZt, wobei zu beachten ist, dass bereits 1964 digdsttllten Einheits-
werte niedriger als die Verkehrswerte waren, spledie Einheitswerte der im Ertragswert-
verfahren bewerteten Mietwohngrundstticke im Durchigt 55% unter den Verkehrswerten
und im Sachwertverfahren bewertete Geschaftsgruckistrund 30% unter den Verkehrswer-

ten lagen®” diese Schatzungen werden tibernommen.

Wir schatzen die Einheitswerte mit Hilfe des Pradeix fur neue gewerbliche Betriebsgebau-
de'®, wobei fiir 1935 der Einheitswert gleich den Ansfthmyskosten gesetzt und somit kei-
ne Unterbewertung angenommen wird. Im Jahr 196d aiim Einheitswert von 70% der An-
schaffungskosten angenommen. Mit dieser Schatzigigtesich z.B. im Jahr 1995 ein Ein-
heitswert von 16% der Anschaffungs- bzw. Herstgikosten bei betrieblichen Gebauden,
wobei die Bemessungsgrundlage um 40% erh6ht unchdien nur 75%-igen Wertansatz ab

1984 erneut verringert wurde.

Die Grundsteuer wird implizit dadurch bericksichtidass angenommen wird, dass Grund-
steuerbelastung und Gewerbesteuer-Entlastung diichung des Gewerbeertrags um 3%
des Einheitswertes bis 1973 und 1,2% des um 40%htzh Einheitswertes ab 1974sich
entsprechen.

Bei Investitionen in Kapitalgesellschaften ist zuBéh der gemeine Wert der Anteile als
Bemessungsgrundlage der privaten Vermégensteuerraitteln, der sich aus Marktpreisen
ableitet oder mittels Stuttgarter Verfahren zu sodé ist®®* Da bei Grenzinvestitionen von
der Ubereinstimmung von Ertragswerten als Anteitswad Buchwerten ausgegangen wer-
den kann, wird angenommen, dass sich der gemeimed&ieAnteile als Bemessungsgrund-
lage der privaten Vermogensteuer und der Einheitsthes Betriebsvermégens entsprechen.
Eine Ausnahme bildet das Jahr 1995, da im Betrminsigen die Steuerbilanzwerte ange-
setzt werden. Es wird eine eigene Bemessungsgm(ila die private Vermdgensteuer ana-

log zu den Berechnungen der Teilwerte in friheedneh geschéatzt.

129y/gl. Schardt/Skorpil/Weilet977, S. 73.

130vgl. BMF (1989), S. 7 ff.

131 Quelle: Statistische Jahrbiicher, Preise, Preisdiir Bauwerke.
1328 9 Nr. 1 GewStG in der jeweiligen Fassung.

1338 11 Abs. 2 BewG, A 4 ff. VStR in der jeweiligengsung.
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3.2.4 Formale Darstellung

3.2.4.1 Anpassung des Modells fir Einzelunternehmen und Per
sonengesellschaften

Das Modell wird weiter differenziert, um neben d&eit- und Tarifeffekt die Steuereffekte
einzelner Steuerarten, namlich der Einkommensté&a@nerbeertragsteuer und der Substanz-
steuern zu bestimmen. Der Tarifeffekt wird weitefggspalten, indem die Ertragswerte unter
Berucksichtigung kombinierter Steuersatze oderemzelner Steuern berechnet werden. Dies
erfolgt, indem in einem Finanzplan nacheinanderjelieiligen Steuerzahlungen gestrichen
bzw. gleich null gesetzt werdefi Die Differenz zwischen dem Ertragswert nach Steue
unter Einbeziehung aller anzuwendenden Steuermdadialer Bemessungsgrundlag@és +
und dem Ertragswert nach Steuern unter Einbeziedanginkommensteuer und Gewerbeer-
tragsteueEW; grergibt die Wirkungen durch die Substanzbesteuemnugdie Differenz zwi-
schen dem ErtragsweBW; erund dem Ertragswert unter alleiniger Einbeziehurg Hin-
kommensteuer den Gewerbesteuer-Effekt. Die veraheib Abweichung resultiert aus unter-
schiedlichen Einkommensteuersatzen auf Unternehgeensne und auf Ertrédge aus privaten

Anlagen. Es qilt:

EWs — EWs,r N EWsr — EWs gr 4 EWsgr — EWs pst N EWsgse — EW

Gesamtef fekt =
1 EW EW EW EW
Zeitef fekt Substanzsteuer GewESt ESt
EW Ertragswert vor Steuern
EW; Ertragswert nach Steuern

EW,r  Ertragswert bei Einbeziehung aller Steuern undratartBemes-
sungsgrundlage

EW;gr Ertragswert bei Einbeziehung der Ertragsteuern oedtraler
Bemessungsgrundlage

EW, s, Ertragswert bei alleiniger Einbeziehung der Einkoensteuer
und neutraler Bemessungsgrundlage

Durch einzelne Steuerarten kbnnen auch Bemesswmghggeneffekte auftreten, z.B. im
Rahmen der Vermégen- und Gewerbekapitalsteuer $86 Hurch den 25%-igen Bewer-
tungsabschlag auf Betriebsvermétf@mund durch die Unterbewertung von Geb&uden. In un-

serer Untersuchung treten jedoch mit Ausnahme diest&nzsteuern nur Zeit- und Tarifeffek-

134 \von der Reihenfolge, in der die Einzeleffekte itfeziert werden, geht ein Einfluss auf deren Héhes, der
den Gesamteffekt unberihrt lasst. DurchgefihrtesiBeitétsanalysen belegen, dass die reihenfolgiadph
gen Ergebnisanderungen der Einzeleffekte gerirgy sin

1858 117a BewG in der jeweiligen Fassung.
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te auf. Wegen der Annahme vollstéandiger Eigenfiranng stimmt die Bemessungsgrundla-
ge der Gewerbeertragsteuer mit derjenigen der Binken- bzw. Korperschaftsteuer Gberein,
weshalb nur Tarifeffekte auftreten kbnnen.

Hinsichtlich der Vermégen- bzw. Gewerbekapitalstewerden Zeit-, Bemessungsgrundla-
gen- und Tarifeffekte zusammengefasst. Grund siactigenen Bewertungsvorschriften, die
der Bestimmung einer eigenen Bemessungsgrundlagesrdi Die Substanzsteuerbelastung
muss, da sie neben der Ertragsteuerbelastung iVelgteich einbezogen wird, kompatibel

gemacht werden. Zwar schliel3t der Ansatz des jeyeeilErtragswerts als Bemessungsgrund-
lage eine Veranderung des Kapitalwerts aus. Jedeatht die Summe der tatséchlichen Be-
messungsgrundlagen von derjenigen der Ertragsvedrieso dass Zeit- und Bemessungs-
grundlageneffekt nicht analog zur Vorgehensweisedea Ertragsteuern getrennt werden
kénnen. Deshalb wird die gesamte Steuerwirkungemiggen, indem die Substanzsteuerbe-

lastung einer Periode jeweils zur Ertragssteueurahaddiert wird.

Aus Gewerbeertrag- und Einkommensteuer wird einlkni@rter Ertragsteuersas? berech-
net. Die anzuwendenden kombinierten Ertragsteusrsditerscheiden sich nach der Rechts-
lage. Es ist zu beachten, dass die Gewerbestes@0Di7 sowohl von der Einkommensteuer
als auch von der eigenen Bemessungsgrundlage d@higgsvar. Ab 2001 mindert die An-
rechnungsmaglichkeit nach § 35 EStG die Steuertwrlgs Der Solidaritatszuschlag ab 1995
wird dadurch bericksichtigt, dass der anzuwendé&mdleommensteuersatz in nachfolgenden
Berechnungen um 7,5% bzw. 5,5% erhoht wird. Gleighit fir die Erganzungsabgabe von
3%, die von 1968 bis 1974 auf die Einkommensteundrwon 1968 bis 1976 auf die Korper-
schaftsteuer erhoben wurde. Formal kdnnen die dateaersatze wie folgt dargestellt wer-

den:

bis 2000%% s = s¢ 4+ s9¢(1 — 5€) mit s9¢ = 1TT:H (3.1)

bis 2007°": s = s€ + s9¢ ((1 — s — E)) mit s9¢ = 22 (3.2)
H 1+mH

ab 2008%:  se" = s€ + s9¢ — min(3,8m; s9°) (3.3)

(s™: komb. Ertragsteuersat®: Einkommensteuersatz’ Gewerbe-
steuersatzm: GewerbesteuermesszaHt; Hebesatz)

136 v/gl. Wagner/Dirrigl (1980), S. 29.
137vgl. Kénig/Wosnitzg2004), S. 67 f.
138 y/gl. Schreiber(2008), S. 587.
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Zur Berechnung des Nettozinses als Diskontierumgssa ebenfalls die Einkommensteuer
sowie bis 1996 die Vermogensteuer einzubeziehen.Oxkontierungszinssatz in den Bar-
wertformeln entspricht dem Nettoertrag einer pewafnlage, die der Einkommensteuer und

evtl. Vermoégensteuer unterliegt und wird folgenda®en berechngf:

bis 1973: i(1—s5°) —s"P"(1—s°) = (i —s"P")(1 —s°) (3.4)
bis 1996: i(1 — s¢) —s¥vP" (3.5)
ab 1997: (1 — s7m) (3.6)

mit sZi"S = s€ bis 200845 = 52 ab 2009

(i: Zinssatz;s"P": privater Vermogensteuersa&’™: Steuersatz auf Zinsen;

s” Einkommensteuersat£;; Abgeltungsteuersatz)
Bis zur Aussetzung der Vermogensteuer und Abschgftler Gewerbekapitalsteuer im Jahr
1997 bzw. 1998 werden diese beiden Steuern in deludgsreihe im Zahler der Barwertbe-
rechnung und in den zur Berechnung verwendetemEptanen explizit dargestéftt, wobei
die Abzugsfahigkeit der Gewerbekapitalsteuer von Bemessungsgrundlage der Einkom-

men- und Gewerbeertragsteuer bertcksichtigt wird.

Formal konnen die Barwerte wie folgt dargestelltdes:

T

Z, —S?(1 — s©) — S9% — se"(Z, — AfA, — §9%)
bis 1073: BW = Z t _ e (3.7)
— (1 + (i —svPr)(1 - se))
bis 1996: B — izt — SV — Sgk _ Se‘r(zt _AfAt _ Sgk) 28
B £ (1+4i(1—s¢) —svpr)t (3.8)
mit SY = sV - EHW bis 19835V = 0,75sY - EHW ab 1984;
S9% = 0,002 - EHW
7, — 7 (Z, — AfA,)
ab1997:  BW = Z (3.9)

L (1 +i(1 — s7ins))’

mit s2™S = s¢ bis 200857 = s% ab 2009.

139vgl. Siegel(1982), S. 69 ff.
140vgl. ebd, S. 142.
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(BW: Barwert;Z: Zahlung;S: Vermogensteues™ Einkommensteuersatz;
S Gewerbekapitalsteuers™ komb. ErtragsteuersatAfA: Abschrei-
bung;i: Zinssatz;s""": privater Vermogensteuersat; Vermogensteuer-
satz BetriebsvermogerEHW: Einheitswert;s"" Steuersatz auf Zinsen;
s Abgeltungsteuersatz)

3.2.4.2 Anpassung des Modells fur Kapitalgesellschaften

Die Ermittlung der Kérperschaftsteuer erfolgt urder Annahme der Vollausschittung, wo-
bei sowohl die Gewinne als auch die Ubrigen in deternehmung vorhandenen Zahlungs-
Uberschisse durch Kapitalherabsetzung ausgekehdemeDieser aufgrund von Ausschut-
tungssperren und Transaktionskosten unrealistiSeliestellt die Obergrenze der Vorteilhaf-
tigkeitsberechnung dar. Entscheidungsrelevant diadZahlungen, die der Anteilseigner in
Form der Investitionszahlung und der privaten Stamaldungen leistet, sowie die Zahlungen,

die er als Ausschiittung oder Kapitalherabsetzungl&t

Auch fur Kapitalgesellschaften setzt sich der Gdaségkt aus dem Zeiteffekt und den jeweli-
ligen Wirkungen der Substanzsteuer, GewerbestenérKorperschaft- bzw. Einkommen-

steuer zusammen. Formal gilt:

EWs = EWsr | EWsr = EWspr

G t kt =
esamteffe W W
Zeitef fekt Substanzsteuer
n EWspr — E Ws,KSt/ESt n E Ws,KSt/ESt —EW
EW EW
GewESt KSt/ESt
EW, Ertragswert nach Steuern bei vollstandiger Aussahgt

EW;r Ertragswert bei Einbeziehung aller Steuern mit ra¢et Bemes-
sungsgrundlage und vollstandiger Ausschittung

EWgr Ertragswert bei Einbeziehung der Ertragsteuern meittraler
Bemessungsgrundlage und vollstandiger Ausschittung

EWS@ Ertragswert bei Einbeziehung der Einkommen- unde{éghaft-
'ESt steuer mit neutraler Bemessungsgrundlage und &otsger
Ausschuttung

Wegen der Annahme der Vollausschittung kommt jewddr Korperschaftsteuersatz zur
Anwendung, der auf ausgeschiittete Gewinne gilt. Bfernehmensebene werden als Er-

tragsteuern die Korperschaftsteuer und Gewerbasbewécksichtigt, sowie der Betriebsaus-

41 Dirrigl (1988), S. 90-133usmann/Kruschwit2001);Kiesewetter/Dietrici{(2007).
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gabenabzug der Gewerbesteuer, solange dieser maghc. Aufgrund der Vollausschiuit-
tungshypothese kdnnen kombinierte Ertragsteuersimehnet werden, die sowohl die Un-
ternehmenssteuern als auch die Steuern auf Diveslerdthalten. Bis 1976 kommt nur der
Ausschittungssatz der Kérperschaftsteuer zur Anuegdda durch die Vollausschittung der
gesamte Gewinn ermaRigt besteuert wird. Das Antetdsverfahren beseitigt die Doppelbe-
steuerung auf Gesellschafts- und Anteilseignerelaefihrt im Ergebnis dazu, dass Ge-
winne mit Einkommen- und Gewerbesteuer belastetleerwahrend ab 2001 eine Definitiv-
belastung durch die Koérperschaftsteuer gilt. Hikmmnmt die jeweilige Dividendenbesteue-
rung. In Formel (3.11) wirkt sich die Korperschadtger nicht aus. Der Schatteneffekt der
Vermogensteuer, der zu einer Definitivbelastung Kéitperschaftsteuer fuhrt, wird vernach-
lassigt, da sich der Effekt bei Anwendung des ®piszeuersatzes aufh&Bt Die kombinier-
ten Ertragsteuersatze bei Vollausschittung einsglidh der Dividendenbesteuerung kdnnen

folgendermal3en dargestellt werden:

bis 1976: sER = ghkaus 4 gg9e(q1 — ghausy 4 (1 — shaus _ gge(1 — s"'aus))se (3.10)
bis 2000: sER = s¢ + s9¢(1 — 5°) (3.11)
bis 2007: sER = sk + 59¢(1 — s¥) + (1 — sk —s9¢(1 - s"))O,Sse (3.12)
ab 2008: PR = gk 4+ 59¢ + (1 — sk — s9¢)saus (3.13)

mit s*%S = 0,5 im Jahr 20085245 = s% ab 2009

(sER: komb. Ertragsteuersatz aus Korperschaft-, Gewarbé Einkommensteu-
er; skaus: Korperschaftsteuersatz auf Ausschittungéf; Gewerbesteuersatz;
s¢: Einkommensteuersatz’: einheitl. Korperschaftsteuersatz®“s: Einkom-
mensteuersatz auf Dividendeft, Abgeltungsteuersatz)

Die Steuerbelastung durch die Vermdgensteuer esitht durch die betriebliche sowie die
private Steuerzahlung, wobei erstere die Ausschgttund somit die Ausschittungsbelastung
mindert. Die Gewerbekapitalsteuer mindert sowobl Bitragsteuerzahlungen auf Unterneh-
mensebene als auch die Ausschittung. Formal esgibtdie Belastung durch die Substanz-

steuern unter Verwendung der kombinierten Ertragssgitze (3.10) und (3.11) als:

142ygl. Wagner/Dirrigl (1980), S. 194.
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bis 1973: §vtgk = (gvbetr 4 gvpr)(1 — s€) + §IK(1 — sER) (3.14)
bis 1976  §v*gk = gubetr({ _ ge) 4 gvpr 4 ggk(1 — gER) (3.15)
bis 1996: §v*gk = gubetr 4 gvpr 4 ggk(q _ gER) (3.16)

mit Sv:betr = gvbetr . pHW bis 1983,Sv:betr — (0 75svbetr . FHW ab
1984: SVPT = gVPT . EHW, §9% = 0,002 - EHW

(8”9 Belastung durch Substanzsteue®h™": betriebliche Vermégen-
steuer;S"": private Vermogensteue§* Gewerbekapitalsteues’**":
betriebl. Vermogensteuersat/?": privater VermogensteuersaBEHW:
Einheitswert)

3.3 Zeit-, Bemessungsgrundlagen- und Tarifeffekte
von 1960-2010

3.3.1 Einzelunternehmen und Personengesellschaften

3.3.1.1 Bewegliches Anlagevermdgen

Wenn die Steuerbelastung auf Unternehmensebeniehbad aus Gewerbesteuer, Einkom-
mensteuer und bis 1996 Vermdgensteuer die dertpnivalternativinvestition Gbersteigt, ist
dies eine Diskriminierung betrieblicher Investiteam) wahrend umgekehrt eine Privilegierung
vorliegt. Hierbei ist zu beachten, dass negativef-Tand Bemessungsgrundlagen-Effekte
durch Zeiteffekte verstarkt, aber auch kompenswerden kénnen. Dies hangt in Summe zum
einen von der Hohe des zuldssigen Abschreibungssaty, der Gber die Vorverlagerung von
Aufwand entscheidet; zum anderen ist die Hohe dskodtierungszinssatzes und die Struk-
tur der Zahlungsuberschisse zu beriicksichtigen.

In Tabelle 3.2werden die Steuereffekte als prozentuale Ertragéane@erungen ermittelt. Ein
positives Vorzeichen der Effekte bezeichnet eireiesiche Besserstellung der Unterneh-
mensinvestition gegentber der Standardalterna¢ivenegatives Vorzeichen zeigt, dass die

Unternehmensinvestition steuerlich schlechter bedlamvird.
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b Gesamt- Zeit- Tarifeffekte -
effekt effekt Gesamt | GewESt ESt GewKapSt
1960 -0,83 2,17 -3,00 -1,86 - -1,14
1965 -0,85 2,25 -3,10 -1,93 - -1,17
1970 -0,59 2,80 -3,39 -2,28 - -1,11
1975 -0,07 4,67 -4,74 -3,32 - -1,42
1980 0,33 4,51 -4,18 -2,84 - -1,34
1985 1,62 4,85 -3,23 -2,75 - -0,48
1990 1,40 4,86 -3,46 -3,07 - -0,39
1995 6,71 3,46 3,25 -3,21 2,64 3,82
2000 3,08 3,22 -0,13 -2,58 2,45 -
2005 1,00 1,20 -0,20 -0,20 - -
2010 -1,33 2,06 -3,39 0,06 -3,46 -

Tabelle 3.2 Steuereffekte beweglicher Anlagegdter (in Prozent

Zu Beginn des Untersuchungszeitraums im Jahr 1860rkt die Zusatzbelastung durch die

Gewerbesteuer im Betriebsvermogen bei gleichzeildentitat des Einkommensteuersatzes
im Betriebs- und Privatvermogen einen Tarifeffeldy Unternehmensinvestitionen benachtei-
ligt. Neben der Gewerbeertragsteuer ist die Gevkaytigalsteuer fir die hhere Steuerbelas-
tung verantwortlich, die zu einer Verringerung datragswerts von 3% fuhrt. Die Vermo-

gensteuer kann sich hingegen aufgrund desselberrS&tzes nur durch Bewertungsunter-
schiede von privaten und betrieblichen Investitroaeswirken. Dies ist aufgrund des Ansat-
zes mit dem Teilwetf® des betrieblich genutzten Wirtschaftsguts bzw. demeinen Wett*

im Privatvermégen nur in vernachléassigbarer HoheF@d'*. Setzt man im Finanzplan, der

der Berechnung zugrunde liegt, die Gewerbekapiadstgleich null, so verbleibt ein positi-

ver Vermdgensteuer-Effekt in Hohe von 0,04%. Digrdssive Abschreibung mit einem Satz
von 20% begunstigt hingegen die Unternehmensirtiastida sie hoher als die Ertragswert-
abschreibung ist, die jener der festverzinslichéerAativanlage entspricht. Insgesamt gleicht
der Zeiteffekt den Tarifeffekt nahezu aus, worauSumme ein um 0,83% reduzierter Er-

tragswert resultiert.

An den fur die Beurteilung der Vorteilhaftigkeileganten steuerlichen Regelungen der Ta-
rifhdhe und Abschreibung ergaben sich aul3er dechtlegestiegenen Gewerbesteuer-

Hebesatzen sowie der 1968 eingefuhrten Ergédnzuggbabvon 3% bis in die 1970er Jahre

1438 10 und 109 Abs. 1 BewG in der jeweiligen Fassung
1448 9 BewG in der jeweiligen Fassung.
145vgl. Heurung(1986), S. 110 ff.
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keine Anderungen, so dass weiterhin negative Tréakfe durch positive Zeiteffekte nahezu

ausgeglichen werden konnten.

Im Jahr 1975 ist ein Anstieg der einzelnen Effelteerkennen, wenngleich in der Summe
ebenso ein fast vollstandiger Ausgleich festzusteist. Dies ist in erster Linie auf Anderun-
gen von Marktdaten zurtickzufihren, namentlich dikehinflationsrate von 6,3% sowie den
Zinssatz von 9,4%, durch die sich die angenommeneit8r der Zahlungsuberschisse an-
dert. Die steigenden Zahlungsiberschisse erweiskrgegenuber der privaten Anlage mit
gleichbleibenden Zinszahlungen als vorteilhaftdass ein geringerer Abschreibungsbarwert
der Realinvestition Zeiteffekte ausschlielen wiidie nach wie vor degressive Abschrei-
bung von 20% fuhrt zu einer Erhéhung des Ertragsweain 4,67%. Auch bei der Gewerbe-
steuer zeigt sich eine Erhéhung des Tarifeffekies st zum einen durch den hoheren Hebe-
satz von 316% bedingt. Verwendet man fiir die Berang den Hebesatz von 1960 in H6he
von 268%, so entsteht ein negativer Tarifeffekt @ewerbeertragsteuer von 2,87% und der
Substanzsteuern von 1,22%. Zum anderen sind elsedial Zahlungstiberschisse fur den

Ausweis der grol3eren Effekte verantwortlich, dawathsenden Zahlungen gerechnet wird.

In der Berechnung des Jahres 1980 kommt erstmalerkdohter Abschreibungssatz zur An-
wendung, der ab 1977 25% und ab 1982 30% betragtemsprechende Steigerung der Zeit-
effekte fuhrt dazu, dass die Unternehmensinvestitarteilhaft wird.

Im Jahr 1995 zeigt sich hingegen ein positiver fEéfigkt der Vermogensteuer, der eine Er-
hoéhung des Ertragswerts um 4,53% bewirkt und nwa®tdurch die Gewerbekapitalsteuer
auf 3,82% verringert wird. Verantwortlich ist eireBessungsgrundlageneffekt: Der 75%-ige
Wertansatz des Betriebsvermdgens sowie die Ubematen Steuerbilanzwerte ab 1993,
durch die Unternehmen bei der Vermogensteuer vordeigressiven Abschreibung profitie-
ren, wahrend Preissteigerungen nunmehr unbertdkgidiieiben, fihrt zu einem Vorteil
gegenuber der privaten Alternativanlage, fur diehnaie vor der gemeine Wert anzusetzen
war. Andererseits bewirkt der geringere Steuersatz 0,5% im Betriebsvermdgen im Ver-
gleich zum Steuersatz von 1% im Privatvermodgenremesétzlichen Tarifeffekt. Nach 1993
bewirkt ein Tarifeffekt, der durch die Tarifreduriag des Spitzensteuersatzes der Einkom-
mensteuer auf Unternehmenseinkinfte ausgeltst diedieilweise Kompensierung der Ge-
werbeertragsteuer, wodurch sich insgesamt ein hodsstiver Tarif- bzw. Bemessungsgrund-
lageneffekt ergibt, der durch den Zeiteffekt desdbdeunigten Abschreibung noch verstarkt

wird.
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Der Ausgleich der Gewerbesteuer-Belastung gelingéaernd im Jahr 2000 mit der Begren-
zung des Einkommensteuer-Tarifs auf 43%, allerdimgs fur entsprechend hohe Einkom-
men. Nach dem Wegfall der Substanzsteuern fuhrtielgessive Abschreibung von 30%, die
ab 2001 auf 20% verringert wurde, dazu, dass dsitipe Zeiteffekt den noch verbleibenden
vernachlassigbaren Tarifeffekt Gbersteigt und dddmternehmen insgesamt gegenuber der
festverzinslichen Alternative bevorzugt werden. Dglt im Jahr 2005 aufgrund der 2001
geschaffenen SteuerermafRigung durch 8§ 35 EStG faudhinkommen unter dem Spitzen-
steuersatz. Bei einem Gewerbesteuer-Hebesatz v@# 8folgt ein beinahe vollstandiger
Ausgleich des Tarifeffekts durch die GewerbesteDeshalb flhrt die degressive Abschrei-
bung im Gesamtergebnis zu einem Steuervorteil,ieseth kein negativer Tarifeffekt mehr

entgegenwirkt.

Deutlich sichtbar wird die Diskriminierung von Rieajestitionen durch die Einfihrung der
Abgeltungsteuer im Jahr 2009, die nur auf privaspikaleinkiinfte angewendet wifd und

die allein zu einer Minderung des Ertragswertes 3@6% fihrt*". Selbst die aufgrund des
WachstumsbeschleunigungsgesetZasiedereingefiihrte degressive Abschreibung von 25%
kann diese Benachteiligung nicht ausgleichen, ss de&e Unternehmensinvestitionen steuer-

lich insgesamt schlechter abschneiden als die terikdiernativanlage.

3.3.1.2 Unbewegliches Anlagevermdgen

3.3.1.2.1 Immaterielle Wirtschaftsguter

Wahrend bei erworbenen immateriellen Wirtschaftsgutdie Tarifeffekte denjenigen des
beweglichen Anlagevermégens entsprechen, wird d@esrachteiligung durch die Beschran-
kung auf die lineare Abschreibung anhand der bexten Zeiteffekte iTabelle 3.3deutlich.

Die Steuereffekte unterscheiden sich, mit AusnatleseJahres 1995, von denen der materiel-
len Wirtschaftsguter nur durch die Abschreibunghrgad jeweils die gleichen Tarifeffekte
ausgewiesen werden. In Kombination mit den negati&kaswirkungen der Gewerbesteuer
fuhrt dies wegen geringerer Zeiteffekte in den teeig-allen zur Diskriminierung der Unter-

nehmensinvestitionen.

146§ 32d Abs. 1 EStG.
147vgl. Kiesewetter/Lachmun004).
148 BGBI. 1 2009, S. 3950.
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b Gesamt- Zeit- Tarifeffekte _—
effekt effekt Gesamt GewESt ESt GewKapst
1960 -3,96 -0,96 -3,00 -1,86 - -1,14
1965 -4,06 -0,95 -3,10 -1,93 - -1,17
1970 -4,14 -0,75 -3,39 -2,28 - -1,11
1975 -4,45 0,30 -4,74 -3,32 - -1,42
1980 -4,82 -0,63 -4,18 -2,84 - -1,34
1985 -3,61 -0,38 -3,23 -2,75 - -0,48
1990 -4,05 -0,59 -3,46 -3,07 - -0,39
1995 1,19 -0,83 2,02 -3,21 2,64 2,58
2000 0,38 0,52 -0,13 -2,58 2,45 -
2005 0,13 0,33 -0,20 -0,20 - -
2010 -2,96 0,43 -3,39 0,06 -3,46 -

Tabelle 3.3 Steuereffekte erworbener immaterieller Anlageg(iteProzent).

Die Ubernahme der Steuerbilanzwerte in die Bemesgimndlage der Vermogen- und Ge-
werbekapitalsteuer senkt die Steuerbelastung derauchten Investition im Jahr 1995 weni-
ger als bei materiellen Wirtschaftsgutern; der Itesende positive Bemessungsgrundlagenef-
fekt und Tarifeffekt bezliglich der Vermdgensteuewlskt, dass der Steuerbilanzwert unter
dem Wertansatz der Alternative liegt, zumal auchrdedrigere Steuersatz auf Betriebsver-
maogen die Unternehmensinvestition begunstigt; deitipe Effekt wird durch die Gewerbe-

kapitalsteuer leicht reduziert.

Infolge der TarifermaRRigung bzw. der Anrechnungsictigeit der Gewerbesteuer bei der
Einkommensteuer wird die bisherige Benachteiligiibgrwunden. Die lineare Abschreibung
wirkt unter diesen Bedingungen nahezu neutral. éfjen bewirkt die Einfihrung der Abgel-

tungsteuer hohe Tarifeffekte, die durch Zeiteffekteht ausgeglichen werden kdénnen.

Investitionen in selbsterstellte immaterielle WeHaftsguter sind aufgrund des Aktivierungs-
verbots des 8 5 Abs. 2 EStG im gesamten Untersgsizertraum vorteilhaft, wobei die Zeit-

effekte bei einer angenommenen Nutzungsdauer vaatii@n hoch genug sind, um die nega-
tiven Tarifeffekte auszugleichen, die mit Ausnahdes Investitionszeitpunkts 1995 vorlie-

gen, bzw. Uberzukompensieren. Die deutliche Auswigkder Substanzsteuer auf die Vor-
teilhaftigkeit des Investitionsobjekts im Jahr 19&&lart sich als Folge der Ubernahme der
Steuerbilanzwerte in die Vermogensaufstellung,zdieeiner Nichtbesteuerung fihrte. In den
Ubrigen Jahren entsprechen die Tarifeffekte demerbeweglichen und erworbenen immate-

riellen Wirtschaftsguter.
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Sahe Gesamt- Zeit- Tarifeffekte _—
effekt effekt Gesamt GewESt ESt GewKapst
1960 3,48 6,48 -3,00 -1,86 - -1,14
1965 3,54 6,64 -3,10 -1,93 - -1,17
1970 4,65 8,03 -3,39 -2,28 - -1,11
1975 6,08 10,82 -4,74 -3,32 - -1,42
1980 4,93 9,11 -4,18 -2,84 - -1,34
1985 4,93 8,16 -3,23 2,75 - -0,48
1990 5,26 8,72 -3,46 -3,07 - -0,39
1995 11,21 5,09 6,11 -3,21 2,64 5,66
2000 5,82 5,95 -0,13 -2,58 2,45 -
2005 3,58 3,78 -0,20 -0,20 - -
2010 1,27 4,66 -3,39 0,06 -3,46 -

Tabelle 3.4 Steuereffekte selbst erstellter immaterielleragagtter (in Prozent).

3.3.1.2.2 Gebaude

Im Folgenden wird eine tatsachliche betrieblichazNngsdauer von jeweils 50 Jahren und
damit Ubereinstimmung mit der langsten mdglichersekiveibungsdauer angenomméa-
belle 3.5gibt einen Uberblick tiber die gesetzlichen Absithnegsregelungen bei im jeweili-

gen Jahr fertig gestellten betrieblichen Gebauden.

Jahr Abschreibungsvorschrift

1960 linear Uber Nutzungsdauer

1965 2% oder 12x3,5%;20x2%;18x1%

1970 2% oder 12x3,5%;20x2%;18x1%

1975 2%

1980 2% oder 12x3,5%;20x2%;18x1%

1985 2% bzw. 4% (Bauantrag nach 03/85) oder
8x5%;6x2,5%;36x1,25%

1990 4% oder 4x10%;3x5%;18%x2,5%

1995 4% oder 4x10%,;3x5%,;18x2,5% (Bauantrag vor 1.1.94)

2000 4%

2005 3%

2010 3%

Tabelle 3.5 AfA-Vorschriften bei Gebauden. Quelle: SteuergeseAnl. 2 EStR.

Tabelle 3.6zeigt die Steuerwirkungen bei betrieblichen Gelaydvobei zur besseren An-

schauung die angepassten Inflationsraten und Kalknkzinssatze nochmals aufgefiihrt
werden. Aufgrund der langeren Nutzungsdauer voddben sind die Steuerwirkungen deut-
lich groRer als bei den anderen untersuchten Viiafsegutern. In allen Jahren liegen héhere
positive Zeiteffekte vor als bei beweglichen Wihattgitern mit kiirzerer Nutzungsdauer; es

werden ebenfalls hbhere Tarifeffekte ermittelt.
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Jahr G:f?:&?t' ezf(feétl;t Tarifeffekte %/T\gvelrn Zins- | Inflati-
Gesamt | GewsSt ESt VSt AK/HK satz | onsrate

1960 | 15,88 | 16,92 -1,04 -9,33 - 8,29 33,09 6,4 1,7
1965 | 17,21 | 17,60 -0,39 -8,48 - 8,08 25,63 6,4 0,9
1970 | 19,23 | 20,40 -1,16 -9,51 - 8,34 19,34 7,2 0,9
1975 | 38,00 | 42,14 -4,14 -17,30 - 13,16 38,04 9,4 3,6
1980 | 50,76 | 55,41 -4,65 -19,04 - 14,39 27,54 7,9 4,8
1985 | 43,03 | 44,98 -1,95 -17,01 - 15,05 23,6 7,0 4,p
1990 | 38,88 | 42,43 -3,55 -15,16 - 11,61 20,14 7,3 2,17
1995 | 44,38 | 21,78 22,60 -13,57 11,18 24,99 16,43 7/4 0|8
2000 | 19,83 | 20,50 -0,66 -12,94 12,28 - 6,2 0,6
2005 | 9,46 10,49 -1,03 -1,03 - - 3,7 0,9
2010 | -3,24 14,84 -18,08 0,33 -18,41 - 3,4 2,1

Tabelle 3.6 Steuereffekte betrieblicher Gebaude (in Prozent).

Wie bei den beweglichen Wirtschaftsgutern des Aevagmogens fihrt die Gewerbeertrag-
steuer zunachst zu einem negativen Tarifeffekisidalie gewerbliche Investition zusatzlich
belastet. Da die Gewerbekapitalsteuer wegen dexuigisvorschrift des 8 12 Abs. 3 GewStG
nicht erhoben wurde, entstanden weitere Tarifeffettein durch die Vermégensteuer. Der
niedrige Ansatz der Einheitswerte bei Gebauderglesthzeitiger Bewertung der Alternative
mit dem gemeinen Wert erhoht die Vorteilhaftigkast Investition. Im Jahr 1960 betragt die
Schétzung des Einheitswerts, die in der 8. Spaitd abelle 3.6ausgewiesen ist, ca. 33% der
Herstellungskosten des betrieblichen Gebéaudes;eadig#ht den Ertragswert um 8,29%. Ins-
gesamt ergibt sich ein negativer Tarifeffekt vo@4%p, da der Nachteil durch die Gewerbe-
steuer-Belastung Uberwiegt. Selbst die im Jahr If@@nde lineare Abschreibung fuhrt zu
einem positiven Zeiteffekt von 16,92%, der den tigga Tarifeffekt um 15,88 Prozentpunk-
te Ubersteigt, weshalb die Gebaudeinvestition gagenprivaten Finanzanlagen vorteilhaft

war.

Die Zeiteffekte erhdohen sich in den Folgejahrengaufd der nun mdglichen degressiven
Staffel-Abschreibung. Gleichzeitig erhéht sich dfarteil der Vermégensteuer, da nach wie
vor die Einheitswerte von 1935 angesetzt werders ma einer weiteren Unterbewertung
fuhrt. Die Effekte sind ebenso wie bei den matkrelind immateriellen Wirtschaftsgutern in
den Jahren besonders grof3, in denen sowohl hohmalenZinssatze als auch hohe Inflati-
onsraten vorlagen, wie 1975 bis 1985. Neben denirmadem Zinssatzen werden die Effekte
durch die lange Nutzungsdauer begunstigt, da se\bweichungen einzelner Perioden ku-
mulieren. Die Reduktion der Zeiteffekte nach 198&dwicht durch die Abschreibungsrege-
lungen, sondern den Rickgang der Zinssatze beunikist insofern nicht das Ergebnis einer

gezielten Steuerpolitik.
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Wie bei den in den vorherigen Abschnitten unterserchWirtschaftsgitern liegen bis zum
Jahr 1995 negative Tarifeffekte vor, da sich auehGebauden der Bewertungsabschlag so-
wie der geringere Vermdgensteuersatz im Betrielnsiigen bemerkbar machen und eine
Erhbéhung des Ertragswerts um ca. 25% bewirken.giziehzeitige Reduktion des Spitzen-
steuersatzes mindert dartber hinaus den NachteilGdeerbesteuer, so dass ein deutlicher
positiver Tarifeffekt in HOhe von 22,6% verbleilitie 4%-ige Abschreibung Uber eine Nut-
zungsdauer von 25 Jahren bewirkt einen positivetefekt, der den Ertragswert nach Steu-

ern um insgesamt 44,38% gegeniber dem Ertragsae8teuern ansteigen lasst.

Die Abschaffung der Vermégensteuer und der Aushlidiei der Gewerbesteuer filhren zu
einer Abnahme der Tarifeffekte. Des Weiteren spiedeiteffekte aufgrund der niedrigeren
Zinsen sowie dem folgenden stetigen Abbau der Aledohngssatze eine geringere Rolle.
Das Bild wird durch die Einfihrung der Abgeltungste durchbrochen, die erstmals zu einer

Benachteiligung der Gebaudeinvestition fuhrt.

3.3.2 Kapitalgesellschaften

Fur Tarifeffekte der Unternehmensbesteuerung systematische Umbriiche, insbesondere
der Wechsel vom klassischen System zum Anrechnenigéwen und schlief3lich zum Halb-

einktnfteverfahren von besonderer Bedeutung. Zlidéitwar die Vermdgensteuer wegen der
Doppelbesteuerung, die sich aufgrund der Steudventgeauf Ebene der Kapitalgesellschaft

und beim Anteilseigner ergab, von besonderem Getfiich

In Tabelle 3.7Awerden zur Vermeidung von Wiederholungen die gaweertdnderungen einer
Grenzinvestition eines beweglichen Anlageguts bewé&ndung des Spitzen-Einkommen-

steuersatzes auf das Einkommen des Anteilseigeschiinkt.

149vgl. Dedner(1980):Siegel(1982), S. 222 ff.
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i Tarifeffekt

Jahr Gesamt- Zeit-

Slifed Siifdt Gesamt GewSt | KSVESt Ge\\;vSKtSt/
1960 -6,02 2,53 -8,55 -1,42 -3,69 -3,44
1965 -6,08 2,62 -8,71 -1,48 -3,76 -3,47
1970 -6,19 3,25 -9,44 -1,72 -4,51 -3,21
1975 -6,14 5,38 -11,52 -2,50 -5,97 -3,05
1980 -3,00 4,51 -7,51 -2,84 - -4,66
1985 -1,77 4,85 -6,62 2,75 - -3,88
1990 -1,54 4,86 -6,40 -3,07 - -3,33
1995 -0,64 3,78 -4,42 -2,79 - -1,63
2000 1,45 3,64 -2,18 -2,18 - -
2005 -0,02 1,38 -1,40 -1,70 0,30 -
2010 -1,45 2,11 -3,55 -1,65 -1,91 -

Tabelle 3.7 Steuereffekte in Kapitalgesellschaften bei degjves AfA und Spitzen-ESt-Satz (in Prozent).

Wahrend Zeiteffekte denen von Personengesellschafttsprechen, sind die Tarifeffekte vor
allem zu Beginn des Untersuchungszeitraums deuitli¢ter. Im Jahr 1960 tragen Zeiteffekte
in Personengesellschaften zu einer Erh6hung deagsvierts von 2,17% bei, in Kapitalge-

sellschaften zu einer Erhéhung von 2,53%. Tarikéfdlihrten zu einer Minderung der Inves-
tition in Personengesellschaften von 3%, wahrendealgagswert bei Kapitalgesellschaften

um beinahe 9% verringert wird. Dieser hohe Tardkffwurde durch Gewerbeertrag- und
Gewerbekapitalsteuer verursacht, da sie nur auRdadinvestition erhoben werden, die Ver-
maogensteuer, da sie auf Unternehmens- und zusatlitAnteilseignerebene erhoben wird,
und die Korperschaft- und Einkommensteuer. Auchnv@ewinne mit dem ermaRigten Kor-

perschaftsteuersatz versteuert wurden, wie beiBeéeechnung der Tarifeffekte wegen der
angenommenen Vollausschittung, lag die kombin®teeierbelastung aus Korperschaft- und
Einkommensteuer mit 64,02% elf Prozentpunkte h@teder Spitzensatz der Einkommen-
steuer. Dies fihrt zu einem negativen Tarifeffeh \8,69%. In der Summe ergibt sich im

Jahr 1960 eine Verringerung des Ertragswerts bdawsschiuttung von 8,55% bzw. 6,02%
unter Einbeziehung von Zeiteffekten.

Eine deutliche Verringerung der Tarifeffekte wuidlgch die Einfuhrung des Anrechnungs-
verfahrens erreicht, da sie bei der Kérperschaftv. lEinkommensteuer eliminiert werden;
doch verbleiben erhebliche Effekte der Gewerbestemd Vermdgensteuer. Wahrend die
Gewerbeertragsteuer im Jahr 1980 zu einem negaliaafeffekt von 2,84% flhrt, sind die
Substanzsteuern fir eine Minderung von 4,66% vexatlich. Bei einer Gewerbekapital-
steuer von null verbleibt ein negativer Tarifeffektrch die Doppelbelastung mit Vermdgen-

steuer in Hohe von 3,28%. Der niedrigere AnsatzBRisiebsvermogens in Héhe von 75%
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des Einheitswerts ab 1985 beseitigt die Doppelhatgsnicht. Erst der Ansatz der Steuerbi-
lanzwerte bei Vermdgensteuer und Gewerbekapitasteu den 1990er Jahren bringt bei
Anwendung der grof3zuigigen degressiven Abschreilwang30% eine spurbare Entlastung.
Gleichwohl ist der Tarifeffekt negativ, da die bellichen Substanzsteuern zusatzlich zur

Vermoégensteuer des Anteilseigners entrichtet wendigssen.

Eine weitere merkliche Verringerung tritt mit demer¥icht auf die Substanzsteuern ein.
Durch die Kombination mit positiven Zeiteffektenrdidie Investition im Jahr 2000 vorteil-

haft. Im Jahr 2005 zeigt sich durch die Reduktien Albschreibung auf 20% eine Abnahme
der Zeiteffekte. Die Ersetzung des Anrechnungstheefas durch das Halbeinkiinfteverfahren
fuhrt nicht zu einer Erh6hung der Tarifeffekte, weter Investor mit dem Spitzensteuersatz
besteuert wird, da die kombinierte SteuerbelastamgUnternehmens- und Anteilseigner-
ebene diesem in etwa entspricht. Ein negativerf@égkt macht sich dagegen im Jahr 2010

durch die Einfihrung der Abgeltungsteuer bemerkbar.

Die Aussagen sind nur eingeschrankt auf Investonéngeringerem Einkommensteuersatz

Ubertragbar, widabelle 3.8u entnehmen ist.

. Tarifeffekt

Jahr Gesamt- Zeit-

effekt effekt Gesamt | GewESt | KSt/ESt Ge\\;vSKtSt/
1960 -8,91 2,74 -11,65 -1,89 -4,89 -4,87
1965 -9,01 2,84 -11,85 -1,96 -4,98 -4,91
1970 -9,52 3,54 -13,06 -2,29 -6,02 -4,75
1975 -9,59 6,15 -15,75 -3,42 -8,16 -4,17
1980 -4,37 4,55 -8,93 -3,93 - -4,99
1985 -2,99 5,03 -8,02 -3,82 - -4,19
1990 -2,73 4,86 -7,59 -4,02 - -3,57
1995 -1,41 4,31 -5,71 -3,82 - -1,89
2000 0,77 3,64 -2,88 -2,88 - -
2005 -0,83 1,48 -2,31 -1,76 -0,55 -
2010 -1,45 2,11 -3,55 -1,65 -1,91 -

Tabelle 3.8 Steuereffekte in Kapitalgesellschaften bei degves AfA und ESt-Satz 35% (in Prozent).

Auch bei niedrigem Einkommensteuersatz ist die dtitten mit Ausnahme des Jahres 2000
unvorteilhaft. Wahrend der Wechsel zum Halbeinkévdtfahren bei hohem Einkommen-
steuersatz kaum eine Auswirkung auf die Vorteilg&#it der Investition hat, zeigt sich bei
niedrigerem Steuersatz deutlich, dass ein unvbeiédr Systemwechsel stattgefunden hat.
Ebenso negativ wirkt sich die Einfuhrung der Abgegisteuer aus, wobei sich aufgrund des
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einheitlichen Steuersatzes auf Dividenden kein tdoteed zwischen beiden Berechnungen

ergibt.

3.4 Interpretation der Ergebnisse fur Zwecke der
Steuerplanung

Angesichts der Differenziertheit der Uber den lang§eobachtungszeitraum erhobenen und
von zahlreichen Variablen beeinflussten Befundel diir diverse Zeitabschnitte und Wirt-
schaftsguter unterschiedliche Ergebnisse festzestalie sich einer einheitlichen Interpreta-
tion entziehen. Die Gesamteffekte werden durck ggigenlaufige, teils gleichgerichtete Ein-
zeleffekte gebildet, deren Elemente im Detail enirdvurden.

Insgesamt kann die Vermutung der generellen Gewghvon Privilegien fur die Unterneh-
mensbesteuerung nicht bestétigt werden, da Steweitea flr Investitionen auch deutliche
Diskriminierungen gegenuberstehen. Dies gilt himdich der Zeiteffekte fur die unterschied-
liche Behandlung erworbener gegenlber selbst kesteimmateriellen Wirtschaftsgitern,
sowie generell fir die Jahrzehnte wéhrende diskierende Besteuerung von Kapitalgesell-
schaften, die im Zeitverlauf abgebaut wurde. AuBerdvar die steuerliche Tarifbelastung
aller betrieblichen Investitionen einschliel3lichbStanzsteuern bis zu Beginn der neunziger
Jahre hoher als diejenige privater Finanzanlagea.skriminierungen konnten teilweise
durch grof3zugige Abschreibungsvorschriften parteier ganz kompensiert werdefbpil-
dung 3.}, und insbesondere ab 1995 wirkten sich die Tegifbnzung bei der Einkommen-
steuer und geénderte Bewertungs- und Tarifvorgehrifler Substanzsteuern stark aus. Seit
Mitte der neunziger Jahre haben sich die Steuemnw@g&n auf Investitionsentscheidungen fir
Personenunternehmen durch Gesetzesdnderungentedatienauf die kurzfristige Privilegie-
rung folgende Abschaffung der Substanzbesteuerowgdie Einflihrung der Gewerbesteu-
er-Anrechnung auf die Einkommensteuer, erhebliduziert; derselbe Effekt wurde auch fur

Investitionen in bewegliche Anlagegiiter bei Kagjeslellschaften dargestélft

Auch die seit 1995 erfolgte Halbierung des Zinsaugewirkt sich Uber die Reduzierung der
Zeiteffekte deutlich aus. Ausbbildung 3.1wird deutlich, dass die Reduktion derTiabelle
3.2 dargestellten Zeiteffekte in engem Zusammenhartgdem Zinsniveau steht. Erst seit

2009 treten negative Tarifeffekte infolge der Aligegsteuer erneut in Erscheinung.

150 Die Verringerung von Steuerwirkungen auf andeneestitionen in Kapitalgesellschaften ist ebenscckur
hier nicht im Einzelnen darstellbare Berechnungeledt und wird auf Anfrage von den Verfassern zarfiy-
gung gestellt.
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Steuerwirkung Zinssatz
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Abbildung 3.1 Gesamteffekt der Steuerwirkungen bei materiglied immateriellen Wirtschaftgitern in Perso-
nengesellschaften in % der Investitionssumme.

Am deutlichsten reduzierten sich die Steuerwirkumigmglebiger Gebaudeinvestitionen. Da
Tarifeffekte aufgrund der gegenteiligen Wirkungesr durch die Vermégensteuer ausgelos-
ten Bevorzugung einerseits und der Benachteiliglurgh die Gewerbesteuer andererseits im
Vergleich zu Zeiteffekten nur von nachrangiger Begdeg waren, ist der Abbau der Steuer-
wirkungen seit 1995 vor allem letzteren zuzuscleeilDiese verringerten sich sowohl infol-

ge des sinkenden Zinsniveaus als auch infolge redaz Abschreibungsregelungen.

Steuerwirkung Zinssatz
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Abbildung 3.2 Gesamteffekt der Steuerwirkungen bei GebaudeReirsonengesellschaften in % der Investi-
tionssumme.

Die héaufig zu findende Auffassung, dass Kapitaltieseaften privilegiert besteuert wirden,

kann nicht bestatigt werden, wobei allenfalls dd#®@ geltende Rechtslage eine Ausnahme
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bildet. Infolge der Doppelbelastung mit Korpers¢haihd Einkommensteuer sowie der zu-
satzlichen Belastung mit Vermoégensteuer und Gewe&her wurden Investitionen in Kapi-

talgesellschaften gegentber privaten Alternativstitienen lange Zeit tendenziell benachtei-
ligt, wobei die Einfihrung des Anrechnungsverfabrd®977 deutliche Verbesserungen zur
Folge hat. Andere Diskriminierungen wurden mit Aéschaffung der Substanzsteuern weit-

gehend abgebaut und leben erst seit der Einfluldangbgeltungsteuer wieder auf.

4% -
2% -

0% - '
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-4%
-6%

-8% - /
= =
-10% - = —

-12% -
1960 196‘5 1,970 1975 '1980 1985 1990 1_995 2000 2005 2010

=@ -ESt-Satz35% === Spitzensatz

Abbildung 3.3 Gesamteffekt der Steuerwirkungen bei beweglichelagegitern in Kapitalgesellschaften in %
der Investitionssumme.

3.5 Schlussfolgerungen

Da sich privilegierende und diskriminierende stéalee Wirkungen fir Personengesellschaf-
ten seit 1995 und fur Kapitalgesellschaften bere#is 1980 deutlich verringert haben, hat
dies die Rentabilitat von Steuerplanungsaktivitéfén Investitionsentscheidungen seither
reduziert, wodurch die Besteuerung der laufendetetdehmenstétigkeit faktisch an Neutra-
litdt gewonnen hat; diese Tendenz wird allerdimgslge der Einfihrung der Abgeltungsteuer
im Jahr 2009 durchbrochen. Wie durch die ermitteE@nzeleffekte gezeigt wird, kommt

dieses Ergebnis aufgrund des Zusammenwirkens éegéchtlichen Zahl sich teilweise

kompensierender steuerlicher Einzelelemente zustaisl kann deshalb nicht abschliel3end
beurteilt werden, inwiefern die Reduktion von Stewikungen als Resultat einer intendierten
steuerpolitischen Initiative oder als eine sich embsst einstellende Folge der Steuerpolitik
angesehen werden darf. Die gegenuber Realinvesitialiskriminierenden Tarifeffekte der

Abgeltungsteuer, die durch Zeiteffekte bei einemdrigen Zinsniveau nicht mehr kompen-
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siert werden kénnen, wecken Zweifel an einem aefMiutralitat des Steuersystems zielen-

den Gesamtplan.

Da die gegenwartig deutlich reduzierten Steuerwigan auf Investitionsentscheidungen
infolge neuer politischer Initiativen und einer Agmdng von Inflationsrate und Zinsniveau
kurzfristig wieder aufleben kénnen, sollte die Barier der aktuellen Konstellation relativer
steuerlicher Investitionsneutralitdt der Unternehsiesteuerung aufmerksam beobachtet
werden. Falls sich diese als dauerhaft erweisdtesatd die Zeiteffekten in der Vergangen-
heit in der Steuerwirkungsforschung gewidmete Auksamkeit nicht mehr gerechtfertigt
werden kann, kann dies zumindest in auf praktigain@endungen der Steuerplanung gerich-
teten Empfehlungen nicht unbeachtet bleiben. WetleneBwirkungen sich so stark verrin-
gern, dass die aus ihrer Ermittlung erzielbarent&fler unter die durch steuerliche Planungs-
kosten bestimmte Rentabilitatsschwelle sinkenpleleisie ein zwar theoretisch interessantes,
doch im Sinne der privatnutzlichen Vorteilhaftigkeiur noch eingeschréankt verwertbares

Phanomet?*,

Bevor aus den Befunden dauerhafte Schlussfolgerufigedie bisherigen Schwerpunkte des
Forschungsprogramms der Betriebswirtschaftlicheu&tehre gezogen werden, sollte durch
Einbeziehung weiterer Modell- und Steuervariabtia,in die Modellstruktur unserer Unter-
suchung keinen Eingang gefunden haben, Uberprirfiene inwieweit die hier dargelegten
Ergebnisse stabil bleiben; hieraus waren u.U. farsgsstrategische Konsequenzen zu zie-
hen, indem der Schwerpunkt von Steuerplanungséitivi von der weitgehend neutralen
laufenden Besteuerung von Unternehmensinvestitianésteuersensitivere Problembereiche
verlagert wird. Falls sich die Steuerwirkungen ahaé verringern und Anlasse und Intensi-
tat der Steuervermeidungsplanung somit reduzierémlem, héatte dies positive gesamtwirt-
schaftliche Konsequenzen: Wird Steuervermeidungspl@ in ihrem klassischen Anwen-
dungsbereich mangels ausreichender Steuerwirkuagtyehrlich bzw. unrentabel, so darf
dies als Beleg flur eine bereits stattgefundene iW@hung des Steuersystems verstanden

werden, die der 6ffentlichen Diskussion bisher anggen ist.

151ygl. Knirsch (2007).
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Anhang: Sensitivitatsanalysen

Zur Uberpriifung der Robustheit der Steuerwirkungahdie Vorteilhaftigkeit standardisier-
ter Investitionstypen werden Steuerparameter usttsteuerliche Modellparameter fur In-
vestitionen in materielle und immaterielle Wirtstthgiter variiert. Um die Ergebnisse der
Sensitivitatsanalyse fur alle Investitionstypen kakt darzustellen, werden nachstehend die
Abweichungen zwischen vorstehenden und den durehPdrametervariationen ermittelten

Steuerwirkungen in %-Punkten abgebildet.
1 Nichtsteuerliche Parameter
a) Zeitstruktur des Cashflows

Um Effekte, die aus der Zeitstruktur der mit deftadtionsrate wachsenden Cashflows resul-
tieren, zu relativieren, werden die Steuerwirkung#er drei standardisierten Investitionsty-
pen zusatzlich mit nachhaltigen, nominal uniforn@ashflows fur ,reife“ Unternehmen so-
wie unter der Annahme einer im Untersuchungszeiirkanstanten durchschnittlichen Infla-
tionsrate von 2,2% berechnet. Im Ergebnis tritb@éden Fallen keine Vorzeichenadnderung,
im ersten Fall eine geringfligige Reduktion der ¥inaftigkeit zwischen 0,0 und 0,6 Pro-
zentpunkten, im zweiten Fall eine Anderung zwisciga und +0,3 Prozentpunkten auf, wo-
bei eine Zunahme der Steuerwirkungen in den Jatuererzeichnen ist, in denen die durch-
schnittliche Inflationsrate oberhalb jener im Ausgsfall liegt. Insgesamt ist der Einfluss der

Zahlungsstruktur relativ gering.

nachhaltige Ertragsstruktur konstante Inflationsrate 2,2%

= materielles | erworbenes| selbst erst.| materielles | erworbenes| selbst erst.

WG immat. WG | immat. WG WG immat. WG | immat. WG
1960 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
1965 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,1
1970 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1
1975 -0,6 -0,3 -0,6 -0,4 -0,1 -0,4
1980 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
1985 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 -0,1 -0,2
1990 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2
1995 -0,3 -0,3 -0,3 0,2 0,2 0,2
2000 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3
2005 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
2010 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0

Tabelle 3.9 Abweichungen bei veranderter ZahlungsstruktuiPriozentpunkten.

73



Kapitel 3 Wie relevant sind Steuerwirkungen aufelstitionen noch?

b) Risikozuschlag auf den Kalkulationszinsful3

Hinsichtlich des Risikozuschlags werden in der fater unterschiedliche Positionen vertre-
ten>% denen durch alternative Zuschlage von 2% und 4;6#/5teuern Rechnung getragen
wird. In der Folge verstarken sich Zeit- und Tdfdkte. Die Erhohung des Gesamteffekts
betragt bei einem Risikozuschlag von 4,5% bis zZuR¥pzentpunkte. Aufgrund der steigen-
den Tarifeffekte treten im Jahr 1990 und 2010 teibe negative Abweichungen auf. Im Ge-
samteffekt ist wegen der Abschaffung der Substasieberung, der Einfihrung der Gewerbe-
steuer-Anrechnung und der Abnahme des Basiszirmasse eine Reduktion der Steuerwir-
kungen nach 1995 zu erkennen; bei materiellen Wiafsgitern sinkt der Gesamteffekt bei
einem Risikozuschlag von 2% von 7,9% im Jahr 1995-2,06% im Jahr 2010. Bei einem

Risikozuschlag von 4,5% sinkt der Gesamteffekt 9@7Y% im Jahr 1995 auf -2,84% im Jahr
2010. Auch bei den selbsterstellten immateriellemtdthaftsgitern sinkt der Gesamteffekt
im gleichen Zeitraum unter Berlcksichtigung einés-2uschlags von 13,26% auf 2,03%
bzw. von 15,74% auf 2,87% bei einem Zuschlag v&%64,Dagegen werden bei den erwor-
benen immateriellen Wirtschaftsgitern aufgrund rggatr Zeiteffekte die durch die Abgel-

tungsteuer hervorgerufenen Effekte betont, die sickinem starker negativen Gesamteffekt
niederschlagen. Im Jahr 2010 liegt bei einem R®ikohlag von 2% ein Gesamteffekt von -
4,59%, bei 4,5% Zuschlag ein Gesamteffekt von %,20r.

Risikozuschlag 2% Risikozuschlag 4,5%

= materielles | erworbenes| selbst erst.| materielles | erworbenes| selbst erst.

WG immat. WG | immat. WG WG immat. WG | immat. WG
1960 0,5 0,1 1,9 1,1 0,2 4,2
1965 0,5 0,1 1,9 11 0,3 4,2
1970 0,5 0,1 1,8 1,1 0,3 4,0
1975 0,8 0,5 2,1 1,9 12 4,7
1980 0,8 0,2 1,9 1,8 0,6 4,2
1985 1,0 0,2 2,0 2,3 0,5 4,4
1990 0,7 -0,1 1,7 1,6 0,0 3,7
1995 1,2 0,4 2,1 2,7 1,1 4,5
2000 1,2 0,3 2,1 2,6 0,9 4,5
2005 0,7 0,2 2,1 1,6 0,7 4,5
2010 -0,7 -1,6 0,8 -1,5 -3,3 1,6

Tabelle 3.10Abweichungen bei verandertem KalkulationszingfuBrozentpunkten.

152\Wenger(2005);Wagner et al(2006).
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2 Steuerparameter

Die Sensitivitatsanalyse wird fur Einkommensteuesaon 25% und 35% durchgefihrt. Mit
Ausnahme des Jahres 2010, in dem sich der Takfeffegen der Abgeltungsteuer weniger
stark auswirkt bzw. bei 25% Einkommensteuersatblaild, sinken die Ertragswerte um bis
zu 4 bzw. 3,3 Prozentpunkte im Jahr 1995. Dieswustdie héhere relative Belastung durch
Gewerbesteuer sowie Substanzsteuern zurickzufutrererst ab 2001 teilweise ausgegli-
chen wird, da von der Tarifreduzierung nach 8 33tGein vorherigen Jahren nicht profitiert
werden konnte. Die Tarifeffekte erh6hen sich mitsAahme des Jahres 2010 im Vergleich
zum Ausgangsfall, wahrend die Anderung der Zeikefanicht eindeutig ist. Die Anwendung
des Einkommensteuersatzes von 35% fuhrt im Velgleion Spitzensteuersatz zur haufige-
ren Diskriminierung der Unternehmensinvestition&@hrend bei materiellen Wirtschaftsgu-
tern nur die Investitionen im Jahr 1980 neben deggn der friheren Jahre, bei denen auch
in vorigen Berechnungen ein negativer Gesamteffeklag, unvorteilhaft werden, werden
Investitionen in erworbene immaterielle Wirtschgiiter in allen Zeitpunkten gegeniber der

Alternativinvestition benachteiligt.

ESt-Satz 25% ESt-Satz 35%

Jelit materielles | erworbenes| selbst erst.| materielles | erworbenes| selbst erst.

WG immat. WG | immat. WG WG immat. WG | immat. WG
1960 -1,8 -0,9 -2,4 -1,1 -0,5 -1,2
1965 -1,9 -0,9 -2,5 -1,1 -0,5 -1,2
1970 -2,2 -1,1 -2,8 -1,3 -0,7 -1,4
1975 -3,0 -1,6 -3,4 -1,8 -1,0 -1,6
1980 -2,7 -1,4 -3,0 -1,6 -0,9 -1,4
1985 -2,5 -1,5 -2,6 -1,4 -0,9 -1,2
1990 -2,5 -1,4 -2,7 -1,4 -0,9 -1,3
1995 -4,0 -3,9 -3,2 -3,0 -3,3 2,1
2000 -3,0 -3,1 -2,8 -2,3 -2,7 -1,9
2005 -0,7 -0,6 -1,0 -0,3 -0,2 -0,3
2010 2,5 3,3 1.4 1,3 1,6 0,7

Tabelle 3.11Abweichungen bei verdndertem Steuersatz in Ptpmakten.

Die definitive Belastung durch Gewerbesteuer urdSlibstanzsteuern bewirken bei Anwen-
dung eines Einkommensteuersatzes von 25%, dasstittosgen haufiger unvorteilhaft wer-

den, wobei materielle Wirtschaftsguter zwischenQlL@6d 1990 unvorteilhaft sind, erworbe-
ne immaterielle Wirtschaftsgiter 1960 bis 2005, el sie im Jahr 2010 vorteilhaft sind, da

die Spreizung zwischen Einkommen- und Abgeltungstaiz bei einem Steuersatz von 25%
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aufgehoben wird. Bei selbst erstellten immateneléirtschaftsgitern zeigt sich bei geringe-
ren Einkommensteuersatzen ebenfalls eine Verrimgedes Gesamteffekts, der jedoch in

allen Fallen positiv bleibt.
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4 Steuerwirkungen auf die Finanzierung 1960-2010

Zusammenfassung

Finanzierungsneutralitat ist eine wichtige Eigemdtheines Steuersystems, da ungleiche
Steuerbelastungen von Finanzierungswegen zu erh®dpitalkosten fuhren, wodurch die
Investitionstatigkeit gehemmt wird. In Politik uMdissenschaft wird dem Ziel der Finanzie-
rungsneutralitat Prioritat eingeraumt. Dennoch \eweth finanzierungsneutrales Steuersystem
bisher nicht verwirklicht. Zahlreiche Gesetzesandgen wirkten sich in der Vergangenheit
auf die Vorteilhaftigkeit von Finanzierungsentschiigen aus. Dieser Beitrag untersucht
erstmalig diese Auswirkungen, indem die Steuerbaetg®n der Beteiligungs-, Selbstfinan-
zierung, der externen Fremdfinanzierung sowie veadBschafterdarlehen tber den Zeitraum
1960-2010 berechnet werden. Es werden sowohl Ramsals auch Kapitalgesellschaften
betrachtet, sowie neben dem Vergleich der Finanzgsformen ein Rechtsformvergleich
vorgenommen. Ziel der Untersuchung ist die Iddmtion von Neutralitdtsverst6Ren, um
eine Gesamtbeurteilung des Steuersystems bezidgitErreichens von Finanzierungsneut-
ralitdt im Zeitablauf vorzunehmen. Die wichtigstérgebnisse sind eine Abnahme der Neu-
tralitatsverstof3e sowie eine Annaherung der Stelestung der Rechtsformen. Mit der Ab-
schaffung der Substanzsteuern sowie der Einflihdengsewerbesteueranrechnung bei Per-
sonengesellschaften einerseits und der mit Einfidides Halbeinkinfteverfahrens 2001 fur
hohe Einkommen erfolgten Senkung der Gesamtstdastbeg von Kapitalgesellschaften
andererseits resultierte eine weitgehend Uberenstinde Belastung der Finanzierungswege.
Die weitere Abstimmung der Gesamtbelastung mit &gmtzeneinkommensteuersatz infolge
der Unternehmenssteuerreform 2008 fihrte zu anndeeRechtsformneutralitat fur hohe
Einkommensbezieher. Fur mittlere Einkommen ergab kBingegen mit der Einfihrung des
Halbeinklnfteverfahrens eine Steuererhéhung aufi@ewvon Kapitalgesellschaften, wo-
durch sich erneute Benachteiligungen der Beteiligurgegeniber der Fremdfinanzierung
sowie von Kapitalgesellschaften gegenuber Persasefigchaften ergaben. Durchbrochen
wurde der insgesamt positive Trend durch die Einfiig der Abgeltungsteuer, die die Eigen-
finanzierung in Personen- und Kapitalgesellschafiegeniiber Fremdfinanzierungen stark
benachteiligt, wobei die Diskriminierung bei Persngesellschaften abh&ngig vom personli-
chen Einkommensteuersatz ist.

77



Kapitel 4 Steuerwirkungen auf die Finanzierung 12600

4.1 Einleitung

Die Entscheidungsneutralitat als an Steuersystariehgetes Postulat wird zumeist in Inves-
titions-, Finanzierungs- und Rechtsformneutraldéterenziert. In der betriebswirtschaftli-
chen Literatur wird die Investitionsneutralitat alschtigste Variante angesehen, da sie die
Rangfolge von Investitionsentscheidungen unverdndest und wegen fehlender Preiswir-
kungen auf Priméarguter keine Allokationsstorungeftraten sowie steuerliche Planungskos-
ten eingespart werden konrigh Wenngleich Investitionsneutralitét in der Stewditik als
Ziel selten genannt und daher nicht programmatisulestrebt wird, zeigt eine tUber einen
Zeitraum von funf Jahrzehnten durchgefihrte Untdrang von Steuerwirkungen auf mit
Eigenkapital finanzierte Unternehmensinvestitiorsass die von Ertrags- und Substanzsteu-
ern ausgehenden Steuerwirkungen sich tendenzigingert habef?*. Die Reduktion der
Steuerwirkungen ist teilweise auf neutralere steter Regelungen und teilweise auf Kapi-

talmarkteinfliisse zurtickzufthren.

Unter Finanzierungsneutralitat wird verstandensdiis Wahl zwischen Eigen- und Fremd-
kapital irrelevant wird. Da bei juristischen Persondie steuerlich wirksame Vertrage mit
ihren Anteilseignern abschlieen kénnen, durch Bkapitaleinsatz eine Verlagerung der
Besteuerung von Unternehmen zu Anteilseignern robgkt, muss eine Analyse der die
Wahl der Finanzierungswege beeinflussenden Stetkemgen sowohl die Unternehmens-
ebene als auch die Ebene des Kapitalgebers umtasdeies gilt auch fiir die Bedingungen
der Finanzierungsneutralitdt sowie bei Personengesellschaften, wenn {iberidiealtung
eines Dritten eine Umwandlung von Eigen- in Frenpilieh gelingt, z.B. mit Hilfe der Back-
to-Back-Finanzierung’. Die Ankniipfung der Bedingungen fiir Finanzierureggralitat an
diejenigen der Investitionsneutralitat, die unt@rwWendung von Kapitalwerten und unter der
Annahme der Eigenfinanzierung definiert wurtfnfithrt zu der Forderung, dass der Kapi-
talwert der Investition sich durch die Finanzierumght verandern darf und somit unabhangig

von der Finanzierungsart ist. Dies ist bei einegi@ibelastung der Finanzierungsformen ei-

133y/gl. Wagner(2005a), S. 412.

134 y/gl. Ott/Wagner(2012).

135 v/qgl. Stiglitz (1973);Miller (1977).

136 y/gl. Schreiber(2008), S. 571 ff.

157y/gl. Ott (2009).

138 y/gl. Preinreich (1951) sowieSamuelsor(1964) undJohanssor(1969) fiir die Besteuerung des dkonomi-
schen GewinnsBrown (1948) sowieWenger(1983) undBoadway/Bruceg(1984) fur Cashflow-Steuer und
Zinsbereinigung; unter Berlicksichtigung der Unsibbé vgl. Fane (1987); Bond/Devereux1995); Kénig
(1997);Sureth(1999) sowieNiemann(2001).
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nes Unternehmens gewahrleiStétMit dieser Bedingung wird jedoch die Allokatioffiz-

enz nicht tangiert, da der Kapitalwert einer Initestsalternative zwar unter jeder Finanzie-
rungsalternative gleich hoch ist, es nach Steubemn dennoch zu einer verdnderten Reihen-
folge kommen kann, wenn Verzerrungen aus dem \ielgiit einer Alternativanlage am
Kapitalmarkt resultieren. Erst wenn die Steuerlialag von Eigen- oder Fremdkapital zusatz-
lich derjenigen der alternativen Anlage am Kapitalkh entspricht, ist bei entsprechender
Periodisierung der Zahlungsuberschisse Investiteutsalitdt gewéhrleistet, da diese densel-

ben Steuersatz auf Investition und Alternative uesatzt®

Zwar wird im Fall der Finanzierungsneutralitat argntiert, dass diesem Ziel eine weniger
bedeutende Rolle zukommt als der InvestitionsnktdtraWenn Finanzierungsarten hoher
besteuert werden als Kapitalanlagen im Privatveenggei es ausreichend, wenn eine Finan-
zierungsalternative, die gleich belastet ist wie glivate Kapitalanlage, existiert und wéhlbar
ist, damit keine Allokationsverzerrung ausgeldstdel Die Vorteilhaftigkeit der Realinvesti-
tion ware unabhangig von Besteuerungseinflisserdi@uFinanzierung, da die teure Finan-
zierungsform durch die giinstigere ersetzt wiffd&nternehmen reagieren dann auf die steu-
erlichen Anreize, indem z.B. Investitionen vermemmit Fremdkapital finanziert werd&.

Die Irrelevanz der Finanzierungsarten ist dennashesondere bei Begtinstigung der Fremd-
finanzierung aufgrund des gesteigerten Insolvetkogsbzw. weiteren mit der Nutzung von
Fremdkapital verbundenen aul3ersteuerlichen Kostien loei Beglinstigung von einbehalte-
nen Gewinnen, die zu Stérungen der Allokationsigffiz flhren, theoretischer Natur, da Fi-
nanzierungsalternativen nicht beliebig austauschinat®. Steht die am niedrigsten besteuer-
te Alternative nicht zur Verfigung und muss deslaaibeine andere Finanzierungsalternative
zuruckgegriffen werden, nimmt die Investitionstitg aufgrund der gestiegenen Renditefor-

derung ab.

Rechtsformneutralitat schlie3lich wirde die Verdasbkigung steuerlicher Aspekte bei der
Rechtsformwahl erméglichen und damit Planungskospemen®™. Sie ist bei einer Gleichbe-

lastung aller Anspriiche des Eigentiimers einer datenung gewahrleistet, sei es durch

139v/gl. Schneide(1992a), S. 204 f., S. 24%chreiber(2008) S. 576.

1%0y/qgl. ebd.

161 vgl. Modigliani/Miller (1963), S. 440 f.Stiglitz (1973), S. 24 ff.Sinn (1985), S. 88 ff.Schwinger(1992),
S. 13 f.;Schreiber(2008), S. 577.

%2 Einen Uberblick tiber die internationale Literazur Kapitalstruktur, darunter zahlreiche empirisBleitrage,
gebenHanlon/Heitzmar(2010), S. 152-155 sowi&eichenriede(2010).

183 vgl. Stiglitz (1972); Jensen/Meckling1976); Myers (1977); Serensen(1994), S. 428Schreiber(2008),
S.577.

184vgl. Wagner(2006), S. 102.
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Festanspriche wie aus Geschaftsfihrergehalterrzinseén aus Gesellschafterdarlehen oder
durch den Restanspruch auf den erzielten GewinmitSst die Rechtsformneutralitat weit-
gehend deckungsgleich mit der Finanzierungsnetdtatlie auf Vergutungen von Eigen- und
Fremdkapital abzielt>. Sofern Investitions- und Rechtsformentscheidueaserbar sind,
handelt es sich um ein nachrangiges Problem, dwe k&ilokationswirkungen auftreten und
die optimale Rechtsform unabhéngig von Investiemscheidungen gewéhlt werden bzw.
die optimale Investition unabhéangig von der Redhntafbestimmt werden kann. Vorausset-
zung ist, dass Investitionsentscheidungen in d@lenhtsformen durchfihrbar sind. Fir den
Steuerpflichtigen relevant werden Diskriminierungeiner Rechtsform deshalb erst, wenn
keine Separabilitat vorliegt, wenn z.B. fur spdeiéhvestitionen aufgrund von Haftungsrisi-
ken nur eine Kapitalgesellschaft in Frage kommt weshalb steuerliche Nachteile der
Rechtsform in Kauf genommen werden mii$&emennoch kann selbst in diesem Fall auf
Mischformen wie die GmbH & Co. KG zurlickgegrifferemlen, die bestehende steuerliche

Nachteile von Kapitalgesellschaften abmildert uteichzeitig beschrankte Haftung biefét

Unabhangig hiervon wird von der Politik dem Ziek d®echtsformneutralitdt und Finanzie-
rungsneutralitat gegeniiber der Investitionsnetétaérhdhte Aufmerksamkeit geschéfikt
Das Unternehmensteuerreformgesetz 2008, mit denAbigeltungsteuer eingefuhrt wurde,
wurde mit dem Ziel der Finanzierungs- und Rechisfwutralitat begrund®f. Zuletzt wurde
die Finanzierungsneutralitdt vom Sachverstandigdraader Empfehlung fir eine duale Ein-
kommensteuer betaf. Wenngleich bislang keine fiir Finanzierungsarted Rechtsformen
deckungsgleichen Regelungen zur Herstellung sieberl Belastungsgleichheit eingefiihrt
wurden und insofern Finanzierungsneutralitat niegkplizit durch identische Besteuerungs-
normen fur Eigen- und Fremdkapital implementiertraay ist unverkennbar, dass die Finan-
zierungsneutralitat einen wichtigen Bestimmungsdruon auf dieses Ziel gerichteten Einzel-
regelungen bildet, deren Bedeutung und Zielrichtsing erst aus der Zusammenfligung steu-

erlicher Einzelelemente erschliefit.

Die Wirkung der Besteuerung auf Finanzierungsemisicingen war haufig Themenstellung

von Literaturbeitragen, wobei entweder Modelle hiilfe von idealisierten Steuersystemen

185vgl. ebd.S. 104 f.

1%6v/gl. ebd.S. 104.

87v/gl. Schreiber(2008), S. 577.

188 Daneben wurden bei Steuerénderungen Gerechtigkpitkte, Investitionsanreize und die Wettbewerbsfa-
higkeit thematisiert, vgiGanghof(2004), S. 62 ff.

19vgl. Bundestag2007), S. 29.

10ygl. Sachverstandigenrg2003), S. 312, 328 ff. sowlachverstandigenrg2006), S. 316 ff.
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entworfen wurdet{®, oder es wurden die Finanzierungswirkungen degimam bestimmten
Zeitpunkt gultigen steuerlichen Regelungen untdrsuam Gesetzesanderungen zu analysie-
ren’2. Wéahrend diese Untersuchungen sich auf maximal Zeigounkte beschranken, unter-
suchtLal (1999) in einer Zeitverlaufsstudie die Existenaesi Miller-Gleichgewichts zwi-
schen 1976 und 1998 und das Vorliegen von Finamzgsneutralitat, jedoch beschrankt auf
Kapitalgesellschaften, wobei keine Angabe UberHitibe der Verstol3e erfolgt. Empirische
Untersuchungen zur Kapitalstruktur benutzen tedeeatbenfalls Zeitreihen, wobei ihr Fokus
auf der tatsachlichen Umsetzung vorhandener stelerl Anreize zur Finanzierung mit
Fremdkapital liegt”®

Dieser Beitrag stellt erstmals die Finanzierungkwigen der Besteuerung von Personen- und
Kapitalgesellschaften tber einen Zeitraum von fignfiahren mit Hilfe eines einheitlichen
Modells dar, das jeweils die Steuerbelastung enezdfinanzierungswege ermittelt. Auf diese
Weise ist eine Aussage Uber die Hohe der Verstéergdie Finanzierungsneutralitat in Re-
lation zu friheren und nachfolgenden Zeitpunktemyliob. Im Ergebnis zeigt sich, dass Ver-
stdl3e gegen die Finanzierungsneutralitat im LaefeZeit abgenommen haben. Zurtickzufth-
ren ist dies insbesondere auf die Abschaffung déstanzsteuern sowie die Einfihrung der
Gewerbesteueranrechnung bei nattrlichen PersoreeRensonengesellschaften bzw. die Ab-
stimmung der Gesamtsteuerbelastung von Kapitalgebaften mit Gewerbe-, Kérperschaft-
und Einkommensteuer auf die Steuerbelastung nett@rliPersonen. Diese Tendenz wurde
erst mit der Einfuhrung der Abgeltungsteuer auvade Kapitalertrage durchbrochen. Da so-
wohl Steuerbelastungen der Finanzierungswege vsoRen- als auch Kapitalgesellschaften
dargestellt werden, sind auf dieser Grundlage désrauchten Steuerbelastungen zusatzlich
Aussagen zur Rechtsformneutralitat mogiiéhHier zeigt sich ebenfalls eine Annéherung der
Steuerbelastung der Rechtsformen. Damit die Untatswy nicht Gefahr lauft, auf ein unter
Umstanden fir die Allokation von Realgutern irreletes Kapitalstrukturproblem beschrankt
zu bleiben, wird zusatzlich eine Standardaltermaiiv Form einer privaten festverzinslichen

Kapitalanlage einbezogen. Denn wenn keine Finamzgsform gleich hoch wie die private

1ygl. z.B.Modigliani/Miller (1958) und (1963) und die darauf aufbauende Ltitera

172 peispielhaft seien hier einige Beitrage zur Steakastung alternativer Finanzierungen nach deteletin-
ternehmenssteuerreform 2008 aufgefiihrt, vgl. firsérengesellschaftekleineidam/Liebchen(2007); fir
KapitalgesellschafteKremer/Ruf(2008) jeweils mit Gegenuberstellung der vorharigechtslage; fur Perso-
nen- und Kapitalgesellschaften vilomburg/Houben/Maitertt{2007); Maiterth/Muller (2007) sowieSchrei-
ber/Ruf(2007).

13 vgl. fiir den Zeitraum 1965-198Bierich (1983); fiir eine Untersuchung mit Hilfe von Datées Zeitraums
1998-2001 vglDwenger/Steine2010).

17 Dies gilt aufgrund der Beschrankung der untersrciBesellschaftervertrage auf Darlehen nur eingéskh
vgl. Wagner(2006).
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Anlage besteuert wird, ertibrigen sich weitere Ulgrhgen, ob eine Ausweichreaktion Allo-
kationsstorungen evtl. verhindern wirde. Ebensewiine gegebenenfalls finanzierungsneu-
trale Besteuerung nicht gleichzeitig allokationg#ht, wenn die zwar fur alle Finanzie-
rungsarten selbe Steuerbelastung Uber derjenigemaiiver Kapitalmarktanlagen liegt, da
die Realinvestition dennoch ein nachteiliger Tdidfet trifft, weshalb sie, wenn keine Bevor-

zugung durch Zeiteffekte vorliegt, unter keinerdfimierung rentabel ist.

4.2 Modell

4.2.1 Modellannahmen

VerstolRe gegen die Neutralitdt der Besteuerung é®nn Bemessungsgrundlagen-, Tarif-
und Zeiteffekte unterteilt werdéfi. Zeiteffekte spielen vor allem bei Investitionsafiei-
dungen eine Rolle und werden auch genutzt, ummiBHilfe von Abschreibungen Investiti-
onsanreize zu schaffen. Finanzierungsentscheidumggels Kredit oder Eigenkapitalzufiih-
rung sind dagegen in der Regel auf der Grundlager einperiodigen Betrachtung maglich,
bei der Zeiteffekte ausgeblendet werden. Die sta¢éisBetrachtung wird ermdglicht, wenn
Einnahmen bzw. Ausgaben zur gleichen Zeit beim miiigeer bzw. bei Glaubiger und
Schuldner der Besteuerung unterliefénDies trifft auf die Hauptfinanzierungsformen der
Beteiligungs- und externen Fremdfinanzierung nstt@ledit zu. Eine Ausnahme bilden Kre-
dite, bei denen ein Disagio vereinbart wird, dashn@ 5 Abs. 5 EStG Uber die Laufzeit ver-
teilt werden muss. Zur Vermeidung der Verteilungbteme wird angenommen, dass Zins-

zahlungen in gleicher Hohe anfallen und kein Disagireinbart wird.

Die Begiinstigung des einen oder anderen Finangsweges wird somit durch unterschied-
liche Steuersatze ausgelost und auf einen Tarkiefleduziert. Bei Ausschittungsentschei-
dungen treten hingegen durch die Mdglichkeit derlageerung von Steuerzahlungen in die
Zukunft auch Zeiteffekte auf. In diesem Zusammeghainnen ebenso Bemessungsgrundla-
geneffekte relevant werden, wenn die Thesauriemunginer Werterhdhung der Anteile fihrt
und die Wertsteigerung durch steuerfreie oder gpéiiehtige Veraul3erung realisiert werden
kann. Dennoch ist auch bei der Finanzierung ausebitenen Gewinnen als dritte wichtige

Finanzierungsquelle eine Beschrankung der Betraghtwf Steuersatze mdoglich, wenn sich

175vgl. Maiterth/Sureth(2006), S. 227.
178y/gl. Wagner(2005b), S. 99 ff.Schanz/Schan2011), S. 106 ff.
7vgl. Homburg(2010), S. 255 f.
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die Dividendenbesteuerung bei einem Endvermégegieren mit Schlussausschiittung als

irrelevant herausstett

Da die Untersuchung auf eine detailtreue Abbilddeg steuerlichen Regelungen wahrend
des gesamten Betrachtungszeitraums fokussiertngdtbei der untersuchten Fragestellung
Zeiteffekte nur eine untergeordnete Rolle spieleerden Verstdl3e gegen die Finanzierungs-
neutralitat im Folgenden mit einem einperiodigendgibuntersucht. Aufgrund der vielfachen
Anderungen der gesetzlichen Vorschriften wird dasi#l einfach gehalten, um die wesent-
lichen Unterschiede im Zeitablauf und Tendenzemdeatifizieren. Im Fall der Selbstfinan-
zierung werden zusatzlich langere Laufzeiten untdrs Da das Unternehmen Instrument der
Einklnfteerzielung ist, missen alle relevanten diagien einschliel3lich der Steuerzahlungen
einbezogen werden, die sich auf Unternehmens- Adtailseignerebene auf das Vermégen
auswirkeri’®. Des Weiteren miissen die Endvermégen der versaméedAlternativen ver-
gleichbar sein. Dies geschieht, indem eine Schissshiittung unterstellt witt,

Betrachtet wird eine Investition mit Anschaffungshg 1 und einjdhriger Laufzeit, die eine
Rendite vor Steuern in Hohe des Kapitalmarktzirgsaaufweist. Finanzinvestitionen, die
nach einer Periode fallig werden, fihren steuerdicidemselben Ergebnis wie Realinvestitio-
nen mit Sofortabschreibung und entsprechender ke#auf@eshalb wird im Folgenden vom
einfachsten Fall ausgegangen, namlich dass keisehi®ibung auf die Investition im Unter-
nehmen verrechnet wird. Die Investition wird wahlseein einem Unternehmen der Rechts-
form einer Personengesellschaft oder Kapitalges®dfs durchgefuhrt, an dem der betrachtete
Investor eine wesentliche Beteiligung Uber 25%.H&lr die Anschaffung besitzt er ausrei-
chende Mittel. Samtliche Freibetrdge sind bereitchl die Gbrigen Einklnfte und weiteres
Vermoégen ausgeschopft. Hierdurch ist fir negatieenBssungsgrundlagen eine Verrechnung
gewahrleistet. Die Darstellung beschrankt sich dief Zusatzinvestition, wobei samtliche
Anderungen der Einkiinfte, Steuerzahlungen und duestuste entstandene Steuererstattun-
gen der Investition zugerechnet werden. Die Intiestiwird zu verschiedenen Zeitpunkten
im Zeitraum von 1960 bis 2010 und unter alternatiF@anzierungen beurteilt. Investitions-
zeitpunkt ist jeweils der Beginn des betrachtetsmrels, die Ruckfliisse sowie Steuerzahlun-

gen werden am Ende des Jahres eingenommen bzvstgfele

178ygl. Zodrow(1991), S. 499.
19vgl. Wagner/Dirrigl (1980), S. 7 f.Schneide(1992a), S. 6 f.
180y/gl. Jacobs et al(2003), S. 311.

83



Kapitel 4 Steuerwirkungen auf die Finanzierung 12600

Durch die Annahme eines wesentlich beteiligten $twes wird die Anwendung der Abgel-
tungsteuer bei Gesellschafterdarlehen nach § 32d 2bir. 1 EStG ausgeschlossen. Das Un-
ternehmen ist nicht konzernverbunden, und die Anksmgen des Gesellschafterdarlehens
betragen unter 10% der gesamten Zinsaufwendungemlass die Anwendung der Zins-
schranke gemaf 8 4h EStG bzw. § 8a KStG ausgesehlast. Die Zinsen sind fremdublich,
so dass die Anwendung des 8§ 8a KStG a.F. ebengesuldossen wird und keine verdeckten

Gewinnausschuttungen vorliegen.
Folgende Finanzierungsalternativen werden vergtittie

1. Beteiligungsfinanzierung: Der Investor tatigt elBmlage bzw. es wird eine Kapitalerho-
hung durchgefihrt. Ruckflisse der Investition warde t = 1 vollstandig entnommen
bzw. ausgeschittet und durch Kapitalherabsetzusgeaahlt.

2. Selbstfinanzierung: Die Investition wird durch inmtdrnehmen erzielte und einbehaltene
Gewinne finanziert. Das Anfangsvermogen des Ardggjlgers entspricht dem Betrag, den
er erhalten wirde, wenn die Investition im Untemeh nicht durchgefiihrt und stattdes-
sen eine Ausschittung vorgenommen wirde. Um voeneiidentischen Anfangsvermo-
gen wie in den ubrigen Finanzierungsalternativeszagehen, ist der Betrag auf Unter-
nehmensebene im Fall der Kapitalgesellschaft dalesichst um die Ausschittungsbelas-
tung erhdht2. Der nicht zur Investition benétigte Betrag winshz Marktzinssatz im Un-
ternehmen angelegt und erzielt damit dieselbe Renie die betrachtete Investition.
Ruckflisse der Investition werden wie in Alt. 1 geschiittet, hinzu kommt die Ausschiit-
tung des Anfangskapitals in t 2%%

3. Kurzfristiger Kredit: Der Investitionsbetrag wirditniilfe eines Kredits finanziert, der in
t = 1 getilgt wird und steuerlich nicht als Daudrsicl anzusehen ist. Gleichzeitig legt der
Anteilseigner sein Anfangsvermégen mit einer pewvatestverzinslichen Kapitalmarktan-
lage an. Um die rein steuerbedingten Belastungsseitiede alternativer Finanzierungen
kenntlich zu machen, wird jeweils von demselbersZatz auf Darlehen und auf die pri-

18Lygl. Siegel(1982), S. 154.

182y/gl. Schreiber(2008), S. 664 ff.

183 Eine andere in der Literatur verbreitete Annahstelie Realisierung der durch Thesaurierung erfolgyert-
steigerung als VerauRRerungsgewinn der Kapitalanteibbei die Wertsteigerung ublicherweise dem Tiresa
rierungsbetrag entspricht. Bei Steuerfreiheit der&illerungsgewinne, wie sie im deutschen Steuensyst
lange Zeit die Regel war, war die Einbehaltung @awinnen unter dieser Annahme haufig lohnendeesls
im folgenden gezeigt wird, vgLal3 (1999), S. 51, 117 ff. Die Annahme eines wesenttieteiligten Investors
bewirkt dagegen die Steuerpflicht der Anteilsvegiulg im gesamten Untersuchungszeitraum, auch wenn
diese im Privatvermégen gehalten werden, und umaipdon der Laufzeit. Durch den Austausch von Divi
denden durch VerauRerungsgewinne ist in diesenk&aih ein Vorteil méglich, vgZodrow(1991), S. 499.
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vate Anlage ausgegangen. Des Weiteren wird angerommass keine Ruckgriffs-
maoglichkeit des Darlehensgebers vorliegt.

4. Langfristiger Kredit: Der Investitionsbetrag wirdenin Alternative 3 vollstandig fremdfi-
nanziert und in t = 1 getilgt, wahrend das Anfamgewgen des Investors gleichzeitig
privat angelegt wird. Der Kredit wird steuerlicks ddauerschuld qualifiziert, so dass die
Hinzurechnung des 8 8 Nr. 1 GewStG a.F. jeweilsAnwendung kommt.

5. Gesellschafterdarlehen: Der Investor stellt demet@hmen den Investitionsbetrag als
Darlehen zur Verfigung, das fremdublich verzinstdwind ebenfalls als Dauerschuld

eingestuft wird.

Zusatzlich steht eine Standardalternative in Fommerefestverzinslichen Anlage zum Kapi-
talmarktzinssatz zur Verfiigung. Die Darstellung bherenfinanzierung mittels Fremdkapital,
wie sie z.B. durch Pensionsriickstellungen moglsthi wird ausgeschlossen, da die Finan-
zierungwirkung typischerweise Uber einen langerraem erreicht wird, worauf das Modell
nicht ausgelegt ist. Ebenso ausgeschlossen idtitlee Selbstfinanzierung, die durch Unter-
bewertung von Aktiva, z.B. durch erhohte Abschraisregelungen, oder durch Uberbewer-
tung von Passiva erreicht wird, da sie nicht mit dérigen Finanzierungsarten vergleichbar

ist und ebenfalls ein anderes Modell erfordern wird

4.2.2 Entscheidungskriterium

Die Standardalternative sowie die Finanzierungsatée/en werden anhand des Endvermo-
gens des Anteilseigners beurteilt, das aufgrundedgreriodigen Laufzeit bei Abzug des In-

vestitionsbetrags von 1 der Nettorendite entspridittHilfe der Formet®®

r—r;

r

ist die Transformation der Rendite in die Steuexsieing als alternatives Entscheidungskrite-
rium moglich. Die Darstellung von Renditen eineiseind von Steuerbelastungen anderer-
seits wird gewahlt, da die Renditeformeln Uberdicher sind und Steuerbelastungen leichter

interpretiert werden kénnen. Durch die Berechnungreeinperiodigen Investition treten die

184ygl. Schreiber(2008), S. 571.
185ygl. King/Fullerton (1984), S. 9.
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mit der Verwendung von Renditen und effektiven 8tbalastungen verbundenen Probleme

nicht auf®.

Wahrend die einperiodige Betrachtung zur Untersaghwon externer Eigen- oder Fremdfi-
nanzierung aussagekraftige Resultate liefert,iesSteuerbelastung der Finanzierung aus ein-
behaltenen Gewinnen wegen der Méglichkeit, Steldungen in die Zukunft zu verlagern,
unter Umstanden laufzeitabhangig. Dies fuhrt beigiéch der Steuerbelastung von Selbstfi-
nanzierung und anderen Finanzierungsarten zu degeFwelche Laufzeit gewéhlt werden
sollte, wobei die Laufzeit aller Finanzierungsaitgiven Ubereinstimmen muss. Sobald von
der einperiodigen Betrachtung abgewichen wird uiné &ngere Laufzeit zugrunde gelegt
wird, ist zusatzlich die optimale Ausschittungdsigee zu bestimmen, die wiederum je nach
Steuersystem und Zeitpunkt unterschiedlich seimk&tatt der einperiodigen Rendite ware
die aus dem Endvermogen transformierte Baldwin-Rerakw. eine hierauf beruhende ef-
fektive Steuerbelastung als Entscheidungskriterheranzuziehen. Hierbei ergibt sich das
Problem, dass sich bei optimaler Ausschittung dile\Bin-Rendite sowohl aus der Rendite
der Unternehmensinvestition als auch der Altermatigite zusammensetzt und somit eine
Mischrendite darstefit’. Vollstandige Thesaurierung zu unterstellen, istréalls nicht sinn-
voll, da sie im Betrachtungszeitraum haufig nadigtevar und deshalb die Gefahr von Fehl-
entscheidungen besteht. Um mit mehrperiodigen ledigiz verbundene Probleme zu vermei-
den, wird sowohl die Untersuchung von externen idireungen als auch der Selbstfinanzie-
rung mittels einer einperiodigen Betrachtung duegtigrt. Zur Erh6hung des Aussagegehalts
wird zusatzlich die Auswirkung der Laufzeit auf diendite der Selbstfinanzierung darge-
stellt, wobei vollstandige Thesaurierung bis zuletaten Periode unterstellt wird und sowohl
Anfangskapital als auch aufgelaufene Gewinne inlelzten Periode ausgeschuttet werden.
Dabei zeigt sich, dass die Thesaurierungsdauer énpdfschaft-Steuersystem bis 1976 Ein-
fluss auf die Nettorendite nahm, in spateren Sgsisgemen jedoch nicht mehr. Grund fur die
Irrelevanz der Ausschittungsbesteuerung ist, dé&ssAdnahme der Schlussausschiittung
zwar zu einer Steuerstundung fuhrt, zu diesem dekpjedoch ein héherer Betrag versteuert
werden muss, was den Renditevorteil ausgl&lthim klassischen Steuersystem fiihrte der
gespaltene Steuersatz bei Einbehaltung von Gewinneziner héheren Steuerbelastung auf
Unternehmensebene als bei Ausschittung, die nieir mickgangig gemacht wurde, wes-

halb der Ausschittungszeitpunkt fur die Nettorenditht irrelevant war.

186 y/gl. Niemann/Bachmann/Knirsq2003).
187vgl. ebd.S. 128 1.
188 v/gl. Zodrow(1991), S. 499.
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4.3 Gesetzliche Regelungen

4.3.1 Standardalternative

Festverzinsliche Kapitalanlagen im Privatvermoghe,als Standardalternative dienen, unter-
liegen mit den erzielten Zinsen der EinkommensteMen 1968 bis 1974 wurde auf3erdem
eine Erganzungsabgabe von 3% auf die Einkommenséheben, im Jahr 1991 und 1992
sowie ab 1995 ein Solidaritatszuschlag. Seit 208&den die Zinsen mit einem einheitlichen
Abgeltungsteuersatz von 25% zuzuglich Solidaritiéshlag besteuert, wobei eine Veranla-
gungsoption bei niedrigen steuerlichen Einkommestiext. Bis 1996 wurde zuséatzlich auf
den nach den Vorschriften des Bewertungsgesetraisteiten Einheitswett® eine Verms-
gensteuer erhoben. Wertansatz festverzinslicheit&dfgwderungen war nach 8 12 BewG der
Nennwert, der im Modell dem Anfangsbetrag entspriEinen Uberblick tUber die Steuersét-
ze und die relevanten steuerlichen RegelungenTgibélle 4.1 die die entsprechenden Rege-

lungen in 5-Jahresschritten enthalt.

4.3.2 Personengesellschaft

Investitionen in Personengesellschaften unterlieg@rEinkommensteuer zuzuglich Solidari-
tatszuschlag bzw. Ergdnzungsabgabe, Gewerbeeduagstnd bis 1996 bzw. 1997 zusatzlich

der Vermdgensteuer und Gewerbekapitalsteuer.

Der Gewinn, der der Ertragsbesteuerung unterliggt durch Betriebsvermdgensvergleich
ermittelt. Ertrage sind im Zeitpunkt der Realismegusteuerpflichtig. Da in dem Modell auf
die Verrechnung von Abschreibungen verzichtet wandplgt der Abzug der gesamten An-
schaffungskosten bei steuerpflichtiger VerauBernang= 1. Im Fall der externen Fremdfi-
nanzierung sind die Schuldzinsen im Rahmen der @exmmittlung abzugsfahig. Im Fall der
Gesellschafterfremdfinanzierung durfen die ZinsBnSondervergitungen nach § 15 Abs. 1
Nr. 2 EStG den Gewinn nicht mindern, so dass siatter steuerlichen Beurteilung kein Un-

terschied zur Beteiligungsfinanzierung ergibt.

Zur Ermittlung des Gewerbeertrags, der die Grurellidgr Gewerbeertragsteuer bildet, wird
die einkommensteuerliche Bemessungsgrundlage mitifationen insbesondere bei
Schuldzinsen tbernommen. Dauerschuldzinsen wuraem 8 Nr. 1 GewStG zu Beginn des

1898 4 VSIG in der jeweiligen Fassung.
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Untersuchungszeitraums vollstandig, im Erhebungszen 1983 zu 60% und ab 1984 zu
50% hinzugerechnet. Seit 2008 betragt die Hinzumeah samtlicher Schuldzinsen 25%. Die
Gewerbeertragsteuer ergibt sich, indem eine ausG@enwerbeertrag berechnete Messzahl mit
dem von der Gemeinde festgelegten Hebesatz maiépliwird"®®. Die Messzahl betrug ma-
ximal 5% des Gewerbeertrags und war mit Ausnahmdatee 1978 bis 1990 bei natlrlichen
Personen gestaffelt von 1% bis 5%. Seit dem Jab8 betragt die Gewerbesteuermesszahl
einheitlich 3,5%°~. Berechnungen werden im Folgenden mit der jewsishsten Messzahl
durchgefuhrt. Die Gewerbesteuer ist Betriebsausgaldewar bis 2007 sowohl von ihrer ei-
genen Bemessungsgrundlage als auch bei der Emgitther Einkommensteuer abziehbar.
Seit 2008 gilt mit § 4 Abs. 5b EStG ein Abzugsvérbo

Im Fall betrieblicher Wirtschaftsguter bildete né&&i0 BewG der Teilwert die Bemessungs-
grundlage der Vermogensteuer; seit dem Steueramgegasetz 199% wurden die Steuerbi-
lanzwerte angesetzt. Bei der untersuchten Investigintsprechen sowohl Teilwert als auch
Steuerbilanzwert den Anschaffungskosten, da jevdeitsNert am Beginn des Kalenderjahres
Besteuerungsgrundlage W& Betriebsschulden waren nach § 103 BewG abzielsbatlass
bei Fremdfinanzierung keine Vermogensteuer aufBltsiebsvermogen anfiel, im Modell
jedoch stattdessen auf die private Kapitalanlage gtkichzeitig gebildet wird. Die Vermo-
gensteuer war bis 1973 bei der EinkommensteueBaislerausgabe abzieht¥ar Seit 1974
wird sie nicht mehr bei der Ermittiung des Einkonmsi®eriicksichtigt®. Des Weiteren wur-
de durch das Steuerentlastungsgesetz 1984 mit & B&WG der Wertansatz des Betriebs-
vermogens auf 75% festgel&Gt

Die Gewerbekapitalsteuer basierte ebenfalls auf &amheitswert, der durch Zu- und Ab-
rechnungen modifiziert wurd¥. Analog zur Behandlung der Schuldzinsen bei devezie-
ertragsteuer wurden Dauerschulden im Untersucheitggam zunachst vollstandig, spater
teilweise hinzugerechnéf. Die Gewerbekapitalsteuer minderte wie die Gewenthegsteuer
die Bemessungsgrundlage der Ertragsteuern, d.hohldader Gewerbeertrag-, als auch der

Einkommensteuer.

1908 11 und 16 GewStG in der jeweiligen Fassung.

1918 11 GewsStG in der jeweiligen Fassung.

192 Art, 13 StANdG 1992 v. 25.2.1992, BGBI 1992 | 872
193§ 5 VStG in der jeweiligen Fassung.

1948 10 Abs. 1 EStG in der jeweiligen Fassung.

195 Art, 1 Nr. 17 EStRG v. 5.8.1974, BGBI. | S. 1769.

1% Art, 1 Nr. 3 StEntIG 1984 v. 22.12.1983, BGBI..11583.
1978 12 GewStG in der jeweiligen Fassung.

1% g 12 Abs. 2 Nr. 1 GewStG in der jeweiligen Fassung
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4.3.3 Kapitalgesellschaft

Investitionen in Kapitalgesellschaften werden eseés auf Unternehmensebene, andererseits
beim Anteilseigner bei Ausschiittung bzw. Verauf3grader in Form der Vermogensteuer
auf den Anteilsbesitz besteuert. Im Beobachtungszen fanden vier Kérperschaftsteuersys-
teme Anwendung, die sich durch die unterschiedldbgknipfung von Unternehmens- und
Anteilseignerebene unterscheiden. Bis 1976 fuhrikkassisches Korperschaftsteuersystem
zu einer Doppelbelastung von Investitionen durchipééschaft- und Einkommensteuer, die
durch die Anwendung eines ermaldigten Korperscleakssatzes bei Ausschiuttung gemildert
wurde. Im von 1977 bis 2000 verwendeten Anrechmnuegahren wurde diese doppelte Be-
lastung beseitigt, indem die Korperschaftsteuer diaf personliche Einkommensteuer des
Anteilseigners angerechnet wurde. Gleichzeitig wullte Korperschaftsteuer bei Ausschit-
tung durch den damaligen 8 27 KStG auf die niedeig®usschittungsbelastung reduziert.
Seit 2001 wird erneut ein definitiver Korperschidtersatz angewendet, Ausschittungen
werden ermalRigt besteuert, wobei das Halbeinkieftekiren bis 2008 angewendet wurde.
Seit 2009 gilt eine Abgeltungsteuer von 25%, wermAhteile im Privatvermdgen gehalten
werden. Von 1968 bis 1976 wurde zusatzlich einéiizgngsabgabe von 3% auf die Korper-
schaftsteuer erhoben, sowie von 1968 bis 1974 elbem@fuf die Einkommensteuer. Im Jahr
1991 und 1992 sowie ab 1995 wird der Solidaritéshlag fallig.

Neben die Korperschaftsteuer traten die Gewerlagmstieuer mit einer einheitlichen Messzahl
von 5% bis 2007 und 3,5% ab 2008, sowie die Gevkeghtalsteuer und Vermdgensteuer bis
1996 bzw. 1997. Gewinnermittlung sowie Ermittlurgy &inheitswerte waren fur Investitio-
nen in Personen- und Kapitalgesellschaften ideémtisbenso Hinzurechnungen und Kuirzun-
gen der Gewerbesteuer.

Daneben wurde der Anteilswert bei der Vermégenstdas Anteilseigners beriicksichtigt, so
dass es zu einer Doppelbesteuerung kam. Bestewedewder gemeine Wert nach § 11
BewG, der entweder dem Kurswert entsprach odenibkt bérsennotierten Anteilen mit dem

Stuttgarter Verfahren ermittelt wurde. Bei letztekdethode setzte sich der Wert aus dem
Substanzwert und dem kapitalisierten Ubergewinrmamuseri®. In den Berechnungen wird

eine Investition angenommen, die eine Rendite iheHies Marktzinses erzielt, wodurch kein
Ubergewinn entstehen kann. Somit entspricht deeifswert dem Substanzwert, der bei Ei-

genfinanzierung in Hohe der Anschaffungskosteniegtl Bei Fremdfinanzierung unterliegt

199vgl. A 4ff. VStR.
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die private Kapitalforderung des Anteilseignersm8cl2 BewG in Hohe des Nennwerts der
Vermogensteuer, wahrend keine Werterhéhung desil&rdarch die Investition angenom-
men wird, da die Ertrage vollstandig als Zinszaglaus dem Unternehmen abflieRen und

den Anschaffungskosten Schulden in gleicher Holgegigberstehen.

Der Anteilseigner bezieht sowohl aus den Dividend@naus den Zinsen des Gesellschafter-
darlehens bzw. bei externer Fremdfinanzierung aasZihsen der alternativen privaten Kapi-
talanlage Einklnfte aus Kapitalvermdgen. Dividendemden bis 1976 mit dem vollen Ein-
kommensteuersatz besteuert, von 1977 bis 2000 ie@rdttodividend&™ unter Anrechnung
der Korperschaftsteu®@ steuerpflichtig. Ab 2001 befreit § 3 Nr. 40 ESt{® #ialfte der Di-
vidende von der Einkommensteuer. Seit 2009 werdeid&nhden im Privatvermdgen mit der
Abgeltungsteuer belegt, wobei eine Veranlagungsitiikgit zum tariflichen Steuersatz fur
geringe Einkommen besteht. Wesentlich beteiligtéeAseigner kbnnen nach § 32d Abs. 2
Nr. 3 EStG zum TeileinkUnfteverfahren optieren, e 60% der Dividende in die Besteue-
rung einbezogen werden. Die Besteuerung von Ziestagt mit dem tariflichen Einkom-
mensteuersatz, ab 2009 ebenfalls mit der Abgeltangs. Fur Gesellschafterdarlehen wurde
mit 8§ 32d Abs. 2 Nr. 1 EStG eine Ausnahme von degeltungsteuer geschaffen, wenn die
Beteiligung Uber 10% betragt, so dass der progresSinkommensteuertarif angewendet

wird.

2008 20 Abs. 1 Nr. 1 und 3 EStG in der jeweiligendtam.
201§ 36 Abs. 2 EStG in der jeweiligen Fassung.
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Spitzen- . VSt- Hinzure.
ESt- Esspt't.f_gﬂ} Sé)rl_Z/ SID(:Lrj]rr]C:t; Tarif VSt- KSt- Schuldzins
Jahr Tarif . KSt-Tarif - " | natdrl. Tarif (GewESt)/
Privat- génz.- | GewsSt- System
gewerbl. vermaaen abaabe | Hebesatz Perso- | KapGes Schuld
Gewinne 9 9 nen (GewKSt)
Thes. 51, Klassisch
1960 | 53 53 |Aussch. 15 - 268 1 1 gsss'tsecmes 100
23,44%? y
Thes. 51, klassischeg
1965 53 53 Aussch. 15 - 274 1 1 Svstem 100
23,44 y
Thes. 51, klassischeg
1970 53 53 Aussch. 15 3 283 1 1 Svstem 100
23,44 y
Thes. 51, 3 auf klassischeg
1975 56 56 Aussch. 15 KSt 316 0,7 0,7 Svstem 100
23,44 y
Thes. 56, Anrech-
1980 56 56 Aussch. 36 - 330 0,5 0,6 nungsverf, 100
Thes. 56, Anrech-
1268 56 56 Aussch. 36 ) 356 0.5 0.6 nungsverf. 50
Thes. 50, Anrech-
el 53 53 Aussch. 36 364 0.5 0.6 nungsverf. 50
Thes. 45, PV: 1,0; Anrech-
1o 47 53 Aussch.30 7.5 376 BV: 0,5 0.6 nungsverf. 50
Thes. 45, Anrech-
ALl 43 51 Aussch.30] °° 389 ) i nungsverf. 50
Halbein-
2005 42 42 25 5,5 389 - - Kiinfteverf. 50
45; AbgSt i i Abgeltung-
2010 45 o5 15 55 390 steuer 25

Tabelle 4.1 Steuergesetzliche Regelungen

. Angaben in Prozent.

4.4 Ermittlung der Nettorenditen

4.4.1 Symbole

FolgendeTabelle 4.2gibt einen Uberblick tUber die zur Berechnung dettdtenditen ver-

wendeten Symbole:

292 Der nominale Ausschiittungssatz im klassischen &Sghaftsteuersystem betrug 15%. Wegen eines Schat-
teneffekts durch die nicht abziehbare KSt ergah sifektiv ein Ausschittungssatz von 23,44% alsubgs
der Gleichungen a = g — k und k = 0,15a + 0,51@ it k: KSt; g: Gewinn; a: Ausschittung, villéhe
(1972), S. 123 fHaase(1976), S. 33 ff.
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- Bruttorendite VBV Verr_nogenstegersatz natdrl. Person apf
Betriebsvermdégen
Ty Nettorendite s9¢ Gewerbeertragsteuersatz
i Zinssatz s9k Gewerbekapitalsteuersatz
s Nettozins m Messbetrag der Gewerbeertragsteuer
T Planungshorizont H Gewerbesteuerhebesatz
d Dividendensatz sk einheitlicher Korperschaftsteuersatz
Dty Bardividende shithes Thesaurierungssatz der Korperschaft
steuer
Div - kaus | Ausschuttungssatz der Korperschaft-
s Nettodividende s steuer
G Gewinn haus® Ausschittungssatz der KSt unter Be-
rucksichtigung des Schatteneffekts
Anl Zusatzlicher Anlagebetrag bei Selbs| .+ Kombinierter Unternehmenssteuersatz
n finanzierung s aus KSt und GewsSt
s¢ Einkommensteuersatz A (kombinierter) Steuersatz auf Zinsen
s* Einkommensteuersatz auf Gewinn | s4%$ Steuersatz auf Ausschittungen
5@ Hinzurechnungsbetrag zur GewSt bei
Abgeltungsteuersatz a Fremdfinanzierung (in %)
v.betr ) € {0; 1}; Indikator fur Abzugsfahigkeit
s Vermogensteuersatz KapGes B der VSt als Sonderausgabe
svPT Vermogensteuersatz naturl. Person | y \IIBV(;\;\{ertungsabschlag auf den Einheits-

Tabelle 4.2verwendete Symbole.

4.4.2 Standardalternative

Bei der Ermittlung des Nettozinssatzes der als dgtatalternative dienenden, festverzinsli-
chen privaten Kapitalmarktanlage wird die Einkomstener sowie bis 1996 die Vermdgen-
steuer auf den Anlagebetrag berticksichtigt, wolei1973 deren Abziehbarkeit beachtet
wird. Der Solidaritatszuschlag bzw. die Erganzubgsdée werden in der formalen Darstel-
lung nicht ausgewiesen, in den nachfolgenden Auswvgen durch Erh6hung der anzuwen-

denden Steuersétze jedoch jeweils beriicksichtigma gilt fiir den NettozirfS>
bis 1973: ig = (i —s"P")(1 — s°) (4.1)
bis 1996: ig = i(1—s€) —svP" (4.2)

Da die Vermdgensteuer als Sollertragsteuer aufgefasrde, wird sie durch Umformung in

eine vom Zinssatz abhangige Ertragsteuerbelastonggrechnet:

23yv/gl. Siegel(1982), S. 69 ff.
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gZins — ge 4 sUPT(1 = Bs®) (4.3)
i

mit § = 1 bis 19738 = 0 ab 1974
Nach Abschaffung der Vermogensteuer betragt deokiessatz:
ab 1997: iy = i(l — sZi"S) (4.4)

mit s = s¢ bis 200857 = s% ab 2009

4.4.3 Personengesellschaft

4.4.3.1 Beteiligungsfinanzierung

Da bei Personengesellschaften die SteuerzahlungerEigen-, Selbst- und Gesellschafter-
fremdfinanzierung im Untersuchungszeitraum mit Aalsne des ab 2008 eingefuhrten § 34a
EStG, der ein Wahlrecht zu einem besonderen Thiesangssatz ertffnet und von dem hier
kein Gebrauch gemacht wird, identisch waren, bé&sdtirsich die Darstellung auf die Betei-

ligungsfinanzierung sowie die externe Fremdfinanaig.

Im Fall der Beteiligungsfinanzierung wird die Eimkmensteuer sowie Gewerbesteuer auf
den Gewinn erhoben, wobei die Abziehbarkeit der &besteuer als Betriebsausgabe bis
2007 beriucksichtigt wird. Als Bemessungsgrundlage Slibstanzsteuern gilt im Modell das
eingesetzte Kapital, wobei durch den Bewertungsdagdiei der Vermdgensteuer ab 1984
eine Reduktion auf 75% der Investitionsauszahlwrgenommen wurde. Zwischen 1994 und
2000 kam aufgrund des § 32c EStG bei hohen Einkameimegegentber dem Spitzensteuer-
satz ermaRigter Einkommensteuersatz zur Anwendueshalb ein eigener Einkommensteu-
ersatzs™ auf Gewinne im Unterschied zu privaten Einkiinfséausgewiesen wird. Vor Ab-

schaffung der Substanzsteuern lasst sich die Regieithung wie folgt darstelléH:

rs=(r—s9%)(1 - sf —s9¢(1 - s5)) — ys”BY(1 - Bs®) (4.5)

mit s9¢ = mi

r— B =1bis 19738 = 0 ab 1974y = 1 bis 1983;y = 0,75 ab 1984

Zwischen 1998 und 2000 betrug die Nettorendite €8mi

24y/gl. Siegel(1982), S. 51.
205v/gl. Wagner/Dirrigl (1980), S. 29.
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rs =7(1—sF —s9°(1 - sF)) mit s9¢ = 1:1:11 (4.6)

Ab 2001 wird die Gewerbesteueranrechnung des 826 Berucksichtigt, und die Nettoren-
dite betragt:

mH (47)
1+mH

ab 2001%: r, =r (1 — s —s9¢ (1 —s¢— %)) mit s9¢ =

ab 2008"" rs=r (1 —s€— (sge — min(3,8m; sge))) (4.8)

4.4.3.2 Fremdfinanzierung

Die Rendite bei Fremdfinanzierung setzt sich zusamaus den Nettozinsen der alternativen
privaten Anlage, die der Standardalternative erdprsowie aus Steuerzahlungen auf die
Unternehmensinvestition, die durch Hinzurechnungssloiften ausgelost werden. Da
Schuldzinsen in Hohe der Bruttorendite der Investiangenommen werden, war die Ein-
kommensteuer auf den Gewinn nur insoweit relevaistdurch Hinzurechnungen ausgeldste
Gewerbesteuerzahlungen auf Dauerschulden gewinemmdderfasst wurden. Belastungsre-
levant war nur die private Vermdgensteuer, da diezng der Schulden im Betriebsvermo-
gen zu einem Einheitswert von null fuhrt. Bis zussghaffung der Vermégens- und Gewer-

bekapitalsteuer betrug die Nettorendite der Fremadizierung somit:
s = —ais9(1 —sF) —as9%(1 - sF —s9¢(1 —sB)) +i(1 —s¢) —s”"P"(1 - Bs®)  (4.9)

mH

mit s9¢ =
1+mH

; B =1 bis 1973;8 = 0 ab 1974; bei kurzfristiger Fremdfi-

nanzierung:a = 0; bei langfristiger Fremdfinanzierungr = 1 bis 1982;
a = 0,6 im Jahr 1983x = 0,5 ab 1984

Nach Abschaffung der Substanzsteuern betragt diefdadite:
ab 199871, = —ais9¢(1 — sF) +i(1 — s°) (4.10)

mit s9¢ = %; bei kurzfristiger Fremdfinanzierung. = 0; bei langfristi-

ger Fremdfinanzierunga = 0,5

208\/gl. Kénig/Wosnitzg2004), S. 67 f.
207y/gl. Schreiber(2008), S. 655.
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ab 20017y = —ais9® (1 — st —%) +i(1 —s¢) mit s9¢ = %; bei kurzfristiger (4.11)

Fremdfinanzierungx = 0; bei langfristiger Fremdfinanzierung: = 0,5
ab 20087, = —ai(s9¢ — min(3,8m; s9%)) + i(1 — s%ns) (4.12)

mit @ = 0,25; sZ" = s€ im Jahr 200857 = s ab 2009

4.4.3.3 Ergebnisse bei durchschnittlicher Rendite von 6,5%

Die Auswertung erfolgt in 5-Jahresschritten ab 1866 unter Berilicksichtigung der jeweils
vorliegenden gesetzlichen Regelungen, die in Abdcr8 dargestellt wurden. Die Auswir-
kung von Gesetzesanderungen, die zwischen zweidgbtlngszeitpunkten in Kraft traten,
wird deshalb erstmals im darauf folgenden Beobarjsreitpunkt sichtbar. Um die Ver-
gleichbarkeit der Ergebnisse zu gewahrleisten,|girfidie Erlauterung zunéchst unter Ver-
wendung eines einheitlichen Marktzinssatzes vofo6Wwas der durchschnittlichen Verzin-
sung inlandischer Inhaberschuldverschreibunger9ab &ntspricif®. Da die effektive Steu-

erbelastung durch Substanzsteuern renditeabh&stdty werden in Abschnitt 4.4.3.4 Rendi-
ten zwischen 3% und 15% verwendet. Unterschiediicieestorengruppen wird dadurch
Rechnung getragen, dass die Berechnung zum eirten Anwendung des jeweiligen Spit-
zen-Einkommensteuersatzes (hohes Einkommen), zderemmit einem Einkommensteuer-
satz von 35% (mittleres Einkommen) entsprechend Werschlag des IdW° durchgefiihrt

wird.

Tabelle 4.3zeigt die Steuerbelastungen von Standardalteeatind Investitionen in Perso-
nengesellschaften bei Beteiligungs- und externemBéfinanzierung unter Anwendung des
jeweiligen Spitzen-Einkommensteuersatzes und eBrettorendite von 6,5%. Zusatzlich
werden in Spalte 6 und 7 die Belastungsdiffererzeischen Eigen- und Fremdfinanzierung
ausgewiesen. Die niedrigste Steuerbelastung usteFthanzierungsalternativen eines Jahres

ist jeweils kursiv dargestellt und unterstrichen.

208\/gl. Bundesbank2011).
209y/gl. Dedner(1980);Schneide(1992a), S. 312.
2191dw (2008);Wagner et al(2006);Heintzen et al(2008).
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. , . . Differenz Differenz
frist. FK frist. FK
1960 60,23 69,20 60,23 69,20 8,97 -
1965 60,23 69,38 60,23 69,38 9,15 -
1970 61,58 70,67 61,58 70,67 9,09 -
1975 66,77 76,47 66,77 76,47 9,70 -
1980 63,69 73,76 63,69 73,76 10,07 -
1985 63,69 72,51 63,69 69,06 8,82 3,45
1990 60,69 70,46 60,69 66,54 9,77 3,92
1995 72,36 68,94 72,36 78,68 -3,42 -9,74
2000 53,81 54,26 53,81 58,25 0,46 -3,99
2005 44 31 45,43 44,31 44,87 1,12 0,56
2010 26,38 47,09 26,28 26,28 20,81 20,81

Tabelle 4.3 Steuerbelastung in Personengesellschaften bieBpktSt-Satz.

Im Modell sind die private Kapitalanlage und dig#ustige Fremdfinanzierung, bei der kei-
ne Hinzurechnung der Dauerschulden bei der Gewelbersvorgenommen wird, bis 2007 als
aquivalent anzusehen. Aufgrund der vollen bzwwigen zusatzlichen Gewerbesteuerbelas-
tung der Unternehmensinvestition war die Standtedstive in allen berechneten Zeitpunk-
ten mit Ausnahme des Jahres 1995 vorzuziehen, desBenachteiligung konnte nur ver-
mieden werden, wenn eine Finanzierung mit kurzggsh Kredit mdglich war. Seit 2008 ist
die Hinzurechnung von Schuldzinsen unabhangig vwnlLdufzeit. Aufgrund des angenom-
menen Hebesatzes und der hierdurch erfolgendenabtemhnung der Gewerbesteuer ist die

Fremdfinanzierung im Jahr 2010 die vorteilhafteSternative.

Vor Abschaffung der Substanzsteuern war die Stelestung von der Hohe der Bruttorendi-
te abhangig, da die auf das eingesetzte Kapitaberen Steuern als Sollertragsteuern aufge-
fasst wurden und deshalb in der Untersuchung ie &rtragsteuerbelastung umgerechnet
werderf*!. Die Vermdégensteuer, mit der private FinanzanlagenBeginn des Untersu-
chungszeitraums neben der Einkommensteuer belastden, machte im Jahr 1960 bei ei-
nem Spitzensteuersteuersatz von 53% und dem Bingteonn 6,5% weitere 7%-Punkte der
gesamten Steuerbelastung aus. Da bei Beteiligunagefierung durch die Kapitalzufiihrung
eine Umschichtung von Privat- in Betriebsvermdgetttfand, das mit demselben Steuersatz
belastet wurde, anderte sich die gesamte Vermdgesrftelastung des Anteilseigners nicht,

und die Vermogensteuer war unter der Voraussetergischer Bewertungsvorschriften fur

Zlygl. Dedner(1980), S. 160 fSchneide(1992a), S. 312.
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die Investitionsentscheidung irrelevant Im Fall der Eigen- und langfristigen Fremdfinan-
zierung fuhrten die zusatzlich erhobene Gewerlmgrtund Gewerbekapitalsteuer zu einer
Steuerbelastung von 69,20%, was weitere 9 %-Puidée derjenigen der Standardalternative
sowie kurzfristiger Fremdfinanzierung lag. Eigenkapund langfristiges Fremdkapital wur-

den hingegen durch die 100%-ige Hinzurechnung a@dul8en bzw. Schuldzinsen bei der
Gewerbesteuer bis 1982 steuerlich gleich belasteten folgenden Jahren wurde die Fremd-
finanzierung bevorzugt, da die Hinzurechnung agh@w. 50% ab 1984 gesenkt wurde und
somit die Gewerbesteuerbelastung auf Darlehenszihakliert wurde, wahrend auf die zur
selben Zeit erhaltenen privaten Zinsen keine Geegenier erhoben wurde. Der 25%-ige
Bewertungsabschlag bei der Vermoégensteuer ab iB8tefzwar zu einer Subventionierung
der betrieblichen, mit Eigenkapital finanziertewdstition, da dieser nur auf Betriebsvermo-
gen anwendbar war. Dennoch tiberwog der Nachteil der Gewerbeertrag-Gewerbekapi-

talsteuer. Die Steuerbelastung bei Beteiligungsfirerung sank von 73,76% im Jahr 1980
auf 72,51% im Jahr 1985 und damit nur um 1,25 %kRywéahrend sich diejenige des lang-
fristigen Fremdkapitals von ebenfalls 73,76% aub6% reduzierte, was 4,7 %-Punkten ent-
spricht. Es kann in der Folge eine eindeutige Rédige der Finanzierungsalternativen fest-
gestellt werden, wobei die kurzfristige der langifigen Fremdfinanzierung vorgezogen wur-

de, die ihrerseits gunstiger als die Eigenfinanaigrwar.

Im Jahr 1995 zeigte sich dagegen die InvestitiarBe¢eiligungsfinanzierung als vorteilhaft
sowohl gegenuber der langfristigen als auch geganddr kurzfristigen Fremdfinanzierung.
Dies lag an dem ab 1994 giiltigen begiinstigten Vgemsteuersatz fiir Betriebsvermégén
der weiterhin 0,5% betrug, wahrend der Steuers#tdas tbrige Vermodgen naturlicher Per-
sonen auf 1% heraufgesetzt wurde. Diese Begunsgtigtar zusammen mit dem weiterhin
anwendbaren Bewertungsabschlag hoher als die Geentridg- und Gewerbekapitalsteuer,
die ihrerseits die Unternehmensinvestition bei Bigmnzierung weiterhin benachteiligten.
DarlUber hinaus wurde die Steuerbelastung durchgegeniber dem Spitzensteuersatz ge-
senkten Einkommensteuertarif des damaligen 8§ 32G &8 Fall der Beteiligungsfinanzie-
rung reduziert. Hieraus erklart sich auch die gégendem Jahr 1990 hohere Steuerbelastung
der langfristigen Fremdfinanzierung von 78,68%adfgrund der Annahme einer alternativen
Anlage im Privatvermégen der héhere Vermdgenstatemur Anwendung kam, zusatzlich

Hinzurechnungen der Gewerbesteuer auf die Unteraetimvestition in Kauf genommen

Z2y/gl. Bieg (1984).
23\/gl. Heurung(1986), S. 157 ff.
24810 VStG.
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werden mussten und durch den Schuldzinsenabzug Egnkommensteuer auf Betriebsver-
maogen anfiel, die stattdessen mit dem hoheren Stz auf private Zinsen entrichtet wer-

den musste.

Auch nach Abschaffung der Substanzsteuern bewiktegeringere Einkommensteuersatz
auf Gewinne eine Bevorzugung der Eigenfinanziergegeniber der langfristigen Fremdfi-
nanzierung™. Die Spreizung des ermaRigten Einkommensteuevsatz3% im Fall der Be-
teiligungsfinanzierung zum Spitzensteuersatz vod Fikei Fremdfinanzierung wurde durch
die halftige Abzugsfahigkeit der Schuldzinsen beirkdfinanzierung vermindert, so dass die
Steuerbelastung der Beteiligungsfinanzierung mi2&% um 4 %-Punkte unterhalb der lang-
fristigen Fremdfinanzierung von 58,25% lag, jedotierhalb der Steuerbelastung der kurz-
fristigen Fremdfinanzierung oder der Standardadteve mit einer Belastung von 53,81%, da

auf diese keine Gewerbesteuer fallig wurde.

Durch die im Jahr 2001 eingefuhrte Gewerbesteueeddmung des § 35 EStG verminderten
sich die Belastungsunterschiétfe Die Differenz zwischen Eigen- und Fremdfinanzigyu
betrug im Jahr 2005 bei dem angenommenen HebesatZ389% nur noch 0,56% bzw.
1,12%-Punkte, da ein fast vollstandiger Ausgleidblgte. Die Einfihrung der Abgeltungs-
teuer bewirkt hingegen eine starke Diskriminieral®y Eigenfinanzierung, da die Steuerbe-
lastung nun im Fall des Spitzensteuersatzes uml28Bunkte Uber derjenigen der Fremdfi-
nanzierung liegt, wobei nicht mehr zwischen Dauaukien und kurzfristigen Verbindlich-
keiten unterschieden witt. Gleichzeitig bewirkt die niedrige Abgeltungstewen 26,38%
auf die private Alternativanlage, dass die Untemehsinvestition im Fall der Eigenfinanzie-
rung um Uber 20 %-Punkte hoher belastet wird. DRs&riminierung kann nur reduziert
werden, indem auf Fremdfinanzierung ausgewicherd.widie Fremdfinanzierung ist bei
durchschnittlichem Gewerbesteuer-Hebesatz auclhrdisteuerlich niedrigsten belastete Al-
ternative, da in Verbindung mit dem Solidaritatshiag eine Uberanrechnung bei der Ein-

kommensteuer erfolgt.

Tabelle 4.4zeigt die entsprechenden Steuerbelastungen Eneiiinkommensteuersatz von
35%.

Z5ygl. Broer (2010), S. 61.

Z%y/gl. Schult/Freyer/Blaufug2001), S. 356 ff.Broer (2010), S. 60 f.

27y/gl. Kleineidam/Liebchetf2007); Homburg/Houben/Maitertif2007); Maiterth/Mdiller (2007) sowieSchrei-
ber/Ruf(2007).
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Steuerwirkungen auf die Finanzierung :26Q0

sa | St | Sgenivan | Kozt | LGS | gijiors | B9y
9 frist. FK frist. FK
1960 45,00 57,41 45,00 57,41 12,41 -
1965 45,00 57,65 45,00 57,65 12,65 -
1970 45,89 58,69 45,89 58,69 12,81 -
1975 45,77 60,10 45,77 60,10 14,33 -
1980 42,69 57,56 42,69 57,56 14,87 -
1985 42,69 56,64 42,69 50,63 13,94 6,01
1990 42,69 56,94 42,69 50,78 14,24 6,16
1995 53,01 59,34 53,01 60,98 6,33 -1,64
2000 36,93 47,20 36,93 42,06 10,27 5,14
2005 36,93 39,25 36,93 38,09 2,32 1,16
2010 26,38 36,54 26,28 26,28 10,26 10,26

Tabelle 4.4 Steuerbelastung in Personengesellschaften beb&3t35%.

Die Unternehmensinvestition war ebenfalls bis 20@Bgesehen von dem Fall der kurz-
fristigen Fremdfinanzierung, nachteilig. Die Difé&iz zwischen Eigen- und Fremdfinanzie-
rung war dariber hinaus groéf3er als bei hohen Einkem da sich der Betriebsausgabenabzug
der Gewerbesteuer bei niedrigerem Steuersatz wenig®virkte. Da 8 32c EStG in den
1990er Jahren bei niedrigen Einkommensteuersatzéh wirkte, fiel der Vorteil der Eigen-
finanzierung gegenuber der langfristigen Fremdfmeming im Jahr 1995 mit 1,64 %-
Punkten geringer aus, wahrend Eigenfinanzierundptedig war, wenn bei der alternativen
Fremdfinanzierung aufgrund kurzer Laufzeit kein@tdirechnungen vorgenommen werden
mussten. Im Jahr 2000 waren der Eigenfinanzierungué sowohl die kurzfristige als auch
die langfristige Fremdfinanzierung vorzuziefh@nDie Spreizung der Steuerséatze durch die
Abgeltungsteuer féllt dagegen bei niedrigeren BEmkm@nsteuersatzen geringer aus. Jedoch
ist bei Einkommensteuerséatzen oberhalb der Abggdtieaier dennoch die Fremdfinanzierung

vorteilhaft.

4.4.3.4

Fur die Beurteilung von Verstdl3en gegen die Firernnigsneutralitat sind die Abstande zwi-

Interpretation

schen den Belastungen der einzelnen Finanzieruegsaon Bedeutungdbbildung 4.1und
Abbildung 4.2stellen die Differenz zwischen Eigen- und kurziger bzw. langfristiger
Fremdfinanzierung dar unter der Annahme des jevgeileenden Spitzensteuersatzes. Da die
Belastungen bis zur Abschaffung der Substanzstenggmiiteabhangig waren, wird in einer

Z8\/gl. Broer (2010), S. 61.
99



Kapitel 4 Steuerwirkungen auf die Finanzierung 1-2010

zusatzlichen Ebene die Rendite variiert. Je nateegekzeigte Flache an der M-Bodenflache

liegt, desto wenigeretevant sind die Finanzierungswirkungen zu dem ijeye® Zeitpunkt

10
25% M

Rendite
20%

15%

10% =

0%

Differenz Steuersatze

Abbildung 4.1 Differenz der Steuerbelastung von Ei- und kurzfristigem Fremdkapital bei Personencl-
schaften und Spitzen-ESt-Satz.

11% 7% 39

Rendite (
20% | —

i
15% //////64/;////

Differenz Steuersatze

Abbildung 4.2 Differenz der Steuerbelastungn Eigen-und kurzfristigem Fremdkapital bei Personencl-
schaften und Spitzen-ESt-Satz.

Da die Vermdgensteuer sowohl bei Ei- als auch Fremdfinanzierung in gleicher HoIn-

fiel?°, war die hohere Steuerbelastung bei geringen Renéllein der Gewerbekitalsteuer
zuzuschreiben. Die mdgliche Verwasserung der Awdsaff durch die gewaéhlte Rere-
hohe ist deshalb verglichen mit den Auswirkungen @&esetzesdnderungen im Zeitabl

gering. Seit 1998 ist die Steuerbelastung unablgaran der Investitionsndite.

29yvqgl. Bieg (1984).
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Auch wenn die vollstandige Hinzurechnung der Dazlarklen und Dauerschuldzinsen bis
1982 bei Personengesellschaften die langfristigemBfinanzierung mit der Eigenfinanzie-
rung gleichstellte, lag eine Differenz zur kurzigen Fremdfinanzierung, die in diesem Zeit-
raum aquivalent mit der Standardalternative walkiite der Gewerbeertrag- und Gewerbe-
kapitalsteuer vor. Der Abstand der Eigenfinanzigramr kurzfristigen Fremdfinanzierung
verringerte sich mit der Herabsetzung der Hinzunealgen nicht, gleichzeitig entstand je-
doch eine weitere Spreizung zwischen Eigen- ungdftestiger Fremdfinanzierung, da letztere
durch die Steuerentlastung bevorzugt wurde, wobehdden Bewertungsabschlag der Ver-
maogensteuer, der bei Beteiligungsfinanzierung zawéndung kam, ein teilweiser Ausgleich
erreicht wurd&®. Wie den Abbildungen zu entnehmen ist, dreht sictrall hoher Einkom-
men die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungswegeden 1990er Jahren durch den Tarifab-
schlag des § 32c EStG um, aufgrund dessen dieliBategsfinanzierung gegeniber der kurz-
fristigen Fremdfinanzierung geringfugig, gegenuber langfristigen Fremdfinanzierung so-
gar deutlich vorteilhaft war. Die Abschaffung desbStanzsteuern und die neu eingefiihrte
Gewerbesteueranrechnung filhrten ab 1997 bzw. ab 20Ciner starken Ann&herung der
Belastungen verschiedener Finanzierungswege undt @édoenso zu einer Angleichung an
private, der Einkommensteuer unterliegende Invesh, so dass bei Personengesellschaften
bei durchschnittlichem Hebesatz in Deutschland laami Finanzierungsneutralitat erreicht
wurde. Sichtbar ist dies daran, dass die Flacheiten Abbildungen kaum einen Abstand in
Bezug auf die Null-Bodenflache aufweist. Hohere étgtize fihrten dagegen zu einer Bevor-
zugung von Fremdkapital, die jedoch im Vergleichfriilneren Jahren durch die Anrechnung
geringer ausfiéf'. Eine erneute Umkehrung wurde durch die Abgeltteugs ab 2009 ausge-
I6st, die bei hohen Einkommen zu einer gro3eremidypng zwischen Eigen- und Fremdfi-
nanzierung filhrt, als in den gesamten vorhergehedderen des Untersuchungszeitraiims
Bezuglich der Finanzierungsneutralitat des Steséesys bei Personengesellschaften ist so-
mit anzumerken, dass sie zwar bereits annaherettlerwurde, derzeit allerdings durch die

Abgeltungsteuer eine starke Begunstigung der Freaafierung herrscht.

Zur selben Schlussfolgerung fuhrt die Betrachtuagredrigeren Steuersatzen. Diébil-
dungen 4.3und 4.4 zeigen die Belastungsdifferenzen von Eigen- uradriéikapital flr einen

Steuersatz von 35%.

220\/gl. Heurung(1986), S. 157 ff.
221 y/gl. Schult/Freyer/Blaufug2001), S. 359f.Broer (2010), S. 62.
222\/gl. Broer (2010), S. 62
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Abbildung 4.3 Differenz der Steuerbelastung von Ei- und kurzfristigem Fremdkapital bei Personencl-
schaften und ESt-Satz 35%.

11% 7% 39

Rendite

Differenz Steuersatze

Abbildung 4.4 Differenz der Steuerbelastung von Ei- und langfristigenFremdkapital bePersonengesell-
schaften und ESt-Satz 35%.

Zu erkennen ist, dass der Abstand zwischen demEe@aingsarten in friheren Jahren grc
war als bei hohem Einkommen, sowie in den 1990aredanicht von der Steuersatzsenk
auf betriebliche Einklnfte profert werden konnte, weshalb keine Beginstigung cgerii-
nanzierung gegenuber der kurzfristigen Fremdfiremzg erreicht wurde. Die Annéheru
der Steuerbelastungen von Ei- und kurzfristiger Fremdfinanzierung im Jahr 199dice-
gen auf die Steuergalifferenz der Vermogensteuer auf betriebliches pivhtes Vermoge
zurtckzufuhren. Die ginstigste Situation bezigtien Finanzierungsneutralitat lag desr

ebenfalls nach Einfuhrung der Gewerbesteueranrechwor, da hier die geringsten Diffin-
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zen zwischen Eigenfinanzierung und sowohl kurzfiestals auch langfristiger Fremdfinan-
zierung auftraten. Durch die Abgeltungsteuer werdemeute Verzerrungen ausgeldst, die
gegenuber hoheren Einkommen aufgrund der gering&earersatzspreizung niedriger ausfal-
len. Dennoch erhéht sich insbesondere die Vortiighkeit der langfristigen Fremdfinanzie-
rung gegeniber der Eigenfinanzierung durch die Akseg der Gewerbesteuerhinzurech-
nung von Schuldzinsen so weit, dass die Belastuifiggaghz gegeniber samtlichen friiheren

Zeitpunkten héher ausfallt.

4.4.4 Kapitalgesellschaft

4.4.4.1 Klassisches Korperschaftsteuersystem

4.4.4.1.1 Beteiligungsfinanzierung

Im Fall der Beteiligungsfinanzierung kommt im Madalifgrund der Ausschuttungsannahme
der Rickflisse der erméRigte KorperschaftsteuersatAnwendung, der um den Schattenef-
fekt der Korperschaftstelfét auf 23,44% erhoht wird. Daneben fiihrt die Gewaees zu

einer Ertragsteuerbelastung auf Unternehmensebdtéhe von:

gunt — Sk,ausx + Sge(l _ Sk,ausx) mit s9¢ = mH (4.13)

1+mH’

Hinzu kommen die betriebliche Vermdgensteuer urd@ewerbekapitalsteuer auf eine Be-

messungsgrundlage in Hohe des Teilwerts von lasse €ine Ausschuttung von
Div = r(1 — s¥™) — s9k(1 — s¥nt) — gvbetr mjt g9k = 0,002H (4.14)

erreicht wird. Der Anteilswert entspricht der IntilBensauszahlung von 1 und unterliegt der
privaten Vermogensteuer, die bis 1973 von der BEmkensteuer abziehbar war. Aufgrund
der vollen Belastung der Ausschiuttung mit Einkomstemer und nach Abzug der Vermo-

gensteuer auf den Anteilswert erhélt der Investoe dlettorendite von:
T, = ((7‘ _ Sgk)(l _ Sunt) _ Sv,betr) (1 _ Se) _ Sv,pr(l _ ﬁse) (4.15)
mit s9% = 0,002H; B = 1 bis 19738 = 0 ab 1974

Der Anfangsbetrag wird im Modell durch Kapitalhesatzung in voller Hohe zurtickbezahlt

und beeinflusst somit die Rendite der Investitiazhn

22 \/gl. Hax (1963), S. 55\W6he(1972), S. 123 fHaase(1976), S. 33 ff.
103



Kapitel 4 Steuerwirkungen auf die Finanzierung 12600

4.4.4.1.2 Selbstfinanzierung

Auch im Fall der Finanzierung durch einbehaltenavi@re steht annahmegemal ein Betrag
in Hohe von 1 als Anfangsvermogen zur Verfligung, ales friheren Gewinnen resultiert.
Als Vermogen wird der Nettobetrag angesehen, denAméeilseigner bei sofortiger Aus-
schittung erhalten wirde. Da sich der Betrag auétdehmensebene befindet, ist er im Aus-
gangszeitpunkt um die bei Ausschittung noch féalkgekommensteuer erhéht. Im klassi-
schen System ist auf3erdem zu beachten, dass bschAling der niedrigere Korperschaft-

steuersatz von 23,44% zur Anwendung kam. Der GewornKorperschaftsteuer und Ein-

kommensteuer musste soriit= 5 betragen, damit dem Anteilseigner bei alter-

(1-skaus®)(1-s
nativer Ausschittungs(1 — sk )(1—s€) =1 in t = 0 zugeflossen wére. Thesauriert

werden kann nach Anwendung des hoheren Korperstbadrsatzes jedoch nur
1_Sk,t:hes
(1_Sk,ausx)(1_se)

, wovon ein Betrag von 1 fur die Investition verwlebwird. Die Anwendung

des hoheren Steuersatzes im Thesaurierungszeitbamktals einmalige zusatzliche Steuer in
Hohe der Differenz der beiden Korperschaftsteueesdahgesehen werden. Da nach der Steu-
erzahlung im Unternehmen ein Betrag verbleibt, dlerinvestitionssumme ubersteigt, wird
der Ubrige Betrag zur Ermittlung der Rendite delb&&nanzierung ebenfalls intern zum
Marktzinssatz angelegt. Die zusétzliche Anlagedugtr

1_Sk,thes (416)

(1_Sk,ausx)(1_se) -1

Anl =

Durch Umformen ergibt sich:

Se(1 _ Sk,ausx) _ (sk,thes _ sk,ausx) (4.17)

Anl =
n (1 _ Sk,ausx)(l _ Se)

Dies stellt die aufgrund des Gewinneinbehalts3n0tersparten Steuerzahlungen dar. Gegen-
Uber der Vollausschittung erzielt der Investor $omi = O einen Vorteil durch ersparte Ein-
kommensteuer und gleichzeitig einen Nachteil daleh hoheren Thesaurierungssatz, jeweils
bezogen auf den Gewinn vor Koérperschaftstédieba der Investor den Betrdgl annahme-
gemal im Unternehmen besitzt und nicht fur die dtitien bendtigt, erfolgt eine Anlage zum
Marktzins, deren Gewinn ebenso wie der der Investimit Korperschaftsteuer, Einkommen-
steuer und deren Teilwert mit den Substanzsteuestebert werden. Nach Ausschittung in

t = 1 erhalt der Investor eine Nettodividende von:

224\/gl. Swobodg1967), S. 9.
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DiUs — (((T _ Sgk)(l _ Sk,aus _ Sge(l _ Sk,aus) ) _ Sv,betr) (1 _ Se) _ Sv,pr(l _ 'Bse)) (4.18)

_ sk,thes

(1+ AnD) + (1 — skaus¥)(1 — ge)

(1-s5°)

mits9% = 0,002H; s9¢ = " B = 1 bis 1973 = 0 ab 1974.

Zu beachten ist, dass bei spaterer Ausschuttungidiemmensteuer in voller Hohe auf die
aufgeldste Rucklage anfallt und somit nur tempaemmieden wird, wahrend der Koérper-
schaftsteuersatz nicht nachtraglich gemindert vasdalso bei der 51%-igen Belastung bleibt.
Durch die Auflésung von Rucklagen kommt weiterher &chatteneffekt der Korperschaft-
steuer nicht zur GeltuA®, da ausreichend hohe beriicksichtigungsfahige Aiissmgen zur
Verfiigung stehen, so dass der gesamte Gewinn mitAlesschittungssatz von 15% belastet
wird. Die Nettorendite setzt sich folglich aus &andite bei Beteiligungsfinanzierung abzig-
lich des Schatteneffekts, zuziglich des Vorteiks @der spateren Steuerzahlung durch die The-
saurierung und abzuglich des Nachteils aus der Adweg des héheren Thesaurierungssat-
zes zusammen. Nach Abzug des Anfangsbetrags kaniNettorendite formal dargestellt

werden:

r. = (((T _ Sgk)(l _ Sk,aus _ Sge(1 _ Sk,aus) ) _ Sv,betr) (1 _ Se) _ Sv,pr(l _ ﬁse)) (4.19)
s

Nettorendite bei Beteiligungsfinanzierung abzigl. Schattenef fekt

(1 + Anl) _ Sk,thes _ Sk,aus
e —— ———— %—‘/
Vorteil durch Steuerstundung  Nachteil aus Thesaurierung

Solange die Vermogensteuer als Sonderausgabe &ziggear, bestand somit keine Ab-
hangigkeit der Rendite der Selbstfinanzierung vank&nmensteuersatz, da gdlt+ Anl =

1_Sk,thes

(1_5k,ausx)(1_se)

und sich der Einkommensteuersatz in (4.19) gekiagtwahrend in spateren

Jahren eine Abhangigkeit von der personlichen Emkenssituation des Anteilseigners be-

stand.

Im zusétzlich untersuchten mehrperiodigen Fall veindjenommen, dass die private Vermo-
gensteuer auf den Anteilsbesitz bis zur vorletZeniode durch Ausschuttungehaufge-
bracht wird und deshalb teilweise der Ausschittsagszur Anwendung kommt. Dies wird
in (4.20) durch die Korrektur des Thesaurierungssainfolge der Dividende ausgedrifékt

Die Ubrigen Ertrage werden bis zur letzten Permdbehalten und dann ausgeschiittet, wobei

222\/gl. Hax (1963), S. 55 ff.W6he(1972), S. 123.
226\/gl. Haegert(1971), S. 56 f.
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Einkommensteuer fallig wird. Die private Vermogensdr der letzten Periode wird durch die

Schlussausschiittung gedeckt und muss ebenfallz@ipgre werden. Fir die Nettorendite gilt:
Ty = ((1 + Anl) (1 + (r — s9%) (1 — shthes _ gge(q — sk'thes)) — gvbetr (4.20)

T-1
_ d(l + ghkaus _ Sk,thes))
. ((1 + (T‘ _ sgk) (1 _ Sk,aus _ Sge(l _ Sk,aus)) _ Sv,betr) (1 _ se)
T

— sUPT(1 — ,Bse))> ~1

1_Sk,thes _ Sv,pr(l_ﬁse)

mit Anl = (skasT) 1) Ld=——

mH
+mH

s9% = 0,002H; s9° = = f = 1 bis 1973 = 0 ab 1974

4.4.4.1.3 Fremdfinanzierung

Aufgrund der Annahme eines marktiblichen Darlehemsie identischer Soll- und Haben-
zinssatze unterscheiden sich Gesellschafterdarlstere Bankkredit und Anlage nicht. Da
die Rendite vor Steuern ebenfalls dem Marktzinsgaitht, resultiert auf Unternehmensebene
ein Gewinn von null. Ebenso betragt der Einheit$\des Betriebsvermdgens null. Infolge der
Hinzurechnungsvorschriften der Gewerbeertrag- ueevéBbekapitalsteuer, die in der Zeit
des klassischen Korperschaftsteuersystems bei 8dudden und Dauerschuldzinsen jeweils
100% betrugen, ergeben sich dennoch Steuerzahludgesich wiederum auf die Bemes-
sungsgrundlage der Koérperschaftsteuer auswifkeso dass diese negativ wird. Damit die
Unternehmenssteuern beglichen werden, wurde diealme getroffen, dass neben der dar-
gestellten Investition weitere Gewinne erzielt vardaus denen Steuerzahlungen resultieren,
mit denen der korperschaftsteuerliche Verlust deestition verrechnet werden kann und aus
deren Ruckflissen samtliche Steuerzahlungen beglialerden. In der Folge vermindert sich
die Moglichkeit, Ausschuttungen aus anderweitigedten Gewinnen zu tatigen. Diese Min-
derung wird der betrachteten Investition zugerethhes dem Anteilsbesitz bezieht der In-
vestor im Fall der Dauerschulden somit in t = leainegativen Betrag in H6he von

227ygl. ebd, S. 191 ff.;.Schneeloclf1972), S. 67 ff.
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Divg = —as9¥(1 — s*™)(1 — 5€) — ais9¢(1 — s@s™)(1 — 5©), (4.21)

™ o =1; 8 =1 bis 19738 = 0 ab 1974,

mit s9% = 0,002H: s9¢ = ;
1+mH

der durch die Hinzurechnungsvorschriften ausgel@st, wobei der Unternehmenssteuersatz
s'" (4.13) entspricht. Daneben werden Zinseinnahmerdau privaten Anlage bzw. dem Ge-
sellschafterdarlehen erzielt, so dass die Nettoiemdr Fremdfinanzierungsalternative unter
Verwendung der Nettozinssatze aus (4.1) bzw. @m)al folgendermalRen dargestellt wer-

den kann:

1, =i(1—5%) —sVP"(1 — Bs®) — as9%(1 — s¥™)(1 — s¢) — aisge(l — sk'ausx)(l —59) (4.22)

™ o =1; 8 =1 bis 1973;8 = 0 ab 1974

mit s9% = 0,002H: s9¢ = ;
1+mH

Dagegen resultiert bei kurzfristiger Fremdkapititahme die Nettorendite in Hohe des Net-

tozinses der Alternativanlage (4.1) und (4.2), dimé& Hinzurechnungen zu versteuern sind.

4.4.4.2 Anrechnungsverfahren

4.4.4.2.1 Beteiligungsfinanzierung

Das Anrechnungsverfahren zeichnete sich durch dlbst@ndige Integration der Korper-
schaftsteuer in die personliche EinkommensteuerAaéeilseigner aus, wodurch Investitio-
nen effektiv mit Einkommensteuer und Gewerbestbetastet wurdeit® Die Gewerbekapi-
talsteuer, die derjenigen in Personengesellschaft&sprach, minderte somit ebenso letztend-
lich Einkommen- und Gewerbeertragsteuer. Dassallidig die Gewerbeertragsteuer.

Die Doppelbesteuerung durch Vermogensteuer aufriibenens- und Anteilseignerebene
blieb jedoch bestehen, wobei die private Vermogrrest nicht mehr von der Einkommen-
steuer abzugsfahig war. Die betriebliche Vermogrrest |0ste einen Schatteneffekt aus, der
zu einer definitiven Kdrperschaftsteuerbelasturtgti] bei Anwendung des Spitzensteuersat-
zes jedoch aufgehoben wuféfe Durch die Integration der Korperschaftsteuer i@ Hin-
kommensteuer entsprachen unter der VoraussetzuegeifiBtimmender Gewerbesteuer-

Messzahlen die Ertragsteuerbelastung sowie diesglg durch Gewerbekapitalsteuer derje-

228\/gl. Wagner/Dirrigl (1980), S. 118 ff.
22 vqgl. ebd, S. 194.
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nigen von Investitionen in Personengesellschatfténter zusatzlicher Berlicksichtigung der

Vermogensteuer lasst sich die Nettorendite deriBptegsfinanzierung darstellen als:

T, = (T _ Sgk)(l —s¢—s9¢(1 — Se)) _ ysv,betr — gvpr (4_23)
mit s9¢ = 2L = 1 bis 1983y = 0,75 ab 1984
1+mH

Nach Abschaffung der Substanzsteuern entspracNetterendite derjenigen von Investitio-
nen in Personengesellschaften, die ebenfalls nthr der Gewerbe- und der Einkommensteu-

er unterlagen:

e = r(l —s¢—s9¢(1 - se)) (4.24)

4.4.4.2.2 Selbstfinanzierung

Annahmegemal’ wird der Investitionsbetrag nach detenenssteuern und bei Anwendung
des Thesaurierungssatzes aus erzielten, als zalglerdh angenommenen Gewinnen aufge-
bracht. Bei alternativer Ausschuttung wird der Gews im Ergebnis mit der tariflichen Ein-
kommensteuer belastet, so dass sich der einbebaBewinn aus dem Nettobetrag in Hohe
des Anfangsvermdgens vah(1 — s¢) = 1 ableitet, wobeiG den Gewinn nach Abzug der

Gewerbesteuer und vor Kdrperschaft- bzw. Einkomneeres bezeichnet. Als Investitionsbe-

_Jkthes
trag steht folglich auf Unternehmensebmlels_T zur Verfigung. Wenn der Einkommen-

steuersatz des Anteilseigners dem ThesaurieruzgdsaKorperschaftsteuer entspricht, fuhrt
die vollstandige Anrechnung bei Ausschittung zundei Unterschied in der Steuerbelastung
gegenuber der Thesaurierung, da sich Kdrperschaéishinderung und Einkommensteuer-
zahlung nach Anrechnung entsprechen. In dieseneFgben sich aus der Durchfiihrung der
Investition aus einbehaltenen Gewinnen im Vergleicin Beteiligungsfinanzierung weder
Vorteile noch Nachteile. Dies war bei hohen Einkosnnibis 1989 durch die Gleichsetzung
des Thesaurierungssatzes mit dem Spitzeneinkomeusnsatz als zentrales Merkmal des
Anrechnungsverfahrens der E&ll Nach der Herabsetzung des Korperschaftsteuessatfe
50% durch das Steuerreformgesetz ¥89Ronnten Investoren mit Spitzensteuersatz durch

Thesaurierung eine zusatzliche SteuerbelastungdimeHler Differenz zum Spitzensatz von

20ygl. Ganghof(2004), S. 69 ff.
L Art 2 Nr. 5 Steuerreformgesetz 1990 v. 25.7.1988BI. | S. 1093.
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53% in die Zukunft verlagefif. Im Modell filhrt die Steuerersparnis in t = 0 nelem In-

vestitionsbetrag von 1 zu einem weiteren Anlageigeyion

1-— Sk,thes s€ — Sk,thes

- > 1= (4.25)
Anl 1 se 1 T

Die Differenz ist auch relevant bei Investoren médrigem Einkommensteuersatz. In diesem
Fall ist (4.25) negativ. Wie im Fall der Fremdfizaarung zur Vermeidung von Verlustvor-
tragen wird angenommen, dass auf Unternehmensebeiteres Vermogen vorhanden ist,
von dem der Differenzbetrag abgezogen wird, undvilirederung wird der Investition zuge-

rechnet.

Die Gewinnbesteuerung sowie die Substanzbesteuetanivestition entsprechen sich bei
Beteiligungs- und Selbstfinanzierung. Durch die gaittung des Investitionsbetrags int =1
sowie eines evtl. vorhandenen Mehr-/MinderbetragsAbweichung von Einkommensteuer-
und Thesaurierungssatz der Korperschaftsteuer iendufl die Ausschittung folgende Erset-
zung der Korperschaftsteuer durch die tariflichekBmmensteuer resultiert unverandert das
Anfangsvermdgen von 1, das dem Anteilseigner eare®e spater zuflie3t. Hinzu kommen
die Ertrage auf den nicht zur Anschaffung benoétigdetrag laut (4.25), die ebenfalls ausge-
schittet werden und durch die eine Erh6hung oderingerung der Nettorendite entstehen

kann. Als Nettorendite der Selbstfinanzierung drgith somit

e
ry = ((r = s9%)(1 = 5° = $9°(1 — 5)) — ys¥betr — svr). (1 +3

Nettorendite Beteiligungsfinanzierung

_ Sk,thes (4.26)
1 —s¢

Vor—/Nachteil Thesaurierung

mit s9¢ = 2, = 1 bis 1983y = 0,75 ab 1984

1+mH’

Ab 1998 betragt die Nettorendite ohne Substanzsieue

€ — Sk,thes (4.27)
e = r(1—s®—s9¢(1—s9)) : 1+—1—se

Vor—/Nachteil Thesaurierung

Nettorendite Beteiligungsfinanzierung

mit s9¢ = 22
1+mH

Die Nettorendite entspricht derjenigen der Betaiigsfinanzierung zuzuglich eines Zinsef-

fekts, wenn sich Einkommensteuer- und Korpersctefessatz nicht entsprechen. Dieser

22 y/gl. Dirrigl/Schaum(1989);LaR (1999), S. 144 f., 156.
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konnte bei htherem Einkommensteuer- als Korperssteakrsatz ab 1990 positiv sein. Bei
niedrigerem Einkommensteuersatz ergab sich eintdéclurch die Thesaurierung, der durch
das Schiitt-aus-Hol-zuriick-Verfahren abgemilderderrkonnté&®,

(4.26) und (4.27) entsprechen der Rendite unteuglder Unternehmenssteuern sowie bei
(4.26) zusatzlich der privaten Vermogensteuer. kdiert man die Korperschaftsteuerminde-

rung sowie die Anrechnung bei Ausschittung expliit ergibt sich eine Korperschaftsteu-

Sk,thes_sk,aus

erminderung in Hohe vor————— des verwendeten Eigenkapitals, die die Ausschgttun

1—skthes
. . . . . sk.aus .
erhdht, sowie ein Anrechnungsanspruch des Antgiles von—;—- der Bardividende, der

der Ausschuttungsbelastung entspricht und zum Asstader Kérperschaftsteuer durch die
Einkommensteuer fiifrf'. Als Nettorendite ergibt sich im mehrperiodigeri! Fedane Sub-

stanzsteuern damit:

1

_ Jkthes T k,thes _ _k,aus _ e T
re = <1 S (1 + 7'(1 _ ghithes _ Sge(l _ Sk,thes))) (1 + S 1_Sk,tshes ) (1_15:'““)) -1 (4.28)

1—s¢

Vereinfachen von (4.28) fuhrt zu:

re = T(l — ghthes _ Sge(l _ sk,thes)) (4.29)

4.4.4.2.3 Fremdfinanzierung

Wie im klassischen Kdrperschaftsteuersystem gaim ésmrechnungsverfahren keinen Unter-
schied zwischen Gesellschafter- und Bankdarlehennveine fremdibliche Verzinsung ver-
einbart war. Die Modellparameter fuhren dazu, dess Gewinn auf Unternehmensebene
vorliegt, bzw. dieser aufgrund der durch Hinzureckgsvorschriften ausgelosten Gewerbe-
steuerzahlungen negativ wird. Folglich entstehtngigatives, zur Ausschuttung verwendbares
Eigenkapital. Es wird angenommen, dass dieses itarbehmen als Folge weiterer Investiti-
onen entstandene Gewinne mindert, so dass keirlastartrage oder -riicktrage entstehen.
Die Gewerbekapital- und Gewerbeertragsteuerzahiufigaen systembedingt zu einer Min-
derung der Gewerbeertrag- und bei Vollausschutzinginer Minderung der Einkommen-

steuer. Die Nettorendite setzt sich aus der duretHthzurechnungsvorschriften ausgeltsten

23\/gl. Biischger(1977), S. 300 ff.Hax (1979), S. 324 ff.Wagner/Dirrigl (1980), S. 142 ff.
#4vgl. Wagner/Dirrigl (1980) S. 123 bzw. S. 134 f.
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Minderausschittung und den Nettoertrdgen aus aenEanlage des Gesellschafters zusam-

men und betragt im Fall von Dauerschulden bis Zaschaffung der Substanzsteuern:
s = —as9%(1—s® —59°(1 — 5°)) — ais9°(1 — s¢) + i(1 — s°) — s¥VP" (4.30)
mit s9% = 0,002H; s9¢ = Z"_ @ = 1 bis 19821 = 0,6 1983;a = 0,5 ab 1984

mH’

Ab 1998 bis 2000 betréagt die Nettorendite:

s = —ais9(1—-s°) +i(1 —s°) (4.31)
mit s9¢ = 22 ra=0,5
1+mH

Bei kurzfristiger Fremdfinanzierung betragt= 0 und es wird eine Nettorendite in Hohe der

Alternativanlage erzielt.

4.4.4.3 Halbeinklnfteverfahren / Abgeltungsteuer

4.4.4.3.1 Beteiligungsfinanzierung

Das 2001 eingefiihrte Halbeinkinfteverfahren, dastddas Teileinklnfteverfahren bzw. die
Abgeltungsteuer ab 2009 abgeldst wurde, fuhrteutrne einer definitiven Korperschaftsteu-
erbelastung. Hinzu kam auf Unternehmensebene dieefBesteuer, die ab 2008 nicht mehr
abziehbar war. Die Nettorendite im Halbeinkinftéaleren kann formal dargestellt werden

als:

rg=r (1 — sk — sge(l - sk)) (1 —-0,55%) mits9¢ = 1TZH (4.32)
Ab 2008 gilt fur die Nettorendite:

re = r(l —sk— sge)(l — saus) (4.33)

mit s9¢ = mH; s*S = 0,55¢ im Jahr 20085245 = s% ab 2009

4.4.4.3.2 Selbstfinanzierung

Durch die Thesaurierung wird die Einkommensteudurghauf den einbehaltenen Gewinn in
die Zukunft verlagert. Unter der Voraussetzung,sdsish der Einkommensteuersatz nicht

andert, wird durch den Zeiteffekt der spateren &tahlung ein Vorteil erzielt. Der Gewinn,
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der im Modell zur Investitionsauszahlung verwendatl, betragt:¢G(1 — s**) = 1. Neben

dem Investitionsbetrag von 1 verbleibt somit nadize#g der Korperschaft- und Gewerbe-

Saus

1—gaus’

steuer ein Betrag vaAnl = der der Ausschuittungsbelastung entspricht.

Die Investition in der Kapitalgesellschaft wird wim Fall der Beteiligungsfinanzierung mit
Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer und bei Aussoigithit Einkommen- bzw. Abgeltungs-
teuer belastet. Zusatzlich wird das eingesetztat&ldpei der spateren Ausschittung belastet.
Die Rendite im Halbeinkiunfteverfahren enthalt neden Rendite der Investition bei Beteili-

gungsfinanzierung den Zinsgewinn durch die spdesschittung:

Ts=T (1 — sk —s9¢(1- sk)) (1-0,559) - (1 + 25 ) mit s9¢ = 22 (4.34)

1-0,55€ 1+mH
~—_—
Nettorendite Beteiligungsfinanzierung Vorteil Thesaurierung

Die Selbstfinanzierung zeichnet sich durch dieirille Belastung auf Unternehmensebene
aus. Dies gilt sowohl im Ein- als auch mehrperiedidrall, da sich die zeitlich verschobene
Ausschuittungsbelastung um die zwischenzeitlichewi@e erhdht und die Anteilseignerbe-

steuerung damit irrelevant wird. Durch Umformenilergich aus (4.34) die Nettorendite:

=T (1 —sk—s9¢(1- sk)) mit s9¢ = L (4.35)

1+mH

Ab 2008 betragt die Nettorendite der Selbstfinanzig:

rs =7(1—s* —s9¢) mits9¢ = mH (4.36)

4.4.4.3.3 Fremdfinanzierung

Im Fall der Fremdfinanzierung muss ab 2009 zwisdBesellschafterdarlehen und externer
Fremdfinanzierung unterschieden werden, da auérerstie Abgeltungsteuer bei Beteiligun-
gen Uber 10% nicht gilt. Auf Unternehmensebenelgirfeine identische Behandlung von
Zinsen auf Gesellschafterdarlehen oder externeebanl, die in beiden Fallen den Gewinn
mindern und bei der Gewerbesteuer teilweise hinaspmet werden. Die Hinzurechnungs-
vorschrift der Fremdkapitalzinsen bei der Geweragst fihrt wie in friheren Jahren zu einer
Minderung des Ausschuittungspotenzials. Die Netiddimde verringert sich zwischen 2001
und 2007 um
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. — _yicde _ <k _ e it g€ — mH (437)
Div, ais9¢(1 — s*)(1 — 0,5s°) mit s -

mit « = 0,5 bei Dauerschuldzinsen; = 0 keine Dauerschuldzinsen

Die Nettorendite ergibt sich durch Addition mit dislettozinsen, die der Gesellschafter auf

das Darlehen oder die alternative private Finaramgnerhalt:

— _yicge ok _ e : _ € it cge — mH (438)
T ais9(1 —s*)(1 —0,5s°) +i(1 — s°) mits —

Ab 2008 ist die Gewerbesteuerhinzurechnung unalgagn Vorliegen von Dauerschulden.

Es ergibt sich als Nettorendite der externen Fremadgierung:

re = —0,25i59¢(1 — s%) + i(1 — s%") (4.39)
mit s9¢ = mH; s™ = 0,5s5¢%; s*™ = s¢ im Jahr 20085% = s% bzw. 0,6s%; s*™ = s* ab

2009.

Im Fall des Gesellschafterdarlehens wird die Ahgwgsteuer durch die tarifliche Einkom-

mensteuer ersetzt und die Nettorendite ab 2008dgetr
re = —0,25is9¢(1 — s*™%) + i(1 — s°) (4.40)

mit s9¢ = mH; s*™ = s% bzw.0,6s¢

4.4.4.4 Ergebnisse bei durchschnittlicher Rendite von 6,5%
Tabelle 4.5zeigt die Gesamtsteuerbelastungen der jeweiligaangierungsalternative bei
Anwendung des Spitzeneinkommensteuersatzes aubiiimien des Anteilseigners sowie die
Belastung der Standardalternative. Die Bruttor@mdiietragen jeweils 6,5%. Im nachfolgen-

den Abschnitt wird die Rendite analog zum VorgebenPersonengesellschaften variiert.
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Steuerwirkungen auf die Finanzierung :26Q0

Stan- Beteili- Differenz | Differenz
Janr| dard- gungs- fiﬁzlnbzsilg- kurzfr. langfr. SS::%I;_ Bet.fin./ | Bet.fin./

alter- | finanzie- rung FK FK darlehen kurzfr. langfr.

native rung FK FK
1960 60,23 85,35 629,52 60,23 67,10 67,10 25,12 18,25
1965, 60,23 85,48 629,73 | 60,23 67,23 67,23 25,25 18,25
1970, 61,58 86,57 647,28 | 61,58 68,44 68,44 25,00 18,14
1975| 66,77 89,63 651,16 | 66,77 74,09 74,09 22,86 15,54
1980| 63,69 82,99 82,99 63,69 73,76 73,76 19,30 9,23
1985/ 63,69 81,36 81,36 63,69 69,06 69,06 17,66 12,29
1990, 60,69 79,31 77,98 60,69 66,54 66,54 18,61 12,77
1995 72,36 90,28 88,34 72,36 77,86 77,86 17,92 12,42
2000 53,81 61,33 56,03 53,81 57,57 57,57 7,52 3,76
2005/ 44,31 52,02 38,36 44,31 48,98 48,98 7,71 3,04
2010/ 26,38 48,08 29,48 28,89 28,89 49,99 19,19 19,19

Tabelle 4.5 Steuerbelastungen der Finanzierungswege von &ge#tellschaften bei Spitzen-ESt-Satz des An-
teilseigners.

Wahrend des gesamten Zeitraums des klassischemrtsohaftsteuersystems war die Durch-
fuhrung der Investition nachteilig, wenn die Fin@nang nicht als kurzfristiges Darlehen
ohne Hinzurechnung der Dauerschulden bzw. —zindetgt, da bei gleicher Bruttorendite
eine geringere Nettorendite erzielt wurde als leereprivaten Kapitalmarktanlage. Die Be-
lastungsdifferenzen der einzelnen Finanzierungsas@ren teilweise erhebli¢h. Wahrend
die langfristige Fremdfinanzierung im Jahr 1960 @%{10% aufgrund von Hinzurechnungen
der Gewerbesteuer 7 %-Punkte Uber der kurzfristtigemdfinanzierung lag, betrug die Steu-
erbelastung der Beteiligungsfinanzierung rund 85% war damit um 18 bzw. 25 %-Punkte
gegenuber der Fremdfinanzierung erhoht. Die hoHasBeng war das Ergebnis der Doppel-
besteuerung auf Unternehmens- und Anteilseigneegbelowohl der ermalligte Ausschuit-
tungssatz der Korperschaftsteuer angewendet wdestém Jahr 1953 mit dem Ziel der For-
derung des Kapitalmarktes eingefiihrt widf@eDie kombinierte Ertragsteuerbelastung durch
Einkommen-, Korperschaft- und Gewerbesteuer be®®@§%. Somit lag die Ertragsteuer-
belastung um 15,3 %-Punkte Uber derjenigen deataivAnlage oder kurzfristigen Fremdfi-
nanzierung, die allein der Einkommensteuer mitrai@pitzensatz von 53% unterlagen. Wei-
tere 17 %-Punkte sind den Substanzsteuern zuzwechidie Substanzsteuern waren auf-
grund der Gewerbekapitalsteuer und der Doppelhaigsiit Vermogensteuer bei Beteili-
gungsfinanzierung ebenfalls um 10 %-Punkte gegendbe Standardalternative bzw. der

kurzfristigen Fremdfinanzierung (7,2%) erhéht. Durdie Spreizung der Steuersatze von Ei-

235 v/gl. Groh (1966):Borghoff(1969);Schneeloclf1972), S. 80 f., 92 fl.ausberg(1973), S. 52 ff.
20y/gl. Hax (1963), S. 53Muscheid(1986), S. 57 f.
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gen- und Fremdfinanzierung um 18 bzw. 25 %-Puntiee,durch den Abzug der Schulden
bzw. Schuldzinsen bei der betrieblichen Vermogemsteind Koérperschaftsteuer und somit

durch die Vermeidung der Doppelbelastung entstamdle die Eigenfinanzierung benachtei-

ligt®*".

Bei Wahl der Selbstfinanzierung verringerte sichJair 1960 das Endvermdgen gegeniber
dem Anfangsvermdgen um nahezu 35%, was einer ®tastung von 630% entspricht.
Diese ubermalige Steuerbelastung war Folge desksitpaftsteuersystems mit gespreiztem
Steuersatz und wurde durch die Anwendung des hdhesaurierungssatzes im Investitions-
zeitpunkt ausgelost, der bei nur einperiodiger @&bdsrung nicht durch den Zinseffekt der
spateren Einkommensteuerzahlung kompensiert wexalemte. Bei einem Anfangsvermdgen
von 1 ist auf Unternehmensebene gemald Abschni#.4.2 ein Betrag von 2,77 vor und 1,36
nach Korperschaftsteuer vorhanden. Bei Ausschuttieges Betrages wird zusatzlich Ein-
kommensteuer fallig, die bei einem Spitzensatz ¥8% im Jahr 1960 0,49 betragt und zu
einem Nettozufluss von 0,64 beim Anteilseigner fiihmd damit zu einer Vermdgensminde-
rung von 36% im Vergleich zur Sofortausschittungl Besteuerung mit dem ermaligten
Satz, infolge derer der Zufluss 1 betragt. Dies@mtht dem letzten Teil der Formel (4.19),
um den die Nettorendite gekurzt wird. Im Ergebriibrfe die Einbehaltung von Gewinnen
durch Anwendung des Thesaurierungssatzes damktigffeu einer Steuerzahlung auf das
eingesetzte Kapital, wodurch bei Umrechnung dene&teelastung auf den Gewinn ein Mehr-
faches im Vergleich zur Beteiligungsfinanzierunguléerte. Hinzu kamen die Substanzsteu-
ern und die Gewinnbesteuerung der durchgefuhrtesstition. Es bedurfte erheblich langerer
Thesaurierungsdauern und einer hoheren internemldislageverzinsung, um Aquivalenz
mit der externen Eigenfinanzierung zu erreié¢fierAbbildung 4.5zeigt die Nettorendite in
Abh&ngigkeit von der Thesaurierungsdauer und bgeammmener Bruttorendite von 6,5%.
Es ist zu erkennen, dass auch bei langen Thesanggaauern die Selbstfinanzierung subop-
timal war, da die Nettorendite nur nahe O liegtsvegner Steuerbelastung von 100% ent-

spricht.

27v/gl. Heurung(1986), S. 154 ff.
238\/gl. Swobodg1967), S. 10 ff.
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Thesaurierungsdauer in Jahren

Abbildung 4.5 Nettorendite in Abhéngigkeit von der Thesaurigiggauer bei einer Bruttorendite von 6,5% im
Jahr 1960.

Durch den Anstieg der Gewerbesteuerhebesatze slsviE968 eingefuhrte Erganzungsabga-
be erhohte sich die Steuerbelastung aller Alteveati Im Jahr 1975 zeigte sich durch die
Heraufsetzung des Spitzensteuersatzes auf 56% unetl die Abschaffung des Abzugs der
Vermoégensteuer als Sonderausgabe erneut eine Erpotda die Senkung des Vermébgen-
steuersatzes geringer als die Entlastung durchvdemerigen Abzug ausfiel. Die Beteili-
gungsfinanzierung blieb mit 89,63% Gesamtsteueshatg unvorteilhaft gegentber der Al-
ternativanlage bzw. kurzfristigen Fremdfinanzierudge mit 66,77% jeweils um 22,86 %-
Punkte niedriger lagen. Ebenso bestand weiterhme &preizung zwischen Eigen- und

Fremdfinanzierung mittels Dauerschulden von 15 %kiRan.

Zur Zeit des Anrechnungsverfahrens war bei glei@rettorendite die Unternehmensinvesti-
tion ebenfalls nachteilig, wenn nicht auf kurziigst Fremdfinanzierung zurtickgegriffen wer-
den konnte. Dies lag an der zusatzlichen BestegeminGewerbesteuer und Vermogensteu-
er auf Unternehmensebérie Bei langfristiger Fremdfinanzierung wurde der &mehmens-
gewinn zwar um Zinsen gekdrzt, und es fiel keingidlgliche Vermdgensteuer an, da Schul-
den abgezogen wurden. Die Hinzurechnung von zuhd€@86 und ab 1984 50% der Zinsen
und Dauerschulden bei Gewerbeertrag- und Gewerlialsdpuer bewirkten jedoch eine
Schlechterstellung gegentber der Standardaltemddiie Nettorenditen der privaten Finanz-
anlage lagen bei einer Bruttorendite von 6,5% zZwascl,8% und 3%, was einer Steuerbelas-
tung zwischen 72 und 54% entsprach. Gegeniber dessischen Korperschaftsteuersystem
vor 1977 verringerte sich die Belastungsdifferewrszhen Eigen- und langfristiger Fremdfi-
nanzierung von 15,5% im Jahr 1975 auf 9,23% im 1880, im Fall der kurzfristigen Fremd-
finanzierung von 22,8% auf 19,3%. Mit der Halbigguder Hinzurechnung von Schulden und

Zinsen erhohte sich die Vorteilhaftigkeit der lamgifgen Fremdfinanzierung jedoch wieder.

29yvgl. Blischger(1977), S. 298 fWagner/Dirrigl (1980), S. 89 ff.Schneide(1992a), S. 307.
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In den Jahren 1985 bis 1995 betrug die Differenz Beteiligungsfinanzierung ca. 13%-
Punkté”.

Die Abschaffung der Substanzsteuern verringerte Nchteil der Beteiligungsfinanzierung
gegenuber der Fremdfinanzierung erneut. Die Stelsstung nahm insgesamt ab und betrug
im Jahr 2000 bei Beteiligungsfinanzierung 61,33%. de betriebliche Vermdgensteuer im
Fall der Fremdfinanzierung auf Unternehmensebemgesauf den Anteilsbesitz durch den
Abzug der Schulden nicht erhoben wurde, fielen 97 die Gewerbekapitalsteuer auf den
Hinzurechnungsbetrag sowie die Vermogensteuer deselSchafters auf die Geldanlage
weg. Die Steuerbelastung der langfristigen Frenaaifarerung reduzierte sich damit von
77,86% im Jahr 1995 auf 57,57% im Jahr 2000, di&kdezfristigen Fremdfinanzierung von
72,36% auf 53,81%. Der Abstand zwischen Beteiligungnd Fremdfinanzierung betrug in
der Folge noch 3,76% bzw. 7,52% und war auf die @&bk®esteuer zurickzufihren, die bei
Eigenfinanzierung auf den Gewinn und bei Fremdfoneming auf die Halfte des Gewinns

vor Abzug der Dauerschuldzinsen erhoben wurde woléstandig vermieden werden konnte.

Durch die Festsetzung des Thesaurierungssatze$he Hes Spitzensteuersatzes konnte in
den Jahren vor 1990 im Anrechnungsverfahren dibsBalanzierung fir hohe Einkommen
mit der Beteiligungsfinanzierung gleichgestellt demn. Ab 1990 war dagegen durch die Ver-
ringerung des Thesaurierungssatzes die Selbstferang vorteilhaft, da sie zu einer Steuer-
stundung fuhrt&™. Nach Abschaffung der Substanzsteuern war fiir Edhieommen erstmals
die Eigenfinanzierung in Form der Selbstfinanzigrgegeniber der langfristigen Fremdfi-
nanzierung vorteilhaft, da auf Zinsen der Spitz&t-Gatz fallig wurde, wahrend bei Thesau-
rierung vom niedrigeren Koérperschaftsteuersatziteaf werden konnte, wobei der Vortell
hieraus den Nachteil der hoheren Gewerbesteuewtih&?f. Dennoch verblieb es bei einer
hoheren Belastung im Vergleich mit der Standardaédtteve und der kurzfristigen Fremdfi-

nanzierung.

Im Jahr 2005 war nach dem Systemwechsel zum Hadineiteverfahren erstmals die Investi-
tion bei Selbstfinanzierung gegenuber der privdtapitalanlage vorteilhaft. Durch den Sys-
temwechsel zu einer definitiven, niedrigen Korpkedtsteuerbelastung, die zusammen mit
der Gewerbesteuer auf Unternehmensebene als Bejadar Selbstfinanzierung allein ent-

scheidend war, konnte durch Thesaurierung im Vetglenit der héher belasteten privaten

240 Egir einen Steuerbelastungsvergleich in Abhéngigkei Rendite und Wertansatz der Substanzsteudrn vg
Schneelocl{1984), der Spreizungen zwischen Eigen- und Freypitéd von bis zu 30% ab 1984 berechnet.
241y/gl. Dirrigl/Schaum(1989), S. 295 ffl.aR (1999), S. 151 ff.
242ygl. LaR (1999), S. 170 ff.
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Alternative ein Vorteil erzielt werdé®. Bei dem durchschnittlichen Hebesatz 2005 von
389% resultierte eine Belastung aus Korperschafl- @ewerbesteuer von 38,36%, was 6%-
Punkte unterhalb des Einkommensteuer-SpitzensmiilesSoli von 44,3% lag, der Belastung
der Standardalternative. Die kombinierte Steuesbefey aus Kérperschaft- und Einkommen-
steuer lag bereits bei 42,7%, so dass die Betailjgfinanzierung, bei der zusatzlich Gewer-
besteuer zu berlcksichtigen war, gegentber denldsseing bzw. kurzfristigen Fremdfinan-
zierung um 8 %-Punkte nachteilig war. Beim Verdtetter Beteiligungsfinanzierung mit der
langfristigen Fremdfinanzierung verblieb ebenfaise Differenz zu Gunsten der Fremdfi-
nanzierung, da die Gewerbesteuer auf die Zinserem0% bertcksichtigt wurde. Hieraus

resultierte eine Spreizung von 3 %-Punktén

Nach Einfiihrung der Abgeltungsteuer ist die Untemensinvestition erneut in allen Finan-
zierungswegen nachteilig, wobei die Eigenfinanzigrmit einer Steuerbelastung von 48,08%
um 19%-Punkte Uber der externen Fremdfinanzierigggy und um 21%-Punkte gegenlber
der privaten Kapitalanlage benachteiligt wird. Biegeltungsteuer entfaltet somit eine starke
Diskriminierungswirkung gegeniber betrieblichendstitionen und erh6ht den Anreiz zur
Fremdfinanzierung, wobei nicht mehr nach der Dadmr Fremdkapitaliiberlassung unter-
schieden wiré™®. Auch ist die Ausschittung vorteilhaft, da die ustdelastung auf Unter-
nehmensebene durch Korperschaft- und Gewerbestatid,48% hoher als die Abgeltung-
steuer ist'®. Gesellschafterdarlehen sind bei Beteiligungen @ib&6 nachteilig, da die Abgel-

tungsteuer nicht angewendet wird.

Die unterschiedliche Belastung alternativer Finanmgen zeigt sich ebenso deutlich bei
einem mittleren Einkommensteuersatz von 35%. Deai&téatze sin@labelle 4.6zu entneh-

men.

243 ygl. Haase/Liidemanti2000), S. 749 f.Scheffler(2000b), S. 2447 fGratz (2002), S. 492 f.Maiterth/
Sureth(2006), S. 236 ff.

244 Bei niedrigeren GewSt-Hebesétzen konnte sich diedthaftigkeit zugunsten der Eigenfinanzierunglem,
vgl. Schult/Freyer/Blaufug2001).

245 \/gl. Kiesewetter/Lachmun@2004); Homburg/Houben/Maiterth(2007); Maiterth/Muller (2007); Schrei-
ber/Ruf(2007);Kremer/Ruf(2008) sowieHechtner/Hundsdoerfg2009).

248 y/gl. ebd.
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Stan- Beteili- Differenz | Differenz
Jahr dard- gungs- fiﬁzlnbzsilg- kurzfr. langfr. sfﬁ:f?(g;- Bet.fin./ | Bet.fin./
alter- | finanzie- rung FK FK darlehen kurzfr. langfr.
native rung FK FK
1960| 45,00 79,73 629,52 45,00 54,50 54,50 34,73 25,23
1965| 45,00 79,92 629,73 45,00 54,69 54,69 34,92 25,23
1970| 45,89 81,09 647,28 45,89 55,55 55,55 35,20 25,54
1975| 45,77 79,54 646,19 45,77 56,58 56,58 33,77 22,96
1980| 42,69 66,79 77,52 42,69 57,56 57,56 24,10 9,23
1985| 42,69 65,48 76,63 42,69 50,63 50,63 22,79 14,86
1990| 42,69 65,78 73,68 42,69 50,78 50,78 23,09 15,01
1995/ 53,01 75,88 80,04 53,01 60,98 60,98 22,87 14,90
2000, 36,93 47,20 56,03 36,93 42,06 42,06 10,27 514
2005 36,93 49,74 38,36 36,93 41,81 41,81 12,82 7,93
2010, 26,38 45,10 29,48 29,03 29,03 39,58 16,07 16,07

Tabelle 4.6 Steuerbelastungen der Finanzierungswege von &gegellschaften bei ESt-Satz des Anteilseigners
von 35%.

Da die Steuerminderung aufgrund des Betriebsausgalzags der Gewerbeertrag- und Ge-
werbekapitalsteuer sowie aufgrund des Sonderausgbbegs der Vermogensteuer bei nied-
rigeren Einkommensteuersatzen geringer ausfieldaddirch die Definitivbelastung der Sub-
stanzsteuern stieg, erhdhte sich die Vorteilhadligkler Standardalternative bzw. der Auf-
nahme von kurzfristigem Fremdkapital gegentber &aihhoher Einkommen. Die Differenz

zur langfristigen Fremdfinanzierung, der néchsteaesAlternative, betrug im klassischen
Korperschaftsteuersystem bis 1976 10 %-Punkte gibgery %-Punkten im Fall des Spitzen-
steuersatzes. Im Fall der Beteiligungsfinanzierarachten definitive Steuerzahlungen den
grodten Teil der Last aus. Bei einem Einkommenssaie von 35% lag die kombinierte

Steuerbelastung aus Einkommen-, Korperschaft-, @@mwveund Substanzsteuern im Jahr
1960 bei ca. 80% und damit nur 5 %-Punkte untemtietimalen Belastung bei Anwendung
des Spitzensteuersatzes. Die Differenz der Betgifigfinanzierung zu privaten Kapitalanla-

gen betrug 35 %-Punkte, zur langfristigen Fremdizmarung 25 %-Punkte.

Die Einbehaltung von Gewinnen war im Anrechnungi&reen bei niedrigeren Einkommen-
steuerséatzen die ungunstigste Finanzierungsfornvodader Kérperschaftsteueranrechnung,
die zu einer Erstattung fihren wirde, zunachst l@abrauch gemacht wurde. Im Jahr 1980
fuhrte dies zu einer Nettorendite von nur 1,46%egéder 2,16% bei Beteiligungsfinanzie-
rung, was einer Steuerbelastung von 77,52% im ¥@tglzu 66,79% bei Beteiligungsfinan-
zierung entspricht, wahrend bei hohen Einkommedée&inanzierungswege gleich belastet
wurden. Die Steuerbelastung der langfristigen Fferadzierung war mit 57,56% gegeniber
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der Beteiligungsfinanzierung um rund 9%-Punkte, dige kurzfristigen mit 42,69% sogar

24%-Punkte niedriger, so dass diese begunstigt evubdfgrund der Hinzurechnungsvor-

schrift der Gewerbeertrag- und Gewerbekapitalstdietrdie Belastung der langfristigen

Fremdfinanzierung jedoch um 15 %-Punkte hoher dmgi@ Standardalternative, die bis
1996 nur der Vermdgensteuer und Einkommensteuerlagt Nach Abschaffung der Sub-
stanzsteuern betrug im Jahr 2000 die DifferenzSleuerbelastungen zwischen langfristiger
Fremdfinanzierung und privater Finanzanlage bzwzfkistiger Fremdkapitalaufnahme noch
5 %-Punkte und war ausschlie3lich auf die Hinzunecly der Dauerschuldzinsen bei der
Gewerbesteuer zurlckzufuhren. Die Differenz zwischgeteiligungs- und langfristiger

Fremdfinanzierung war ebenfalls auf die Gewerbesteurickzufiihren und betrug im Jahr
2000 5 %-Punkte.

Durch die definitive Steuerbelastung auf Unternetgebene war die Unternehmensinvestiti-
on nach Einfihrung des Halbeinkinfteverfahrenselie@m Einkommensteuersatz von 35%
unvorteilhaft. Glnstigste FinanzierungsalternaiiveJahr 2005 war bei durchschnittlichem
Einkommen nicht wie bei htheren Einkommensteueesétize Selbstfinanzierung, die jedoch
im Vergleich mit der Beteiligungsfinanzierung elsdis geringer belastet war, sondern die
Fremdfinanzieruntf’. Die Differenz der Beteiligungsfinanzierung (49@4zur Fremdfinan-

zierung (41,81% bzw. 36,93%) war mit 7,93% bzw82% hoher als bei h6heren Einkom-
mensteuersatzen, da der Betriebsausgabenabzugedarli@steuer bei niedrigem Einkom-

men zu einer geringeren Entlastung fififte

Nach Einfihrung der Abgeltungsteuer ergibt sichdieem Einkommensteuersatz von 35%
keine Abweichung der Steuerbelastung der Untentssowie Selbstfinanzierung gegenuber
hoéheren Einkommensteuerséatzen, da der lineare Zarifnwendung kommt bzw. im Fall

der Selbstfinanzierung nur die Unternehmenssteugenant sind. Da ein wesentlich beteilig-
ter Investor angenommen wird, ist bei niedrigemkBimmensteuersatz die Option zum Tell-
einkunfteverfahren nach 8§ 32d Abs. 2 EStG auszuideedass bei Beteiligungsfinanzierung
eine Steuerbelastung von 45,10% resultiert. Bezregr Fremdfinanzierung ist im Teilein-

kunfteverfahren die Steuerbelastung mit 29,03% star&oht, da die geminderte Ausschut-
tungsbelastung der Investition zugerechnet wurdentalls nachteilig sind Gesellschafter-
darlehen, auf die der tarifliche Einkommensteuersaigewendet wird, wahrend zusatzlich

eine Gewerbesteuerzahlung auf die Hinzurechnungidsen fallig wird.

247\/gl. Maiterth/Sureth(2006), S. 240 f.
248 \/gl. Scheffler(2000b), S. 2443 ff.; fiir eine Darstellung des Biields in Abhéngigkeit vom ESt-Satz vgl.
Husmann/Kruschwitz/L6fflg2002), S. 39 f.
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4.4.4.5 Interpretation

Wie bei Personengesellschaften wird die Hohe desté¥iBe gegen die Finanzierungsnei-
tat durch die Differenz der Steuerbelastung voreé- und Fremdkapital beurteilt. [bei wird
auf die Differenz der Steuersatze von Beteiligumgsizierung und kurzfristiger bzw. Ig-
fristiger Fremdfinanzierung zurickgegriffen, wenie &Einkinfte des Anteilseigners de
Spitzensatz unterliegefbildung 4.1 und4.7), sowie bei einem Einkomensteuersatz vc
35% (Abbildung 4.8und4.9). Da neben der Gewerbekapitalsteuer bei Eigerdieanmng eine
Doppelbesteuerung mit Vermogensteuer durch dieeBesting des Anteilsbesitzes bzw.
Unternehmensvermogens auftrat, waren beide Sulss¢areznentscheidungsrelevant fur ¢
Finanzierungsentscheidung. Dies fuhrt in den Ahlmlgen zu einer héheren Krimmung
Flache hinsichtlich unterschiedlicher Renditenriithéren Jahren als bei Personengeself-
ten. Die Untersuchung der Finanzierungswirken in Kapitalgesellschaften fuhrt sowonhl
Zeitablauf als auch fir die untersuchten Einkomrganspen zu unterschiedlichen Beli-

lungen.
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Abbildung 4.6 Differenz der Steuerbelastung vBeteiligungs-und kurzfristigem Fremdkapital bKapitalge-
sellschaften und Spitzen-ESttz des Anteilseigne.
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Abbildung 4.7 Differenz der Steuerbelastung vBeteiligungs- und langfristigefaremdkapital beKapitalge-
sellschaften und Spitzen-ES&iz des Anteilseigne.

Der Ubergang zum Anrechnungsverfahren waihohe Einkommen positiv zu beurteilen,
mit der Integration der Anteilseignerebene die Dapplastung durch Korperscr- und Ein-
kommensteuer efiel, woraus sich eine Senkung der Belastungsdiffervon Beteiligunc-
und Fremdfinanzierung ergab. Denn erfolgte keine vollstdndige Integration, da diep-
pelbelastung mivVermdgensteuer erhalten blieb und die Hohe deredbhelastung nicht m
derjenigen privater Investitionen abgestir war, so dasslie Gewerbeertre und Gewerbe-
kapitalsteuer noch zur Kgerschaftsteuer hinzukamen. Demzufolge blieb deenéfinanze-
rung deutlich vorteilhafter als die Eigenfinanziegyinsbesondere bei niedrigen Renc*®.
Durch die Abschaffung der Substanzsteuern wurddtsem® bei Personengesellschaften
Schritt in Rchtung Finanzierungsneutralitat erreicht, da dezeBigungsfinanzierung stark
entlastet wurde und sich somit der Steuerbelastiend-remdfinanzierung annéherte. Mit
Abschaffung des Anrechnungsverfahrens und der &msgtdurch das Halbeinklnfter-
fahren stiegen die Steuerbelastungsdifferenzenetharelnen Finanzierungswege fir he
Einkommen zunachst nicht an, da die Gesamtbelasten@eteiligungsfinanzierung dur
Korperschaft-, Gewerbaind Einkommensteuer in etwa beibehalten wurde igidan den
steuerlichen Regelungen der Fremdfinanzierung k&imderungen ergaben. WAbbildung
4.7 zu entnehmen ist, ndhert sich die gezeigte Flathdahr 2005 der Bodenflache; die
Differenz der Steuersatze von Beteiligu- und langfristiger Fremdfinamerung nahm weite

9 Dies galt unabhéngig vonepsonlichen Einkommensteuersatz, \Swoboda(1991), S. 85¢f., LaR (1999),
S. 135 ff.
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ab. Die Belastungsdifferenzen stiegen mit der Einfiig der Abgeltungsteuer jedoch wie
an, so dasseither eine deutliche Diskriminierung der Beteifigsfinanzierung vorliegt. A-
grund der gleichzeitig vorliegenden Belastungscenz gegeniber privaten, der Abgelts-
teuer unterliegenden Investitionen sind Investgimnderen Rendite nahe am Marktzins:
liegt, nur mit Fremdkapital oder aus einbehalte@emwinnen finanzierbe
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Abbildung 4.8 Differenz der Steuerbelastung vBeteiligungs-und kurzfristigem Fremdkapital bKapitalge-
sellschaften und ESatz 35% des Anteilseign.
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Abbildung 4.9 Differenz der Steuerbelastung vBeteiligungs- und langfristigefaremdkapital beKapitalge-
sellschaften und ESRatz 35% des Antseigners.

Fur Anteilseigner mit durchschnittichem Einkommienersatz ist eine tendenzielle Ah-

me der Belastungsunterschiede im Zeitablauf erkemmkufgrund der definitiven Steuce-
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lastung durch Substanzsteuer und Gewerbesteueiilierén Jahren war der Abstand von
Beteiligungs- und Fremdfinanzierung hoher als ldidm Einkommen. Wie aus den Graphi-
ken erkennbar ist, betrug der Abstand im Jahr X88&kurzfristiger Fremdfinanzierung und
einer Rendite von 15% im Fall hoher Einkommen €%2unkte und im Fall niedriger Ein-
kommen knapp 30%-Punkte. Bei 3%-iger Rendite bettudie Abstande bei kurzfristiger
Fremdfinanzierung ca. 35%-Punkte und bei mittleEBrmkommen sogar 50 %-Punkte. Aber
auch im Anrechnungsverfahren verblieben grol3e Belgsdifferenzen zwischen den einzel-
nen Finanzierungsarten und damit auch im Vergleih Standardalternative, die mit der
kurzfristigen Fremdfinanzierung Ubereinstimmte. Mlschaffung der Substanzsteuern ver-
ringerten sich die Unterschiede, in deren FolgeGksverbeertragsteuer fir Zusatzbelastun-
gen der Investition verantwortlich blieb. Mit demalHeinkinfteverfahren stieg fir durch-
schnittliche Einkommensbezieher durch den defiantiKorperschaftsteuersatz die Steuerbe-
lastung der Beteiligungsfinanzierung wieder an, ha#s weiterhin die Fremdfinanzierung
uberlegen w&r°. Die Spreizung zwischen Beteiligungsfinanzierungien ibrigen Finanzie-
rungsalternativen stieg durch die Einfihrung degéltungsteuer erneut an.

Der Vergleich der Steuersysteme féllt folglich urden getroffenen Annahmen und in Bezug
auf Finanzierungsneutralitat als Beurteilungskiit@r zugunsten des Anrechnungsverfahrens
aus>’ was im Schaubild im Jahr 2000 erkennbar istd@<Doppelbelastung der Vermégen-

steuer weggefallen war. Ahnlich geringe Belastuntgnschiede werden zwar fir das Jahr

1980 angezeigt, allerdings nur fur hohe Renditen.

4.4.5 Rechtsformvergleich

Die in den vorigen Abschnitten durchgefuhrten Beremgen ermdéglichen neben der Analy-
se der Kapitalstruktur innerhalb einer Rechtsfoinere rechtsformibergreifenden Vergleich
und folglich eine Aussage uber die Rechtsformnététam Zeitablauf. DieAbbildungen
4.10und 4.11 stellen jeweils die Belastungsdifferenzen der Farerungsformen zwischen
Kapital- und Personengesellschaften in %-Punktérmdieen und mittleren Einkommen dar.
Eine positive Differenz bedeutet, dass die Kapésédlschaft in der jeweiligen Finanzierungs-
form hoher als die Personengesellschaft belastktsamit nachteilig ist. Den Berechnungen
wird erneut die durchschnittliche Rendite von 6,58grunde gelegt. Dies ist ohne wesentli-

20v/gl. Maiterth/Sureth(2006), S. 236 ff.
#lygl. auchRaRhofer(2010), S. 45 ff.

124



Kapitel 4 Steuerwirkungen auf die Finanzierung 12600

che Einschrankung der Aussagefahigkeit moglictsida die Rendite sowohl bei Kapital- als
auch Personengesellschaften auf die Steuerbeladem§ubstanzsteuern auswirkt und des-
halb bei Annahme anderer Renditen keine grol3erbBrg@nderungen erfolgen.
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Abbildung 4.10 Steuerbelastungsdifferenzen der Finanzierunggformon Kapital- und Personengesellschaften
bei Spitzen-ESt-Satz.

Bis Mitte der 1990er Jahre war die Kapitalgesebscheutlich hoher belastet als die Perso-
nengesellschaft, wenn die Finanzierung durch Eigeitél in Form von Kapitalerh6hungen
oder der Thesaurierung von Gewinnen erfolgte. Bi&lwar diese Benachteiligung der Kapi-
talgesellschaft bei Beteiligungsfinanzierung aw Bioppelbesteuerung durch Korperschaft-
und Einkommensteuer sowie die zusatzliche Vermdgans auf Gesellschaftsebene zurlck-
zufiihre®2. Die kombinierte Steuerbelastung betrug in die&itraum bei hohen Einkom-
men ca. 85% bei Kapitalgesellschaften und 70% kesdhengesellschaften und war somit
um 15 %-Punkte hoéher. Die Differenz verringertdrsima Anrechnungsverfahren ab 1977 auf
ca. 10 %-Punkte, die auf die zusatzliche Vermogemstauf Anteilseignerebene zuriickzu-
fuhren war, da die Ertragsteuern der Kapitalgededit auf diejenige der Personengesell-
schaft abgestimmt warét. Im Jahr 1995 war dagegen erneut eine hohere tBesdiffe-
renz zu beobachten, die ebenfalls auf die gegenddreGesellschaftsebene zusatzliche Ver-
mogensteuer beim Anteilseigner zurickzufihren digrjm Privatvermdgen ab 1994 auf 1%
erhéht worden war, wahrend bei Personengesellechafach § 10 VStG weiterhin der
Vermoégensteuersatz von 0,5% zur Anwendung kam. IRameurden Gewinne in Personen-

gesellschaften durch die Tarifreduktion des 8§ 33tGEbeginstigt. Nachteilig gegenuber der

2y\/gl. Rose(1968).
23y/gl. Jacobs(1980);W6he(1980);Endriss(1982).
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Personengesellschaft war ebenso die Selbstfinamgjeén der Kapitalgesellschaft, wobei bei
ersterer aufgrund der transparenten Besteuerun&tdigerzahlung jeweils mit der Beteili-
gungsfinanzierung Ubereinstimmte. Wahrend die $bel@stung der Gewinnthesaurierung
aufgrund des gespaltenen Korperschaftsteuersaz&916 abhéngig von der Haltedauer war
und in der Berechnung deshalb extrem hoch ist, fand\nrechnungsverfahren bei hohen
Einkommen durch die Gleichsetzung des Korpersdieaiéssatzes mit dem Spitzensteuersatz
eine Annéherung an die Beteiligungsfinanzierungt.skemzufolge war die Selbstfinanzie-
rung im Anrechnungsverfahren zunachst ebenfallcani0 %-Punkte gegeniuber der Eigen-
finanzierung in Personengesellschaften nachteimpei ab 1990 durch die Absenkung des

Thesaurierungssatzes eine leichte Verringerun@dfarenz auftrat.

Im Gegensatz zur Eigenfinanzierung lie3en sich hiilfie von Fremdkapital bei Kapitalge-
sellschaften niedrigere Steuerbelastungen im Vietgleu Personengesellschaften erzielen,
die jedoch verglichen mit der Benachteiligung deyeBfinanzierung gering ausfielen. Da die
kurzfristige Fremdfinanzierung nicht der GewerbesteHinzurechnung unterlag und somit
die Steuerbelastung von privaten Kapitalmarktamagreeicht werden konnte, ergab sich bei
dieser Finanzierungsform kein Unterschied zwisathem Rechtsformen. Die langfristige ex-
terne Fremdfinanzierung sowie Gesellschafterfrenadiizierung von Kapitalgesellschaften
wurden dagegen bis 1976 um 2 %-Punkte niedrigexstetl Zwar fluhrten identische Hinzu-
rechnungsvorschriften zu gleich hohen Steuerzaklumgr Gewerbeertrag- und Gewerbeka-
pitalsteuer, der durch sie erzielte Betriebsausuaimaig wirkte sich jedoch aufgrund der ho-
heren Belastung der Eigenfinanzierung bei Kapit#tischaften starker aus. Es wurde somit
lediglich eine Benachteiligung reduziert. Deshadluidutete die Moglichkeit von Kapitalge-
sellschaften, steuerlich wirksame Gesellschaftéelan abzuschliel3en, ebenso keinen Vor-
teil, sondern fuhrte im Ergebnis zu in etwa demustbelastung wie die Beteiligungsfinanzie-
rung von Personengesellschaften. Im Jahr 1995 iwaxderne Fremdfinanzierung bei Perso-
nengesellschaften mit 78 %-iger Steuerbelastungeweatps hoheren Vermdgensteuersatzes
im Privatvermdgen sowie des Tarifabschlags auididiche Gewinne gegeniber der Beteili-
gungsfinanzierung (69%) nachteilig. Gesellschatitdethen waren deshalb bei Kapitalgesell-
schaften ebenfalls hoher belastet als bei Perseseligchaften, bei denen Vertrage mit dem
Gesellschafter steuerlich nicht anerkannt werdeth lei denen die Steuerbelastung somit

derjenigen der Eigenfinanzierung entsprach.

Mit Abschaffung der Substanzsteuern néhern sichStieierbelastungen der Finanzierungs-

wege von Personen- und Kapitalgesellschaften n@8h an, wobei die Selbstfinanzierung im
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Halbeinklnfteverfahren ab 2001 eine Ausnahme dHrsia diese niedriger belastet wurde.
Die Vorteilhaftigkeit hing im Halbeinkiinfteverfahrezon verschiedenen Einflussfaktoren ab,
jedoch ergab sich tendenziell eine BegiinstigungRigsonengesellschaft Beteiligungs-

und langfristige Fremdfinanzierung schnitten bepkalgesellschaften zunachst um 6 bzw. 4
%-Punkte schlechter ab als bei Personengesellechafia die Gesamtsteuerbelastung im
HalbeinklUnfteverfahren noch nicht vollstdndig ménud Spitzensatz der Einkommensteuer
abgestimmt war und letztere von der Gewerbestetssrhnung profitierten. Die weitgehende
Annaherung beider Rechtsformen geschah erst infdégeUnternehmenssteuerreform 2008
durch die Senkung des Kdrperschaftsteuersatzesliendinfuhrung der Abgeltungsteuer, so
dass derzeit, abgesehen von der Moglichkeit deri@elaesaurierung bei Kapitalgesellschaf-
ten, fir hohe Einkommen annéhernd Rechtsformnéatralerwirklicht wurde, zumal die

Anwendung des tariflichen Steuersatzes auf Zingeae 8enkung der Steuerbelastung mit

Hilfe von Gesellschafterdarlehen verhindert.
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Abbildung 4.11 Steuerbelastungsdifferenzen der Finanzierungsformon Kapital- und Personengesellschaften
bei ESt-Satz 35%.

Eine Anndherung von Personen- und Kapitalgeselfsahast auch bei mittleren Einkommen
zu beobachten, jedoch weniger eindeutig als beemdtinkommen. Widbbildung 4.11zu
entnehmen ist, war die Kapitalgesellschaft bei Asg@nern mit einem Einkommensteuer-
satz von 35% mit Ausnahme des Jahres 2000 naghteik Belastungsdifferenz der Beteili-
gungsfinanzierung betrug im klassischen Korpergsteafersystem gegenuber der Belastung
von Personengesellschaften Gber 20 %-Punkte, inechmungsverfahren zwischen 9 und

#4yvgl. Jacobs et al(2003), S. 316 ff.Maiterth/Sureth(2006), S. 236 ff.
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16,5 %-Punkte, wahrend die kurzfristige bzw. laisgiiye externe Fremdfinanzierung wie im
Fall hoher Einkommen in beiden Rechtsformen gldiztv. in Kapitalgesellschaften etwas
niedriger belastet wurde. Auch mit Hilfe von Geseflafterdarlehen konnte in Kapitalgesell-
schaften eine niedrigere Steuerbelastung als isoRengesellschaften erreicht werden. Durch
die Moglichkeit, Gewinne in Kapitalgesellschaftem thesaurieren, konnten demgegenuber
weder im klassischen Korperschaftsteuersystem mocAnrechnungsverfahren Vorteile ge-
genuber der Eigenfinanzierung von Personengesaftecherzielt werden. Da dieser Finan-
zierungsweg hoher belastet wurde als die Beteitigfinanzierung, ist die Differenz gegen-
Uber der Personengesellschaft ebenfalls groRemdisll der Beteiligungsfinanzierung. Nach
dem Ende der Substanzsteuern wurde durch das Anneghverfahren eine Gleichbelastung
der Beteiligungs- sowie externen FremdfinanzierbegPersonen- und Kapitalgesellschaften
erreicht, wahrend die Selbstfinanzierung der Kégatsellschaft durch den im Vergleich zum
Einkommensteuersatz erhdhten Thesaurierungssakienayg blieb und mittels Gesellschaf-
terdarlehen Vorteile bei der Gewerbesteuer ermieliden konnten, die bei Personengesell-
schaften nicht moglich waren. Durch die Einfuhraeg Halbeinkinfteverfahrens wurde fir
mittlere Einkommen durch den definitiven Koérperdt$teuersatz, der eine Steuererhéhung
bewirkte, die Beteiligungsfinanzierung nachteilije erneute Differenz zur Personengesell-
schaft in Ho6he von ca. 10 %-Punkten wurde jedo@nsb durch die Einfihrung der Gewer-
besteueranrechnung fur letztere bewirkt. Durched®®uersenkung auf Gewinne von Perso-
nengesellschaften wurden diese auch niedriger teelats langfristiges Fremdkapital von
Kapitalgesellschaften, wodurch sich der Nachteg desellschafterdarlehens erklart. Die
Selbstfinanzierung von Kapitalgesellschaften emtsprdagegen mit einer Steuerbelastung in
Hbhe der Unternehmenssteuern von ca. 38% bei dimoltSichem Hebesatz in etwa derje-
nigen von Personengesellschaften (39,25%), wenAukeilseigner einen Einkommensteuer-
satz von 35% besal’. Durch die Definitivbelastungkirperschaftsteuer und Gewerbesteuer
sowie der teilweisen Hinzurechnung von Schuldzinsksb die Kapitalgesellschaft in den
Ubrigen Finanzierungsformen dagegen hoher belalstelie Personengesellschaft, die deshalb
fir mittlere Einkommen nach wie vor steuerlich diger gewesen sein diirftd Durch die
Senkung des Korperschaftsteuersatzes und infolgeededer Steuerbelastung auf Unterneh-
mensebene ab 2009 vergroéRerte sich der Abstan@ealbstfinanzierung in Kapitalgesell-
schaften zur Eigenfinanzierung von Personengeseliten. Beteiligungsfinanzierung sowie
Finanzierungen mit Fremdkapital von Kapitalgesélidsten blieben jedoch um 8 bzw. 3 %-

Punkte nachteilig gegenliiber Personengesellschaften.

Z2vgl. ebd.
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4.5 Zusammenfassung

Von Politik und Wissenschaft wird ein finanzierungatrales Steuersystem gefordert, das
sich durch die steuerliche Gleichbelastung sanati¢hnanzierungswege auszeichnet. Zuletzt
wurde die Empfehlung vom Sachverstéandigenrat apsgesen und war das Ziel von Geset-
zesvorhaben. Dennoch wurde ein finanzierungsnestr@teuersystem bislang nicht umge-

setzt.

In der Vergangenheit gab es zahlreiche Gesetzesdrgn, die sich auf die Vorteilhaftigkeit
von Finanzierungen und somit auf Verstt3e gegenFdianzierungsneutralitdt ausgewirkt
haben. Im Beitrag wurden die Steuerbelastungerekiez Finanzierungswege in Personen-
und Kapitalgesellschaften vor dem Hintergrund dieu&rsysteme seit 1960 berechnet. Be-
trachtet wurden bei Personengesellschaften dialigetegsfinanzierung sowie die kurz- und
langfristige Fremdfinanzierung, bei Kapitalgesdisiten zusatzlich die Selbstfinanzierung

und Gesellschafterdarlehen.

Gegenuber der Forderung der InvestitionsneutrabtéEinanzierungsneutralitat nachrangig,
da ein Ausweichen auf geringer belastete Finanzgam gleichzeitig die Renditeanforderun-
gen an die durchgeflihrte Investition senkt. Wemsealiniedriger besteuerte Finanzierung die-
selbe Steuerbelastung aufweist wie die Alternataga und der Wahl keine Restriktionen
entgegenstehen, kann durch die Diskriminierung @mndaicht gewahlter Finanzierungsalter-
nativen keine Allokationsverzerrung ausgeldst werddlokationsstérungen kdnnen dagegen
auftreten, wenn nur eine Finanzierungsalternatig@llar ist, die eine Mindestrendite ober-
halb der Rendite alternativer Kapitalmarktanlagesitat. Aus diesem Grund wurde eine
Standardalternative in Form einer privaten Kapitaktanlage in die Untersuchung einbezo-

gen.

Die Untersuchung zeigt, dass sowohl bei Persorisraugh bei Kapitalgesellschaften beinahe
durchgehend die private Standardalternative amrigsgtén belastet wurde. Ebenso war die
Fremdfinanzierung sehr haufig vorteilhaft gegenidmr Eigenfinanzierung in Form von Be-
teiligungs- oder Selbstfinanzierung. Bei Personsaligchaften wirkte sich die Gewerbesteu-
er in Form von Gewerbeertrag- und Gewerbekapita¢staachteilig auf die Investition aus.
Diese konnte durch kurzfristige Fremdfinanzieruregnvieden werden, bei Dauerschulden
aufgrund der Hinzurechnungsvorschrift bis 1982 gédoicht und danach nur teilweise. Eine
Ausnahme bildet in der Berechnung bei hohen Einkensteuerséatzen das Jahr 1995, da eine
Begunstigung der Eigenfinanzierung sowohl gegendeerFremdkapitalaufnahme als auch

129



Kapitel 4 Steuerwirkungen auf die Finanzierung 12600

gegenuber der Standardalternative vorlag, die @es Bevorzugung bei der Vermégensteuer
ab 1994 sowie durch die Absenkung des Spitzenstaizers auf Unternehmensgewinne resul-
tierte. Die Differenz zwischen der Steuerbelastuog Eigen- und kurzfristigem Fremdkapi-
tal bzw. der Standardalternative betrug bei hohiekdinmen bis 1993 ca. 9-10%, ab 1983
kam eine Spreizung zwischen Eigen- und langfristiggemdkapital von ca. 4 % hinzu, die
sich nach 1994 umkehrte. Bei mittlerem EinkommeetaSpreizungen zwischen Eigen- und
kurzfristigem Fremdkapital in H6he von 12-15% wtie sich im Jahr 1995 auf 6,33% verrin-
gerte. Mit Abschaffung der Substanzsteuern nahaitmndie Steuerbelastungen der Finanzie-
rungswege an, wobei durch die Gewerbesteueranreghfiw Personengesellschaften eine
fast vollstandige Gleichbelastung erreicht werdenrite, die jedoch mit Einfuhrung der Ab-
geltungsteuer aufgehoben wurde, in deren FolgeEdienfinanzierung stark diskriminiert

wird.

Bei Kapitalgesellschaften war die Steuerbelastuagegtiber Personengesellschaften in fri-
heren Jahren generell hbher. Systemanderungenomstige Steuerédnderungen hatten daher
groRere Auswirkung auf die Steuerbelastung einzdhi@anzierungswege. Bei hohen Ein-
kommen lag im klassischen Koérperschaftsteuersysism976 eine Spreizung zwischen Be-
teiligungs- und kurzfristiger Fremdfinanzierung voa. 25% vor sowie zwischen Beteili-
gungsfinanzierung und langfristiger Fremdfinanaigrwon ca. 18%. Im Anrechnungsver-
fahren betrug die Differenz bis 1997 zwischen 9 wu8#h. Bei mittleren Einkommen fiel die
Differenz jeweils um 5 bis 10 %-Punkte hoher a@sedragsunabhangige Steuern einen gro-
Beren Einfluss hatten. Aus dem Wegfall der Substanern resultierte fur Kapitalgesell-
schaften ebenfalls eine Angleichung der Steuerh&lgen unterschiedlicher Finanzierungs-
wege, wobei nach Einfuhrung des Halbeinkinftevegias und der Abgeltungsteuer die Vor-
teilhaftigkeit der Finanzierung vom Einkommensteéaidir des Anteilseigners abhing. Bei
hohen Einkinften war die Selbstfinanzierung im lealkinfteverfahren vorteilhaft, wahrend
zwischen Beteiligungsfinanzierung und Fremdfinanzig ebenfalls eine Spreizung zuguns-
ten des Fremdkapitals in Hohe von 3 bzw. 8% existidnfolge der Steuersatzsenkung auf
die Alternativanlage durch die Einfuhrung der Aligetsteuer wurde die Beteiligungsfinan-
zierung wieder starker nachteilig und auch die &@éhz zwischen Beteiligungs- und Fremd-
finanzierung stieg auf 19%-Punkte an. Bei mittleEBnkommen wurde die Beteiligungsfi-
nanzierung mit Einfihrung des HalbeinkiinfteverfaBrechlechter gestellt als zuletzt im An-
rechnungsverfahren. Auch die derzeitige Differemzszhen Beteiligungs- und Fremdfinan-
zierung fallt durch die Abgeltungsteuer mit 16% hagcis.
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Der durch die Ermittlung der Steuerbelastungen glictite Vergleich der Rechtsformen fallt
in den meisten Jahren unabhangig vom personlichekoEBmensteuersatz zugunsten der
Personengesellschaft aus. Insbesondere wurden Gewon Kapitalgesellschaften bis 1976
bei hohen Einkommensteuerséatzen ca. 15 %-Punkir h@tastet als in Personengesellschaf-
ten, bei mittleren Einkommen betrug die Steuerlidaglr 20 %-Punkte mehr. Ursache war zum
einen die hohe Ertragsteuerbelastung durch dies \EBilhkommensteuerpflicht der Dividen-
den, zum anderen die doppelte Erhebung der Vernst@eer auf Gesellschafter- und Gesell-
schaftsebene. Im Anrechnungsverfahren reduziertedse Gewinnsteuerbelastung und somit
die Differenz zur Personengesellschaft auf untefdBunkte. Es verblieb jedoch bei dem
Nachteil durch die Vermdgensteuer. Auch die Selmstizierung von Kapitalgesellschaften
war bis zum Ende des Anrechnungsverfahrens gegedébé&igenfinanzierung in Personen-
gesellschaften nachteilig, wobei die Abschaffung Slebstanzsteuern und die Verringerung
des Thesaurierungssatzes zu einer Annaherung deerSelastungen fir hohe Einkommen
gefuhrt haben. Im Gegensatz hierzu war die kutdfgs—remdfinanzierung, die die Moglich-
keit bot, die Steuerbelastung auf die private Altivanlage zu senken, in beiden Rechtsfor-
men gleich belastet. Die langfristige Fremdfinanaig wurde dagegen in Kapitalgesellschaf-
ten geringer belastet, wobei der Vorteil gegenilesonengesellschaften unter 5 %-Punkten
blieb. Demzufolge konnten auch mit Gesellschaftéetten geringere Steuerbelastungen er-
zielt werden. Mit dem Ende der Substanzsteuernésmu einer ersten Annédherung der Steu-
erbelastungen beider Rechtsformen, wobei infolge Eiefihrung des definitiven Koérper-
schaftsteuersatzes durch das Halbeinkinfteverfatieeselbstfinanzierung in Kapitalgesell-
schaften gefordert und der Vorteil mit der Senkdeg Unternehmenssteuern ab 2008 ausge-
baut wurde. Die Steuerbelastung der tbrigen Fieanzgswege naherte sich fur hohe Ein-
kommen weiter an, so dass derzeit mit Ausnahmé&ediastfinanzierung Rechtsformneutrali-
tat erreicht wird. FUr niedrige Einkommen verbleis dagegen bei einer steuerlichen

Schlechterstellung von Kapitalgesellschaften.
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5 Wie lohnend ist die Back-to-Back-Finanzierung?

Eine vergleichende Analyse fiir Deutschland und Osteeich

Zusammenfassung

Die Abgeltungsteuer wird in Deutschland und Ostelrewuf Ertrage aus Kapitalanlagen an-
gewendet, nicht aber auf Unternehmensgewinne. iBenetariflichen Einkommensteuersatz
oberhalb der Abgeltungsteuer besteht ein Anreizyitee mit der Hilfe eines Kreditinstituts
durch Fremdkapitalzinsen abzusaugen und bei gleicer privater Finanzanlage in abgel-
tend besteuerte Kapitalertrage umzuwandeln (Bad¥aitk-Finanzierung). In Deutschland
wurde deshalb die Ausnahmeregelung nach § 32d 2Abs. 1 Buchst. c) EStG beschlossen;
diese kann jedoch umgangen werden. In Osterreicdemegenerell Privatdarlehen von der
Abgeltungsteuer ausgenommen, Back-to-Back-Finamagem jedoch nicht. In diesem Bei-
trag wird untersucht, bis zu welcher Spanne zwis®ell- und Habenzinssatz sich Back-to-
Back-Finanzierungen in Deutschland und Osterreatimén. Die Unterschiede zwischen bei-
den La&ndern werden herausgearbeitet und die MVoaféigkeit miteinander verglichen. Es
zeigt sich, dass die Eigenfinanzierung bei Anwegddies Spitzensteuersatzes in beiden Lan-
dern mit ca. 20-25 Prozentpunkten in derselben &roftinung gegenuber der Fremdfinan-
zierung diskriminiert wird, woraus sich in etwa mtische maximale Zinsspannen ergeben.
Aufgrund der Ausnahmeregelung sind die Kosten demiéfinanzierung in Deutschland je-
doch hoher, weshalb diese Gestaltungen nicht sighdorkommen werden wie in Oster-
reich.

(veroffentlicht als Ott, Michaela (2009): Wie lohmkist die Back-to-Back-Finanzierung? -
Eine vergleichende Analyse fir Deutschland und i@sitsh, in: Finanz-Betrieb 11, S. 528-
537)

Hinweis: Mit dem Budgetbegleitgesetz 2011 vom 30.12.201f0edas 6sterreichische Einkommensteuergesetz
u.a. bezlglich der Regelungen zur Abgeltungsteaéndert. Mit dem neu eingefligten § 27a 6EStG wudden
Steuersatz von 25% als Regel fir Einkiinfte aus tdbg@rmégen eingefihrt sowie sechs Ausnahmen éefjni
wovon die erste die im Beitrag angesprochenen niv®arlehen betrifft, so dass sich diesbeziigligind An-
derung ergibt. Des Weiteren wurde die Veranlagupiiso zum Regeltarif in § 27a Abs. 5 6EStG normiartl

das Halbsatzverfahren fir Dividenden (§ 37 Absnd 4 6EStG) gestrichen, so dass bei Wahl der Vaganig

in Abschnitt 5.4.3 als Ergebnis der Berechnung (m@8) resultiert, wahrend die Berechnungen (528}
(5.30) sowie die Abbildungen 5.12 und 5.13 inzw&stlobsolet sind.
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5.1 Einleitung

In Deutschland wurde mit dem Unternehmenssteuemgfesetz 2008 die Abgeltungsteuer
auf Zinsen, Dividenden und VerauRerungsgewinnenailgl eingefiihrt; in Osterreich exis-
tiert sie unter der Bezeichnung Endbesteuerungtbeseit 1993. Aufgrund der positiven Er-
fahrungen wird die 6sterreichische Abgeltungsteaesh als Vorbild fur die Einfihrung in

Deutschland genarfiif.

Zur Verhinderung von Gestaltungen mit tbermaRigeemi@kapitaleinsatz in Unternehmen,
um Gewinne ,abzusaugen” und einer niedrigeren Bestag zuzufuhren, wurde in Deutsch-
land neben der Gewerbesteuerhinzurechnung von @&hsén und der Zinsschranke, die
beide die Fremdfinanzierung verteuern, mit § 32d.AbNr. 1 EStG eine Ausnahmeregelung
von der Abgeltungsteuer eingeflihrt, nach der dmdet angewendet wird, wenn der Gesetz-
geber Missbrauchstatbestande vernftiteBei Anwendung der Regelung werden Kapitaler-
trage bei mittelbarer und unmittelbarer Fremdfinanmg nicht mit Abgeltungsteuer, sondern

dem tariflichen Einkommensteuersatz belegt.

In Osterreich kommt die Abgeltungsteuer bei unrfitieer Darlehensvergabe durch Privat-
personen nicht zur Anwendung; bei mittelbaren Fifemadzierungen gibt es hingegen keine
Ausnahmeregelung. Jedoch ist eine Umgehung diesgeléhgen in beiden Landern durch
Back-to-Back-Finanzierungen mdglich. In Deutschlamass diese unter Beachtung der Aus-
nahmeregelung durchgefiihrt werden. In Osterreiclgdgen kommt in den meisten Fallen
nur die Back-to-Back-Finanzierung zur Erlangung derch die Endbesteuerung geschaffe-

nen Steuervorteile in Frage, dafiir aber ohne Bés&hingen durch eine Ausnahmeregelung.

Auch wenn die Ausnahmeregelungen bestimmter Salcalerinklusive der Back-to-Back-

Finanzierung nach § 32d Abs. 2 Nr. 1 EStG zeitplerst der Zinsschranke eingefihrt wur-
den und beide Regelungen der Verzerrung der Kapit&tur zugunsten von Fremdkapital
begegnen sollten, wurden bisherige UntersuchungenSteuerbelastung vor allem auf die
Wirkungen der Zinsschranke beschrankt. Zu Gestgdtunnd Umgehungsmaoglichkeiten der
Ausnahmeregelung nach 8§ 32d Abs. 2 Nr. 1 EStG Bkislder vor allem juristisch gepragte
Beitrage erschienen, die auf eine quantitative yselerzichten. Hierbei wird teilweise da-

rauf hingewiesen bzw. dartber spekuliert, wer vaseh Gestaltungen profitieren konnte;

20 y/gl. Bundestag2007), S. 30.
7vgl. ebd, S. 60 f.
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andernfalls wird implizit angenommen, dass sictseliohnef®. In Bezug auf Osterreich
untersucht Eberharting@?, inwieweit die Eigenfinanzierung bei der Anwendwtey Abgel-
tungsteuer durch Back-to-Back-Finanzierung benddttevird und bei welcher Spanne zwi-
schen Soll- und Habenzinssatz in Abhangigkeit ven Elnanzierungsform keine Diskrimi-
nierung vorliegt. Die Berechnungen werden allerdingr fur Personengesellschaften durch-
gefuhrt, wahrend bei Kapitalgesellschaften die ®itihvaftigkeit ohne Zwischenschaltung ei-

ner Bank berechnet wird.

Im Folgenden wird die Vorteilhaftigkeit der BackBack-Finanzierung vergleichend fur
Deutschland und Osterreich untersucht. Hierzu viirdverschiedene Rechtsformen jeweils
die maximale Zinsspanne berechnet, die ein Stdigpfer akzeptieren kann. Darlber hi-
naus wird die Situation in Deutschland mit jeneQisterreich verglichen. Der Vergleich von
Deutschland und Osterreich zeigt, dass in beidewlé#n die Eigenfinanzierung gegenuber
der Fremdfinanzierung in etwa derselben Gro3enawglrliskriminiert wird. Dennoch kon-
nen Steuerpflichtige in Deutschland wegen der Absr@egelung nur geringere Zinsspannen
in Kauf nehmen, um Unternehmensgewinne mittels BadBack-Finanzierung in abgeltend

besteuerte Kapitalertrage zu verlagern.

5.2 Rechtslage in Deutschland und Osterreich

5.2.1 Rechtsgrundlagen in Deutschland

Nach § 32d Abs. 1 EStG wird die AbgeltungsteueraufrZinsen, Dividenden und Veraulie-
rungsgewinne im Privatvermdgen angewendet. Im &agriermdgen gilt dagegen der regula-
re Einkommensteuersatz bzw. bei Dividenden daseifdlinfteverfahren nach 8 3 Nr. 40
EStG. AuRerdem kann im Privatvermogen fur eine Nagung optiert werden, wenn dies fur

den Steuerpflichtigen gtinstiger ist.

Um Gestaltungen zur Senkung der Steuerlast aufristtenensgewinne zu verhindern, sind
nach 8 32d Abs. 2 Nr. 1 Buchst. a) EStG Darleheis@ven nahestehenden Personen von der
Abgeltungsteuer ausgenommen. Das gleiche gilt 8a82d Abs. 2 Nr. 1 Buchst. b) EStG fur

Gesellschafterdarlehen bzw. fur Darlehen von nédteesden Personen eines Gesellschafters

28\/gl. Kollruss (2007),Hahne/LenZ2008),Behrens/RenngR008),Strahl (2008) sowieSchulz/Vog(2008).
#9yv/gl. Eberhartinger(2005).
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an eine Kapitalgesellschaft, an der der Gesellsehati mindestens 10% beteiligt ist. 8 32d
Abs. 2 Nr. 1 Buchst. c) EStG regelt schliel3lich Blaeck-to-Back-Gestaltungen.

Ausgenommen von der Abgeltungsteuer sind nach rdigegelung und bei Existenz eines
Darlehens Kapitalanlagen des Eigentiimers einesrustimens oder einer ihm nahe stehen-
den Person. Die Abgeltungsteuer greift dann auchtnwenn gleichzeitig zur Kapitalanlage
ein Darlehen an eine Personengesellschaft bestihdem der Glaubiger Mitunternehmer ist
oder wenn der Glaubiger einem Mitunternehmer nédte.sSchliel3lich sind Kapitaleinkiinfte
ausgenommen, wenn sie in einem Zusammenhang reinddarlehen an eine Kapitalgesell-
schaft stehen, an der der Glaubiger oder eine iahe istehende Person zu mindestens 10%

beteiligt ist.

Anwendungsvoraussetzung fir die Ausnahmeregelungdass ein Zusammenhang zwischen
der Kapitalanlage und dem Darlehen besteht. Auiderdass eine Rickgriffsmoglichkeit des
Darlehensgebers auf den Glaubiger der Kapitalantatpg auf eine diesem nahe stehende

Person bestehen.

5.2.2 Durchfuhrbarkeit der gesetzlichen Regelungen in
Deutschland

Bei der Prifung des Geltungsbereichs der Abgeltengs nach § 32d Abs. 2 Nr. 1 EStG er-
geben sich erhebliche Praxisprobleme, die RaunGéstaltungen zur Umgehung der Rege-
lungen eroffneff’. Bei Back-to-Back-Finanzierungen wird der Angpiffkt im notwendi-
gen Zusammenhang zwischen Guthaben und Darlehaa dewRUckgriffsmdglichkeit gese-
hen. Dieser Zusammenhang zwischen KapitalanlageBanédarlehen dtrfte in vielen Fallen
nur schwierig nachzuweisen sein. Eine Rickgriffebletigung besteht bei einem rechtlichen
Anspruch wie einer Burgschaft oder einer dinglicl&cherheit wie z.B. einer Grundschuld.
Es muss sich bei der Rickgriffsberechtigung niehtdie Kapitalanlage selbst handeln, die

bei Vorliegen der Bedingungen dem progressiven &imkensteuersatz unterliédjt

Ein Zusammenhang soll nach § 32d Abs. 2 Nr. 1 Buch<sSatz 3f. EStG bei einem ,einheit-
lichen Plan* gegeben sein, der bei einem ,engetiicte@n Zusammenhang“ zwischen Kapi-

taliberlassung und Kapitalanlage und/oder eineknigfung der jeweiligen Zinsvereinba-

20\v/gl. Harenberg/Z6ller2008), S. 126.
#1ygl. Bundestad2007), S. 107Behrens/Rennd008)S. 2327, vglHauselmanr(2008), S. 20.
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rungen vorliegt. Als enger zeitlicher Zusammenhaegden die Kreditaufnahme in zeitlicher
Nahe zur Begrindung einer Kapitalanlage und disfathung zwischen Kreditlaufzeit und
Dauer der Kapitalanlage gesehen. Eine VerknUpfumgZinsvereinbarungen liegt etwa vor,
wenn die Zinssatze aneinander gekoppelt sind, miBeiner Vereinbarung, dass der Zinssatz
der Kapitalanlage um einen Prozentpunkt unterhakb Zinssatzes des Darlehens liegt oder

auch durch eine Orientierung beider Zinssatze s880OR.

Nicht in den Anwendungsbereich des § 32d Abs. 2INBuchst. ¢) EStG fallen demnach
Vereinbarungen, bei denen in einem Vertrag einziestund im anderen ein variabler Zins
festgelegt werden oder wenn eine stille Beteiligangtelle einer fest oder variabel verzinsten
Anlage bei dem Dritten vorhanden®fét Kein Zusammenhang soll ebenfalls vorliegen, wenn
die Zinskonditionen marktiblich sind oder wenn $achverhalt vorliegt, bei dem kein Steu-
ervorteil erzielt werden kann, was ab gewissen i3pngen zwischen Soll- und Habenzins-
satzen gegeben &t oder wenn der tarifliche Einkommensteuersatz haibrdes Abgeltung-

steuersatzes liegt.

5.2.3 Rechtsgrundlagen in Osterreich

Die in Osterreich bereits 1993 erstmals eingefiAtigeltungsteuer auf Kapitalertrage (End-
besteuerung) betrug zunachst 22 % und ab 1996 2&a®n. Die Abgeltungswirkung bezog
sich nicht nur auf die Einkommen-, sondern auchdw@f— zwischenzeitlich abgeschaffte —

Vermdgen- und Erbschaftstet¥r

Zeitgleich mit der Einfihrung der Endbesteuerungdeuin Osterreich die ahnlich wie in
Deutschland ausgestaltete Gewerbesteuer abgesdnaffdurch eine Kommunalsteuer er-
setzt, die die monatlichen Arbeitslohne, die Dieabtnern einer im Inlandsgebiet gelegenen
Betriebsstatte zustehen, mit einheitlich 3 % fillej&emeinde besteuert. Nicht nur Gewerbe-
treibende sind nach dem Kommunalsteuergesetz 1888rpflichtig, sondern auch landwirt-

schaftliche Betriebe sowie Angehorige der freienuiBe

Die Abgeltungsteuer wird auf Kapitalertrdge aussém und Dividenden unabh&ngig davon
angewendet, ob sich die Anteile im Privat- oderriBesvermogen befinden, nicht aber auf

#2y/gl. Behrens/Renng2008), S. 2325.

23ygl. § 32d Abs. 2 Nr. 1 Buchst. ¢) EStStrahl (2008), S. 12.

#4y/gl. § 95 Abs. 1 6EStG in der Fassung des 6BGBII818, 6BGBI 1996/201, EndbG 1993 sowie § 93-97
OEStG.
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Veraul3erungsgewinne. Die Zinsen missen allerdiags 8 93 i.V.m. § 97 Abs. 1 6EStG aus
einer Einlage bei einem Kreditinstitut stammen aales einem offentlich angebotenen Forde-
rungswertpapier. Fur private Darlehen gilt die Regg hingegen nicht, da die Gefahr der
Steuergestaltung durch Gesellschafterfremdfinanaggebenfalls erkannt wurf@ Auch in

Osterreich existiert mit § 97 Abs. 4 6EStG eineandmgungsoption, wenn dies fiir den Steu-
erpflichtigen gunstiger ist, wobei nach § 37 Absintl Abs. 4 6EStG bei der Dividendenver-

anlagung nur der halbe Steuersatz angewendet wird.

5.2.4 Durchfuhrbarkeit der gesetzlichen Regelungen in Os-
terreich

Im Unterschied zu Deutschland gibt es in Osterré&ieine explizite Ausnahmeregelung von
der Abgeltungsteuer. Die Anwendung oder Nichtanwagdhéngt stattdessen davon ab, um
welche Art von Zinsertragen es sich handelt. D@nifiche Emissionen von abgeltend be-
steuerten Wertpapieren mit hohen Kosten verbunoheh kommt nur die Zwischenschaltung
eines Kreditinstituts, also die Back-to-Back-Finanzng, in Frage um Gewinne in niedrig
besteuerte Kapitalertrage umzuwandeln. Dies windldleine gesetzliche Regelung verhin-

dert.

Eine Ausnahmeregelung zur Verhinderung dieser Pigsaktivititen wirde in Osterreich nur
bendtigt, wenn die Kosten der Intermediarsfunkttar Bank oder der Emission niedriger
waren als der zu erlangende Steuervorteil. Allgyslirst eine vollstdndige Unterbindung der
Back-to-Back-Gestaltungen in Osterreich politisathhgewollt, da dies nur um den Preis der

Aufgabe der Anonymitat und des Bankgeheimnissediotigare®°®.

25 vgl. § 1 (3) EndbG sowie § 97 (1) 6EStG. Zur Notdigkeit, Privatdarlehen auszunehmen vgl.
Heidinger(1993) sowie die Erwiderung voRoralt (1993). Vgl. auchSmekal/Winnel(1995), S. 571 und
Sivi¢ (2008), S. 25.

#8y/gl. Korn (2007) S. 222 f.
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5.3 Vorteilhaftigkeit der Back-to-Back-Finanzierung
in Deutschland

5.3.1 Annahmen

Bei der mittelbaren Fremdfinanzierung, der BaclBazk-Finanzierung, tritt eine dritte Per-

son als Akteur hinzu; deren Interessen mussendblgh Kalkil beachtet werden. So kann es
sein, dass diese selbst diskriminierend besteusttwad aufgrund dessen nur bei Entschadi-
gung flr ihre Mehrkosten fir die Gestaltung zurfilgung steht. Diese Mehrkosten kdnnen
z.B. durch einen niedrigeren Habenzinssatz auKd@talanlage bzw. einen héheren Sollzins
auf die Kapitalhingabe abgegolten werden. Weitéeaesliche und aul3ersteuerliche Kosten

mussen selbstverstandlich ebenso bertucksichtigtemer

Wenn der Dritte eine naturliche Person ist, derandhensvergabe fur sie selbst zu privaten
Einklnften fahrt, sind ihre eigenen Werbungskostécht abzugsfahig. Diese Person fur
Steuergestaltungen zu engagieren, ware also emaeschlechte Alternative. Handelt es
sich bei dem Dritten um einen Gewerbetreibendensdeohl Darlehen als auch Kapitalan-
lage in seinem Betriebsvermégen héalt, kommt esdaunf Gewerbesteuerhebesatz an, ob ein
Abschlag fur die Anlage im Vergleich zum Darlehenszgefordert werden muss. Bei nur
teilweise mdglicher Anrechnung sind die Auswirkungeuf einen Zinsspread dennoch ge-
ring. Bei einer Kapitalgesellschaft muss ebenfdiés Hinzurechnung von Schuldzinsen zum
Gewerbeertrag beachtet werden, sowie bei Konzeamsgkeit die Regelungen zur Zins-

schranke.

Ein Kreditinstitut kénnte dagegen theoretisch élimsspanne von null akzeptieren, ohne sich
schlechter zu stellen, da hier nach § 19 EStDV&egewerbesteuerliche Hinzurechnung vor-
genommen werden muss. Allerdings durfte diese Mbgeit nur sehr wenigen Steuerpflicht-
igen zur Verfigung stehen, da sehr gute Geschaftdhengen benotigt werden und die Bank
auch bei Ruckgriff zur Sicherung ein gewisses Raktr behalt. Dieser Ruckgriff muss je-
doch vermieden werden, da andernfalls die Abgefteugr wegen 8 32d Abs. 2 Nr. 1
Buchst. ¢) Satz 2 EStG gar nicht zur Anwendung kéd@erdem ergébe sich in diesem Fall
das Problem der fehlenden Marktublichkeit, so dassh in dieser Hinsicht mit der Ausnah-
meregelung des § 32d Abs. 2 Nr. 1 Buchst. ¢c) E®t@®adhnet werden muss. Wenn sogar eine
Beherrschung der Bank vorliegt, kann die Abgelttegsr nach § 32d Abs. 2 Nr. 1 Buchst. a)

EStG ebenfalls nicht angewendet werden.
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Auch auRersteuerliche Kosten wie Verhandlungs-wdgungs- und Uberwachungskosten
fuhren dazu, dass eine Bank eine Zinsspanne férDenste einbehalten wird. Die Frage ist,
wie hoch diese sein darf, damit es sich lohnt,Usiternehmen mit Fremdkapital zu finanzie-

ren, wahrend eigenes Vermdgen angelegt wird.

Im Folgenden wird fir den Vorteilhaftigkeitsverglrijeweils die maximale Zinsspanne er-
mittelt, die bei einer bestimmten Rechtsform bzwmkknftsart noch akzeptiert werden kann,
damit Fremdfinanzierung gegenuber der Eigenfinannp steuerlich gunstiger ist. Die Zins-
spanne zwischen Soll- und Habenzins wird mit Halfieer Variablerz modelliert, die angibt,
um wie viel Prozent der Habenzins unterhalb dekzifeks liegen darf. Bei einem gegebenen
Sollzins i betragt der Habenzins dani{l-z)*®’. Dabei wird von der Nettorendite einer

einperiodigen Investition ausgegangen.

Fur die folgenden Berechnungen der maximalen Zarssp wird jeweils angenommen, dass
das Unternehmen vollstadndig mit Eigenkapital finarzar ist. Der Steuerpflichtige kann sich
also entscheiden, ob er das gesamte bendtigtedkapibst aufbringt oder ob er das Unter-
nehmen ganz oder zum Teil zum Zinssafemdfinanziert. Im Falle der Fremdfinanzierung
legt er sein freies Vermdgen bei einer Bank an, disdHOhe der Kapitalanlage stimmt mit

der Hohe des Darlehens uberein.

Die maximale Zinsspanne wird sowohl fir den Fall deschadlichen als auch der schadli-
chen Fremdfinanzierung berechnet. Um die Ubersattkiéit der Formeln zu bewahren, wird
bei der Berechnung der Solidaritatszuschlag zunasraachlassigt und erst beim Ergebnis

ausgewiesen. Er wird bei samtlichen Zahlenbeispietel Graphiken beriicksichtigt.

5.3.2 Freiberufler

Bei einem Freiberufler unterliegen die Gewinne glaxgressiven Einkommensteuer, wahrend
private Kapitalanlagen der Abgeltungsteuer untefomwerden. Unter der Annahme, dass
die berufliche Tatigkeit vollstandig mit Eigenkaglifinanziert werden kann und kein Fremd-
kapital benotigt wird, betragt die Nettorenditdei einperiodigem Planungszeitraum:

—I+7I(1—5s%)+1
s = i

=r(1—s%) (5.1)

%7y/gl. Eberhartinger(2005).
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Hier bezeichnel das gesamte Kapital, das im Unternehmen bendétigt Wie Bruttorendite

wird mit r dargestellt, ung™ bezeichnet den tariflichen Einkommensteuersatz.

Die Aufnahme eines Darlehens und die gleichzeipgeate Anlage desselben Betrags in
Hohe vonF stellt dann eine steuerliche Gestaltungsmoglichétar, deren Nettorendite fol-

gendermaRen berechnet wird, wenn die private Amaig@bgeltungsteues™® belegt wird®®

- I+ (I —iF)(1- sek)1+ iF(1-2)(1—-s%)+1 (5.2)

Dies kann aufgeteilt werden in die Nettorenditevmdistandiger Eigenfinanzierung und einen

Teil, der — analog zum Tax Shield in der Unternehsbewertung - den Effekt der Fremdfi-
nanzierung bei gleichzeitiger privater Kapitalaagrstellt:

rs =1(1—s%) (Nettorendite bei vollstandiger

Eigenfinanzierung) (5.3)

+i5((1 —2)(1-s%) - (1- Sek)) (Steigerung der Nettorendite
! durch Fremdfinanzierung)

Ist der zweite Term positiv, lohnt sich eine Gedstay, bei der das Unternehmen fremd-
finanziert wird. Dies ist abhéangig vom personliclienkommensteuersatz und von der einbe-

haltenen Zinsspanne der Fall, wenn gilt:

(1-2)(1—s%)>1— s oder
s >1—-(1-2)(1-s%) (5.4)

Umgekehrt gilt fir die maximale Zinsspanne, daménidfinanzierung vorteilhaft ist:

sek _ sab

z < 1—gab (55)
Unter Berlcksichtigung des Solidaritatszuschlagsleen sich folgende Berechnungsformeln:

1-(1-2)(1-s%-1,055)

ek
e 1,055

(5.6)

(s —s9)- 1,055

5.7
1—s9 1,055 S

z <

28 Dje Ausnahmeregelung des § 32d Abs. 2 Nr. 1 EStGigr annahmegemaR nicht.
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Bedingung (5.6) reduziert sich bei= 0, wenn die Bank also keine Spanne einbehalt, zu
s > s ynd ist damit bei einem personlichen Einkommerestaitz von iber 25% erfiillt.
Bei z > Oist Fremdfinanzierung hingegen erst bei einempeathend héheren Einkommen-
steuersatz vorteilhaft, wiabbildung 5.1verdeutlicht. Fir einen angenommenen Sollzinssatz
von 6% zeigtAbbildung 5.2den Habenzinssatz, den die Bank mindestens hmetess, damit
sich die Back-to-Back-Finanzierung lohnt. Hierass auch die maximale Zinsspanne aus

Sicht des Steuerpflichtigen erkennbar.

50% 7%
45%
20% Fremdfinanzierung
lohnend 5%

6% D Gh G Gb Gb GD Gb D b GD Gb D b e e
maximaler

Zinsspread

35%
30%
25% Eigenfinanzierung
lohnend 3%

4%

sek
i(1-z)

20%
15% 2%
10% 1%
5%
0%

0%

20% 25% 30% 35% 40% 45%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

sek

z | == Sollzins Habenzins

Abbildung 5.1 Vorteilhaftigkeit der mittelbaren Abbildung 5.2 Minimaler Habenzins bei einem Soll-
Fremdfinanzierung bei Einkinften aus selbstdndigens von 6% und Einkinften aus selbstandiger Tatig-
Tatigkeit. keit.

Wenn die Regelungen zur Vermeidung der Back-to-Banoknzierung greifen, muss statt mit
der Abgeltungsteuer mit dem progressiven Einkommesiessatz gerechnet werden. Die Net-

torendite ergibt sich dementsprechend als:

rs =7(1—s%-1,055) (Nettorendite bei vollstandiger Eigenfi- (5.8)
nanzierung) '

(Verminderung der Nettorendite durch

F
T _ o€k .,
+ 1( 2(1~s 1’055)) Fremdfinanzierung)

Wie zu erkennen ist, wirde sich bei einer Zinsspavon Null keine negative Auswirkung

auf die Nettorendite ergeben; in allen anderereRatlt der zweite Teil der Formel negativ.

5.3.3 Gewerbliche Personengesellschaft

Bei der Finanzierungsentscheidung eines Gewerbetrden bzw. einer gewerblichen Per-
sonengesellschaft ist zusatzlich zur Einkommenstdiee Gewerbesteuer zu beachten. Bei
einem Gewerbetreibenden, der seinen Betrieb freradiiert und gleichzeitig Ersparnisse in
gleicher Hohe anlegt und mit diesen Einkinfte aapitdlvermégen erzielt, ergeben sich Net-

toertrageNE seines Vermogens in Hohe von:
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NE = (rl —iF) (Einkunfte nach 8§ 15 EStG) (5.9)
—(rl — 0,75iF) - s9¢ (Gewerbesteuer)
—(rl —iF) - s (Einkommensteuer auf Gewinn)
+min(H - 3,5%; 3,8 - 3,5%) (Gewerbesteueranrechnung nach § 35 EStG)
- (rl — 0,75iF)
+iF - (1 —2z)(1 —s) (Einkiinfte nach § 20 EStG nach Steuern)

Hierbei bezeichnet | ebenfalls das gesamte invéstiapital und somit die gesamten Erspar-
nisse des Steuerpflichtigen; aul3erdem setzt sichimleestierte Kapital aus Eigen- und

Fremdkapital zusammen.

Die Nettorendite des eingesetzten Kapitals ergabt als:

r=r (1 _ sk _ 59¢ 4 min(3,8 - 0,035; sge)) (Nettorendite bei (5.10)
Eigenfinanzierung)
_ _ eab
iE (1 -2)(1-s%) (Effekt durch Fremd-
T\ = (1= 5% = 0,75(s9¢ — min(3,8-0,035;59%))) | Kapital)

Die Nettorendite kann erhdoht werden, wenn der 2vB#&rm positiv ist, also gilt:

(1-2)(1—s%)>1-s%—0,75(s9¢ — min(3,8 - 0,035; s99))

Diese Ungleichung ist abhangig von der Zinsspamdem Einkommen- und Gewerbesteuer-

satz und dann erfullt, wenn gilt:
s > 1—-0,75(s9¢ — min(3,8 - 0,035;59¢)) — (1 — 2)(1 — s%) (5.11)

Fur die maximale Zinsspanne gilt hingegen:

(sek —sab)+0,75(sge—min(3,8-0,035;sge)) (5 . 12)

z< —

Unter Berucksichtigung des Solidaritatszuschlagamnet sich die Vorteilhaftigkeit als:

gek > 1-0,75(s9¢-min(3,8-0,035;59¢)-1,055)— (1—2) (1-s*P-1,055) (5.13)
1,055
;< (s€*—59)-1,055+0,75(s9 ~min(3,80,035;59¢)-1,055) (5.14)
1-5ab-1,055

Im Falle der vollstandigen Anrechnung der Geweragest nach 8 35 EStG ergibt sich gegen-

Uber der Situation eines Freiberuflers kein Untaest Ab welchem Einkommensteuersatz
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die Fremdfinanzierung lohnend ist, wird deshalbAlbildung 5.3fiir einen Hebesatz von
450% veranschaulichAbbildung 5.4zeigt analog z#bbildung 5.2den Mindestzins auf Ein-

lagen sowie den maximalen Zinsspread fur einerztbsatz von 6%.

50% 7%
45%
20% Fremdfinanzierung
lohnend

6% - e - .-
maximaler

35% 5% Zinsspread
b
30%
25%
20%
15% 2%
10% 1%

5%

0%

4%
Eigenfinanzierung
lohnend = 3%

sek
i(1-2)

0%

20% 25% 30% 35% 40% 45%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

sek

z | - Sollzins Habenzins

Abbildung 5.3 Vorteilhaftigkeit der mittelbaren Abbildung 5.4 Minimaler Habenzins bei einem Soll-
Fremdfinanzierung bei Einkinften aus Gewerbebens von 6% und Einkiinften aus Gewerbebetrieb.
trieb und H = 450%.

Bei einem Gewerbesteuerhebesatz von 450% ist gbgemiér Planung eines Freiberuflers
nur ein geringer Unterschied erkennbar. Aufgrundutheollstandigen Gewerbesteueranrech-
nung ist die Fremdfinanzierung schon bei etwasngeren Steuerséatzen vorteilhaft und bei
einer Zinsspanne von Null ist schon ab Einkommesmst#tzen, die unterhalb der Abgel-
tungsteuer liegen, die Fremdfinanzierung der Eiganiierung vorzuziehen. Wenn eine po-
sitive Zinsspanne einbehalten wird, ist die Frematizierung erst bei einem hdheren person-

lichen Einkommensteuersatz lohnend.

Ein hoherer Gewerbesteuerhebesatz beginstigt awfgguner nur unvollstdndigen Anrech-
nung ebenfalls die Fremdfinanzierung des Gewerbebst Die 25%-ige Hinzurechnung der
Schuldzinsen zum Gewerbeertrag kann diesen Effiekit mufheben. Die Auswirkung der
Gewerbesteuer auf die Zinsspanne ist allerdingagémn Vergleich zur Steuersatzspreizung
und auch erst bei Hebeséatzen von deutlich Gber 408tbar, wie inrAbbildung 5.50r einen
Einkommensteuersatz von 45% und einen Sollzinssatzt% zu erkennen ist. Weil die Dif-
ferenz zwischen Einkommen- und Abgeltungsteuersatstant gehalten wird, sinkt der ge-

forderte Habenzinssatz mit zunehmendem Gewerbaekthesatz minimal.
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7%

6%
5% . . . . l

4%

Zins

3%
B GewSt-Effekt
W ESt-Effekt

2%

1% Habenzins

0%

420% 440% 460% 480% 500%

Hebesatz

Abbildung 5.5 Auswirkungen von Einkommen- und
Gewerbesteuer auf den Habenzinssatz bei unschadli-
cher Fremdfinanzierung einer Personengesellschaft.

Ein anderes Bild ergibt sich, wenn eine schadlier@ndfinanzierung vorliegt, also der tarif-

liche Einkommensteuersatz anzuwenden ist. Danédpedie Nettorendite:

rn=r (1 — 5%k — 592 + min(3,8 - 0,035; sge)) (Nettorendite bei Ei- (5 15)
genfinanzierung)
_ _ <€k
+iE (1= 2)(1 -s%) (Effekt durch Fremd-
T\~ (1 -5 = 0,75(s9 — min(3,8-0,035;5))) ) kapital)

Fur die maximale Zinsspanne fur eine Erh6hung dstdrendite gilt damit:

ge _ i . cge
L < 0,75(s9¢ — min(3,8 - 0,035;599)) (5.16)
1—s¢k
Unter Berlcksichtigung des Solidaritatszuschlatis gi
- 0,75(s9¢ — min(3,8 - 0,035;s9¢) - 1,055) (5.17)
VA

1 —s¢k-1,055

Bei schadlicher Fremdfinanzierung kann die BacB&wk-Gestaltung nur vorteilhaft sein,
wenn aufgrund hoher Gewerbesteuerhebesatze kdgtaraliger Ausgleich durch § 35 EStG
maoglich ist. Sie wird deshalb bereits bei sehrriggen Zinsspannen fur den Steuerpflichtigen
unvorteilhaft. Dies ist auch iAbbildung 5.6zu erkennen. Weil der Effekt durch die Steuer-
satzdifferenz wegfallt, kann nur bei hohen Hebesa&n geringerer Habenzinssatz im Ver-
gleich zum Sollzins akzeptiert werden. Dennoch darfHabenzins nur knapp unterhalb des

Sollzinses liegen.
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7%
6% | — — o —
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Zins
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1% Habenzins
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Abbildung 5.6 Auswirkung der Gewerbesteuer bei
schadlicher Fremdfinanzierung einer Personengesell-
schaft.

5.3.4 Kapitalgesellschaft

Bei der Kapitalgesellschaft ist es moglich, Gesbligterdarlehen zu vergeben, die der Abgel-
tungsteuer unterliegen, wenn der Kapitalanteil ub@% betragt. Darlber hinaus kann wie im
Fall der Personengesellschaft versucht werden,hdimlage bei und Darlehen von einer
Bank die Gewinne in Kapitaleinkiinfte zu verwandealig der Abgeltungsteuer unterliegen.
Bei Darlehensaufnahme und privater Anlage bei éd@atk in gleicher Hohe betragt die Net-

torendite, wenn sich die Anteile ebenfalls im Prireamdgen befindefi™

ry = (1 — sk — 59¢)(1 — 590) (Nettorendite bei Eigenfinanzie- (5 1g)
rung)
+i5< 1-2)(1~-5) ) (Effekt durch Fremdkapital und
I'\-(1-s*-0,7559¢)(1-s%)/ privater Anlage)

Die Nettorendite kann also gesteigert werden, wgltn
(1—2)(1—s%) > (1—5s%-0,7559¢)(1 — s%)
Fiur die maximale Zinsspanne, damit die Fremdfiremig vorteilhaft ist, gilt:
z < sk +0,7559¢ (5.19)

Unter Berucksichtigung des Solidaritatszuschlagis g

z < s%-1,055+ 0,7559¢ (5.20)

29 Um die Anteilseignerebene zu beriicksichtigen, wirdBerechnung eine Vollausschiittung angenommen.
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Bei einem Hebesatz von 400% ist die unschadlichekBaBack-Finanzierung vorteilhaft,
wennz kleiner als 26,325% ist. Der Zusammenhang giltobdagig vom personlichen Ein-
kommensteuersatz und auch dann, wenn aufgrundggeritinkinfte fur die Veranlagung der
Kapitaleinklinfte optiert wird. In diesem Fall wiirder Abgeltungsteuersatz in Formel (5.18)
jeweils durch den personlichen Einkommensteuemsaiztzt; das Ergebnis ist jedoch dassel-
be.

Welche Auswirkung sich bei Variation des Gewerbhasteebesatzes auf den geforderten

Habenzinssatz ergibt, ist Abbildung 5.7dargestellt.

7%

6%

4%

Zins

3%
B GewsSt-Effekt
W KSt-Effekt

2%

1% Habenzins

0%
350% 400% 450% 500%

Hebesatz

Abbildung 5.7 Auswirkung durch Kérperschaft- und
Gewerbesteuervermeidung auf den geforderten Ha-
benzinssatz.

Die Gewerbesteuer hat bei Kapitalgesellschafteereinbheren Anteil an der maximalen
Zinsspanne als bei Personengesellschaften, daGanerbesteueranrechnung nicht moglich
ist. Bei einem Hebesatz von 350% ergibt sich beeémi Sollzins von 6% beispielsweise ein
Habenzinssatz von 4,5%. Wenn der Hebesatz 500%gbetérrechnet sich ein Habenzins von
4,26%. Durch die Gewerbesteuerdnderung ergibt a®i dennoch nur eine Differenz von

insgesamt 0,24 Prozentpunkten.

Im Fall der Nichtanwendung der Abgeltungsteuer aufd § 32d Abs. 2 Nr. 1 EStG kann

dennoch die Fremdfinanzierung gegentber der Eigeniierung vorteilhaft sein, da mit

Ausnahme von Einkommensteuersatzen im Bereich pieze8steuersatzes bzw. bei geringen
Gewerbesteuerhebesétzen die Steuerbelastung dmfiBanzierung von Kapitalgesellschaf-

ten durch Korperschaft-, Gewerbe- und Abgeltungstédher ist als bei Fremdfinanzierung.
Die Nettorendite bei Fremdfinanzierung und gleidtiger Kapitalanlage betragt in diesem

Fall:
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7o =7(1—s* —s9¢)(1—s) (Nettorendite bei Eigenfinanzierung) (5.21)

F (1-2)(1-s%) (Effekt durch Fremdkapital und pri-
‘HT —(1— sk —0,7559¢)(1 — s%) vater Anlage)

Die schéadliche Back-to-Back-Finanzierung ist insém® Fall dennoch lohnend bis zu einer

maximalen Zinsspanne in Héhe von

(s +0,7559¢)(1 — s%P) — (s¢F — s7P)
z< e

(5.22)

Unter Bericksichtigung des Solidaritatszuschlagechnet sich folgende maximale Zins-

spanne:

(s*-1,055+0,7559¢)(1 — s? - 1,055) — (s°* — s9") - 1,055 (5.23)

<
z 1—5°¢-1055

Abbildung 5.8zeigt den maximalen Einkommensteuersatz in Ablykegi des Zinsspreads,
bis zu dem Fremdfinanzierung zu einer hoheren Reridhrt als Eigenfinanzierung. Kb-
bildung 5.9ist der Habenzinssatz angegeben, den ein Steightjgfer bei einem Sollzinssatz

von 6% mindestens bekommen muss.

50% 7%

45% . . . o,
Eigenfinanzierung 6% Pommomooanonoomeesssees
40% lohnend maximaler

35% 5% Zinsspread

o
30% Fremdfinanzierung

25%
0% lohnend 3%

15% 2%
10%
5%
0% 0%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

4%

sek
i(1-2)

1%

2 sek
----- Sollzins Habenzins

Abbildung 5.8 Vorteilhaftigkeit der schadlichenAbbildung 5.9 Minimaler Habenzinssatz bei einem
Fremdfinanzierung bei Kapitalgesellschaften. Sollzins von 6% und schadlicher Fremdfinanzierung
bei Kapitalgesellschaften.

Anders als bei Freiberuflern bzw. gewerblichen &eesgesellschaften kdnnen hdhere Zins-
spannen nur bei geringeren Einkommensteuersatzapadrt werden, damit Fremdfinanzie-
rung lohnend bleibt. Bei einem Einkommensteuersatz 45% ist es nicht moglich, durch
Fremdfinanzierung Steuern zu vermeiden. Dementepret muss der Habenzinssatz néher
am Sollzinssatz liegen, je héher der Einkommenssate ist, weil sich die Vermeidung von
Korperschaft- und Gewerbesteuer bei niedrigen $étmen starker bemerkbar macht. Wenn

der Spitzeneinkommensteuersatz von 45% gilt, istSteuerbelastung der Fremdkapitalzin-
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sen durch Einkommensteuer sowie durch die Gewebedtinzurechnung hdher als bei Ei-

genfinanzierung, und es kann auch bei einer Zimsspaon 0% kein Vorteil erzielt werden.

5.4 Vorteilhaftigkeit der Back-to-Back-Finanzierung
in Osterreich®™

5.4.1 Annahmen

Fur die Berechnung der Vorteilhaftigkeit der BaokBack-Finanzierung in Osterreich gelten
dieselben Annahmen wie fur Deutschland, d.h., ed @in einperiodiger Planungszeitraum
angenommen und die Nettorendite einer Investit@rethnet. Die Investition kann entweder
vollstandig mit Eigenkapital finanziert werden, odén Teil des Vermodgens wird bei einer
Bank angelegt, wahrend ein Kredit in derselben Haélfgenommen wird. Im Gegensatz zu
Deutschland kann es hierbei keine Zweifel an dewémdung der Abgeltungsteuer geben.
AulBerdem muss keine Unterscheidung zwischen frdilbgrer Tatigkeit und gewerblicher
Personengesellschaft gemacht werden, da die Konlsteuer fur beide gilt. Die maximale
Zinsspanne wird also zuerst fur Personengeseltsrhahd danach fur Kapitalgesellschaften
berechnet. Bei Kapitalgesellschaften wird weiteMatlausschittung angenommen.

5.4.2 Personengesellschaft

Die Gewinne einer Osterreichischen Personengebaftsanterliegen der Einkommensteuer
sowie der Kommunalsteuer. Da die KommunalsteuerdemmLohnen abh&ngt und damit un-
abhangig von der Gewinnbesteuerung ist, wird digtdiendite bei Eigenfinanzierung be-

rechnet als:

rs =7(1—s%) (5.24)

Bei Hinzunahme einer Bank fir ein Darlehen und d&tivdage in gleicher Hohe ergibt sich

als Nettorendite:

I+ @I — i) =) +i(1 - 2)F(1 = s®) +1

s i

270\/gl. Eberhartinger(2005).
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Die Nettorendite wird somit analog zum Fall desiltberuflers unter Vernachlassigung des

Solidaritatszuschlags in Deutschland berechnet.

rs =1(1—s%) (Nettorendite bei Eigenfinanzierung)  (5.25)

F a . N
+17((1 -2)(1-s%)-(1-s k)) (Effekt durch Fremdfinanzierung)

Deshalb ist die Gestaltung ebenfalls vorteilha&nw gilt:

ek__.ab

z<Z—"_oders®* >1—-(1— z)(1 —s9) (5.26)

1—sab

Abbildung 5.10 veranschaulicht, ab welchem Einkommensteuersa¢z BhAck-to-Back-
Finanzierung gegentber der Eigenfinanzierung vargez wird in Abhangigkeit vom Ein-
kommensteuersatAbbildung 5.11gibt den minimalen Habenzinssatz fur einen Sadlzian
6% an. Es ergibt sich jeweils dasselbe Bild wieFafl des Freiberuflers in Deutschland, al-
lerdings kann bei Anwendung des SpitzensteuersatmeshOhere Zinsspanne akzeptiert wer-

den.

50%
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20%
35%
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25%
20%
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Fremdfinanzierung 6%

lohnend 59%

Eigenfinanzierung 4%

lohnend

sek
i(1-z)

3%

0%
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Abbildung 5.10 Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzie- Abbildung 5.11 Minimaler Habenzinssatz bei einer
rung bei Personengesellschaften in Osterreich. Osterreichischen Personengesellschaft und einem
Sollzins von 6%.

5.4.3 Kapitalgesellschatft

Wie im Falle von Personengesellschaften konnenmittelbarer Fremdfinanzierung alle Ka-
pitalgesellschaften und deren Gesellschafter peodin, wenn die Zinsspanne der Bank nicht
zu hoch ist. Bei der Finanzierung einer Kapitaltysskaft durch ein Bankdarlehen sowie

gleichzeitiger Anlage desselben Betrags ergibt aisiNettorendite:

I+ I =iF) (A =51 -s®) +i(1 - 2)F(1 —s®) +1
B I

Ts
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Die Kommunalsteuer wird wiederum nicht bertcksightDie Nettorendite kann dargestellt

werden als:

rs=7(1-sF)(1-s%) (Nettorendite bei Eigenfinanzierung) (5.27)
+i§((1 -z)—(1- sk)) (1-s) (Effekt durch Fremdfinanzierung)

Demzufolge ergibt sich die Vorteilhaftigkeit dereRrdfinanzierung, wenn gilt:

k
z<s (5.28)

Bei einem Korperschaftsteuersatz von 25% bedeaigtahss die Zinsspanne maximal eben-
falls 25% betragen darf.

Wenn aufgrund eines niedrigeren tariflichen Einkaensteuersatzes die Veranlagung ge-
wahlt wird, darf sich der Steuerpflichtige nicht dieser Bedingung orientieren, da bei der
Dividendenzahlung der hélftige und bei der Zinsaablder volle Einkommensteuersatz zur
Anwendung kommt. Dies wirkt sich zugunsten der Bigenzierung aus und die Nettorendi-

te betragt in diesem Fall:

rs =7(1—5s%)(1-0,55%) (Nettorendite bei Eigenfinanzierung) (5.29)

_F< (1-2)(1 - s°%) >

7 ~(1 - s%)(1 - 0,55%) (Effekt durch Fremdfinanzierung)

Die Back-to-Back-Finanzierung ist vorteilhaft, wegjitt:

(1—2)(1—5%)>(1—-s%(1-0,5s%)
Fiur die maximale Zinsspanne gilt dann:

1-s% —(1-s%)(1-0,5s%) s*—055%(1+s*)
1 — sk - 1 — sk

z< (5.30)

Dies ergibt beispielsweise fur einen Einkommenstate von 20% eine maximale Zins-
spanne von 15,6%. Fur einen Einkommensteuersat25&# darf die Zinsspanne maximal
12,5% betragen, damit die Back-to-Back-Finanzienamgeilhaft ist.

In welchen Bereichen sich die Fremdfinanzierungntplst in Abbildung 5.12dargestellt.

Abbildung 5.13seranschaulicht die maximale Zinsspanne fur eBaizins von 6%.
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45% 7%
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Abbildung 5.12 Vorteilhaftigkeit der mittelbaren Abbildung 5.13 Minimaler Habenzinssatz bei mittel-
Fremdfinanzierung bei dsterreichischen Kapitaldesdbarer Fremdfinanzierung von dsterreichischen Kapi-
schaften und Veranlagungsoption. talgesellschaften und einem Sollzins von 6%.

In Abbildung 5.12ist ersichtlich, dass Fremdfinanzierung bei einémsspread von bis zu

25% nicht generell lohnend ist, da einerseits dentail durch eine niedrigere Abgeltungsteu-
er im Vergleich zur Einkommensteuer entfallt undienerseits die Ausschuittungsbelastung
durch das Halbsatzverfahren und insgesamt die Btelastung der Eigenfinanzierung ge-
mindert wird. Da die Belastung der Eigenfinanzigriereits mit der 25%-igen Korperschaft-
steuer so hoch wie die Abgeltungsteuer und damiiaat wie die maximale Belastung der
Fremdfinanzierung ist, kann die Benachteiligungeayédper der Fremdfinanzierung dennoch
nicht vollig aufgehoben werden. Der Vorteil deracfinanzierung nimmt mit zunehmendem

Steuersatz jedoch ab.

5.5 Vergleich der Vorteilhaftigkeit der Back-to-Back-
Finanzierung in Deutschland und Osterreich

Tabelle 5.1verdeutlicht fir den jeweiligen Spitzeneinkommenstrsatz — 45% zzgl. Solidari-
tatszuschlag in Deutschland und 50% in Osterféich, um wie viel Prozentpunkte die
Fremdfinanzierung gegentber der Eigenfinanzieruirgtger ist, gemessen an der Steuerbe-
lastung. Hierbei wird eine Zinsspanne von null stelt. Je niedriger die Steuerbelastung
der Fremdfinanzierung ist, desto lohnender sindtaiesgen zur Anwendung der Abgel-
tungsteuer und desto hohere Zinsspannen kdnneteb&ack-to-Back-Finanzierung in Kauf

genommen werden.

21 vgl. § 32a Abs. 1 EStG; § 33 Abs. 1 6EStG.
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Eigenfinan- Fremdfinan- Vortell der Fremd-
Zierung zZierung IS
(Prozentpunkte)
Deutschland §" = 45 %,
°=14 %
Unschéadliche Fremdfinanzie-
rung
Personengesellschaft
Freiberufler 47,48% 26,38% 21,10%
Gewerbebetrieb 47,44% 26,37% 21,08%
gﬁsgﬂgf;%'g‘ec:‘aﬂ ANt im g 3394 28,05% 19,38%
Schéadliche  Fremdfinanzie-
rung
Freiberufler 47,48% 47,48 % 0,00 %
Gewerbebetrieb 47,44% 47,47 % -0,03 %
ge}pitalgesg_llschaft / Anteil in 48,33% 50.05 % 1,72 %
rivatvermogen
Osterreich €= 50 %
Personengesellschaft 50,00% 25,00% 25,00%
Kapitalgesellschaft 43,75% 25,00% 18,75%

Tabelle 5.1 Vergleich der Steuerbelastungen von Eigen- urtnBfinanzierung in Deutschland und Osterreich.

Hierdurch ist erkennbar, dass die Eigenfinanzieinrigeutschland und in Osterreich deutlich
und in etwa derselben GroRenordnung gegenubermdehédlichen Fremdfinanzierung dis-
kriminiert wird, wenn fur Steuerpflichtige der Sphsteuersatz gilt. Der Vorteil der Fremdfi-
nanzierung betragt bei Personengesellschaften Ig\iiber zwanzig Prozentpunkte und ist

hoher als bei Kapitalgesellschaften.

Tabelle 5.2verdeutlicht die maximale Zinsspanne, die in Dehitnd bzw. in Osterreich bei

mittelbarer Fremdfinanzierung gelten darf, wenn pieeilige Ausnahmeregelung durch

Back-to-Back-Finanzierung umgangen werden kanmwiks zum Vergleich jeweils der Spit-

zeneinkommensteuersatz angenommen und in Deutschigg@tzlich ein Gewerbesteuerhe-

besatz von 400%.
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. . . Zahlen-
Kategorie Maximale Zinsspanne .
beispiel
Mittelbare = 45%
Fremdfinanzierung = 14%
in Deutschland $=15%
beruf - (s®* — s%) - 1,055 .
Freiberufler Z 1— s -1055 Z < 28,66%
. . . (s€k-s20)-1,055+0,75(s9¢ —min(3,8:0,035;59€)-1,055)
Gewerbliche Tatigkeit | z < 1—sab1 055 Z < 28,63%
Kapitalgesellschaft z < s¥+1,055 + 0,75s9¢ Z < 26,325%
Mlttelba_lre | & = 50%,
Fremdfinanzierung
. ) § = 25%
in Osterreich
Sek _ Sab
Personengesellschaft P —— z < 33,33%
1 — sab
Kapitalgesellschaft z < sk z<25%

Tabelle 5.2 Vorteilhaftigkeit der unschadlichen mittelbarerefmdfinanzierung in Deutschland und Osterreich.

Bei der Vorteilhaftigkeitsberechnung der Back-tceBdinanzierung ist groBe Ahnlichkeit

zwischen beiden Landern festzustellen. Unterschexdeben sich aufgrund der Gewerbe-
steuer in Deutschland bzw. der Kommunalsteuer ii@sch. Allerdings ermoglicht die Si-

cherungsmaoglichkeit in Osterreich den Banken gerieginsspreads. In Deutschland diirfte
sich deshalb die mittelbare Fremdfinanzierung albtrausgepragt erweisen. Hierbei ist auch
die Frage, welcher Zinsspread marktublich ist, dasisich nicht um eine schadliche Fremd-
finanzierung handelt. Dieser marktibliche Zinss@reauss in Deutschland unter 26% bzw.

28% liegen, damit sich unschédliche Back-to-BacakaRzierungen lohnen.

Auch der héhere Spitzensteuersatz in Osterreicktwich bei Personengesellschaften zu-
gunsten der Fremdfinanzierung aus, und es kannhéihere Zinsspanne akzeptiert werden.
Bei Kapitalgesellschaften kann in Osterreich eines@panne von 25% akzeptiert werden, in
Deutschland dagegen maximal 26,325%; jedoch istlavianzunehmen, dass in Osterreich
niedrigere Zinsspannen gelten und die mittelbaemi@finanzierung haufiger angewendet

werden kann.

Zuséatzliche Unsicherheit kann in Deutschland daribestehen, ob die Back-to-Back-

Finanzierung auch tatséchlich der Abgeltungstenégrliegt oder ob die Ausnahmeregelung
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Anwendung findet. Dies wirkt sich aufgrund der dammginstigeren Fremdfinanzierung
nachteilig auf die Entscheidung aus, ob eine Gesiglmit dem Ziel der Geltung der Abgel-
tungsteuer zum Einsatz kommen soll. Die maximal@sspannen fir den Fall, dass die Aus-

nahmeregelung greift, sind Tabelle 5.3dargestellt.

Kategorie Maximale Zinsspanne Zahlenbeispiel
Mittelbare Fremd-
fingtnaz?:rjng (ian ‘ $=45%,9<14%
= 15%

Deutschland ’
Freiberufler z=0 z=0%
Gewerbliche 0,75(s9¢—min(s9%;3,5%3,8):1,055)

o z< p z <-0,04%
Tatigkeit 1-5¢%:1,055 °

) < —(s¢k-590)-1,055+(s*-1,055+0,7559¢)(1-sP) 0
Kapitalgesellschaft z T-5°%1.055 z2<-3,27%

Tabelle 5.3 Vorteilhaftigkeit der mittelbaren Fremdfinanzieguin Deutschland bei Anwendung der Ausnahme-
regelung.

Bei Freiberuflern scheidet die Mdglichkeit, Steuatf Unternehmensgewinne durch Fremd-
finanzierung zu senken, vollstandig aus. Bei Geeleetrieben ist ein Vorteil bei einem He-
besatz von 400% ebenfalls nicht gegeben. Es vetbéé minimaler Vorteil insoweit, als

aufgrund hoher Hebeséatze keine vollstandige Annaoprder Gewerbesteuer auf die Ein-
kommensteuer maoglich ist. Bei Kapitalgesellscha#tggibt sich der Vorteil aus der Fremdfi-
nanzierung daraus, dass bei niedrigen Einkommesrsi#zen die Steuerbelastung von Zin-
sen niedriger ist als bei Eigenfinanzierung. Dert®ib nimmt aber mit zunehmendem Ein-
kommensteuersatz ab und verschwindet bei einemddebeon 400% bei hohen Einkom-

mensteuersatzen ganz.

Die Ausnahmeregelungen zur Back-to-Back-FinanzginrDeutschland bewirken eine Ver-

teuerung der Fremdfinanzierung gegeniiber Ostertgidnderen Anndherung an die Eigenfi-
nanzierung. Gleichzeitig sind hierdurch negativeswiukungen auf die Investitionsbereit-

schaft zu erwarten, da nur die Steuer auf dieratare Anlagemaoglichkeit gesenkt wurde,
aber kein ausreichender Ausgleich fir betriebliB®alinvestitionen geschaffen wurde. Die-
ser kdnnte sich nur ergeben, wenn sich die Gbriggsnahmeregelungen zur unmittelbaren
Fremdfinanzierung nach 8§ 32d Abs. 2 Nr. 1 Buchstura b) EStG als unwirksam erweisen.

In Osterreich ergibt sich genau das gegenteiligemis.
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5.6 Zusammenfassung

Bei der Back-to-Back-Finanzierung ist die Anwendutey Abgeltungsteuer in Deutschland
unter restriktiveren Bedingungen mdglich als inédstich, da kein Zusammenhang zwischen
Darlehensgewéahrung und Kapitalanlage bestehendiarfinssatze marktiblich sein missen
und eine Sicherung nicht méglich ist. Allerdingsdsgeringe Abweichungen zulassig, so dass
die Anwendung nicht von vornherein ausgeschlosserdem kann. Fir Osterreich ist auf-
grund der Sicherungsmaoglichkeit davon auszugehass Hreditinstitute den Steuerpflichti-
gen fir ihre Planungsaktivitdten geringere Zinsgpananbieten. Hierdurch drfte es leichter
und billiger sein, durch Back-to-Back-Finanzierwan der niedrigeren Abgeltungsteuer zu

profitieren.

Die maximalen Zinsspannen unterscheiden sich naht®form bzw. Einkunftsart. Wenn
die Kapitaleinkiinfte der Abgeltungsteuer unterliegekann sich eine Back-to-Back-
Finanzierung in Deutschland bei Personengesellsrhab einem Einkommensteuersatz von
ca. 25% lohnen; mit zunehmendem Einkommensteueksaiz eine hdohere Zinsspanne ak-
zeptiert werden. Der maximale Zinsspread betraghG®8 bei freiberuflicher Tatigkeit und
28,63% bei gewerblicher Tatigkeit und einem Hel®esah 400%. Bei Kapitalgesellschaften
ist der maximale Zinsspread unabhangig vom Einkonsteeiersatz 26,325%. Wenn es sich
hingegen um eine schadliche Back-to-Back-Finanaghandelt, kbnnen nur Zinsspannen in

der Nahe von Null akzeptiert werden.

In Osterreich kann bei Personengesellschaften alberib einem Einkommensteuersatz von
25% die Back-to-Back-Finanzierung rentabel sein.n®@eren Steuersatzen kann eine hohere
Zinsspanne akzeptiert werden, wobei das Maximur8338, betragt. Die Berechnung ergibt
sich analog zu der eines Freiberuflers in Deutschl®8ei Kapitalgesellschaften betragt die
maximale Zinsspanne ohne Veranlagungsoption 25%A&slibung der Veranlagungsoption

nimmt sie mit zunehmendem Einkommensteuersatz ab.

Fur Osterreich ist die Entscheidungsregel eindeudtigdie Zinsspanne ausschlaggebend ist,
die von einer Bank fur ihre Dienste einbehalterdwynternehmensgewinne in Kapitalertrage
zu verwandeln, die nur mit Abgeltungsteuer zu betegind. Auch ist dies flr den Steuer-
pflichtigen — im Gegensatz zu Deutschland — mit iggddnsicherheit bezlglich der Frage
verbunden, ob die Abgeltungsteuer nun gilt odee édusnahmeregelung greift. Wenn ein

Kreditinstitut fir Einlage und Darlehen herangezogerd, ist namlich mangels Ausnahme-
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regelung eindeutig die Abgeltungsteuer anzuwen@deichzeitig ist dies die einzige Mog-

lichkeit fir die Umwandlung von Gewinnen in abgettdesteuerte Kapitalertrage.

In Deutschland muss hingegen darauf geachtet weddss die Back-to-Back-Finanzierung
durch die Ausnahmeregelung nicht unvorteilhaft wikés bereits bei geringen bzw. fehlen-
den Zinsspannen der Fall ist. Die hiermit verburdensicherheit sowie der Ausschluss von
Kreditsicherheiten lassen die Back-to-Back-Finangig trotz Steuersatzdifferenzen in etwa

derselben Hohe insgesamt ungiinstiger erscheiném @lsterreich.
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6 Schlussfolgerungen

Die Neutralitdt der Besteuerung ist ein zentralestiat der Betriebswirtschaftlichen Steuer-
lehre, wobei insbesondere Investitions- und Firemimigsneutralitdt betont werden. In der
heutigen Zeit, in der das Steuersystem jedoch miantSteueraufkommen generieren soll,
sondern auch Uber Lenkungsnormen und -steuern Hantsmgswirkungen erreicht werden
sollen, lohnt es sich, Uber den Zweck der Neuéiasielbst zu reflektieren. Ein Beitrag hierzu
wurde mitKapitel 2 Gber die Neutralitatswirkungen des Vorsichtsppsazjeleistet. Es wurde
gezeigt, dass das Vorsichtsprinzip geeignet istr $beuerliche Barwertverschiebungen ris-
kante Investition anzuregen, die risikoaverse Itoares nicht durchfiihren wirden. Gleichzei-
tig wurde Argumenten nachgegangen, die dieses titivasverhalten aus wohlfahrtstheoreti-
schen Uberlegungen befiirworten, so dass die Abweilder Nach-Steuer-Reihenfolge von
der Vor-Steuer-Reihenfolge bei risikoaversen Inmest gerechtfertigt scheint. Diese wurden
bisher ausgeblendet, wenn Uber Neutralitat diskuverde. Mein Beitrag verbindet die ge-
nannten Uberlegungen mit dem Konzept der Neuttadiés Besteuerung, indem Neutralitét
bei riskanten und irreversiblen Investitionen al@haltung der Investitionsrangfolge eines
risikoneutralen Investors definiert wurde. Diesriiitu einer Rechtfertigung des Vorsichts-
prinzips auch im Steuerrecht. Hierdurch kénnterhameitere Forschungsprojekte angestol3en
werden. Zum einen sollten weitere Untersuchungefidieeh der Neutralitat im Steuersystem
unter Einbeziehung von Lenkungsnormen erfolgenaw®rsich weitere Schlussfolgerungen
Uber die Aufgabe der Neutralitat ergeben kénners. Argument, dass bei jedem Eingriff mit
dem Ziel der Korrektur von Ineffizienzen mangeldlstandiger Information die Gefahr einer
Wohlfahrtssenkung besteht, ist derzeit aufgrund gdgimgen Hohe der Zeiteffekte, die bei
durch das Vorsichtsprinzip ausgelosten Barwertveebtingen entstehen, wenig relevant.
Dies konnte z.B. durch Simulationsrechnungen urdeert werden. Zum anderen konzen-
trierte sich mein Beitrag auf Aktivierungsverboteéihrend das Vorsichtsprinzip weitere Ele-
mente wie Rickstellung, Teilwertabschreibungen al#er Verbot, Zuschreibungen Uber die
Anschaffungskosten hinaus vorzunehmen, beinhaftiet. konnten weitere Untersuchungen

der Wirkung des Vorsichtsprinzips erfolgen.

In Kapitel 3 wurde Uberprift, inwieweit das deutsche Steueesydiereits investitionsneutral
wirkt. Zur Beantwortung der Forschungsfrage wurigeHbhe von Steuerwirkungen seit 1960

berechnet, wobei nach Zeit-, Bemessungsgrundlagea-Tarifeffekten sowie nach Rechts-
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form und Einkommenshdhe unterschieden wurde. Ditelduchung konzentrierte sich auf
die laufende Besteuerung von Investitionen und sawri den klassischen Anwendungsbe-
reich der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre. Bagebnis war, dass Steuerwirkungen im
Zeitverlauf tendenziell abgenommen haben, was s#itsraus der Abschaffung der die Un-
ternehmensinvestitionen diskriminierenden Substaoesn als auch der Verringerung der
Zeiteffekte durch Anderung der Abschreibungsvoriehr und durch die Senkung des Zins-
niveaus resultierte. Als Ergebnis der verringe@éguerwirkungen wurde daneben auf Folgen
fur das Forschungsprogramm der Betriebswirtscloail Steuerlehre hingewiesen, da Pla-
nungsuberlegungen im klassischen Anwendungsbedgchinvestitionsentscheidungen bei
laufender Besteuerung bei geringeren Verzerrungemiger rentabel sind. Dies ist fur eine
praxisorientierte Forschung eine wichtige Erkemsithlieran anschlieRend kdonnten ebenfalls
weitere Untersuchungen vorgenommen werden, um Stgkengen von Transaktionen oder
im internationalen Kontext im Zeitablauf zu idergiéren, wodurch auch auf die Relevanz

von Forschungsfragen auf den jeweiligen Gebietegdwiesen wiirde.

Der Frage, wie hoch Steuerwirkungen zu bestimmtetpdnkten seit 1960 waren und wel-
che Entwicklung seither stattgefunden hat, wurdeHmblick auf Finanzierungswirkungen
auch inKapitel 4 nachgegangen. Untersucht wurden sowohl Persomah-Kapitalgesell-
schaften. Es wurden die Steuerbelastungen von lBetays-, Selbstfinanzierung, externer
Fremdfinanzierung und Gesellschafterdarlehen beedctnd die jeweiligen Finanzierungs-
wege im Hinblick auf die Vorteilhaftigkeit von Eige oder Fremdfinanzierung sowie der
Rechtformwahl verglichen. Es zeigte sich, dass vo#standige Finanzierungsneutralitat
herrschte, wobei beinahe wahrend des gesamtensuotemgszeitraums die Fremdfinanzie-
rung niedriger belastet war als die Eigenfinanzigrund ebenso eine Benachteiligung der
Unternehmensinvestition gegeniber privaten Finaesiitionen vorlag. Es war jedoch eine
Entwicklung zu mehr Neutralitéat erkennbar, die ditlrolge der Abschaffung der Substanz-
steuern, der Einfuhrung der GewerbesteueranrechbaendPersonengesellschaften und der
Abstimmung der Gesamtbelastung von Kapitalgeselfseh mit dem Spitzensteuersatz
ergab. Hierdurch resultierte auch eine AnnéaherwergSdeuerbelastungen von Personen- und
Kapitalgesellschaften fir hohe Einkommen, so dasgeit Rechtsformneutralitdt annahernd
realisiert ist. Auch die Abschaffung des Anrechrswegfahrens, mit dem durch die Integrati-
on der Besteuerung auf Gesellschafts- und Gesaftechbene die transparente Besteuerung
von Personengesellschaften auf Kapitalgesellsahaibertragen wurde, ist fur Bezieher ho-
her Einkommen nicht nachteilig zu sehen, da diede durch die mit der Einfihrung des

158



Kapitel 6 Schlussfolgerungen

Halbeinklnfteverfahrens einhergehende Steuersenkesger stellten. Fir Steuerpflichtige
mit niedrigerem Einkommensniveau ergab sich dageges Steuererhdhung mit der Folge
der hoheren Vorteilhaftigkeit von Fremdkapital, woth Klienteleffekte zu erwarten sind.
Die derzeitige, Uber die Hohe der Steuerbelasturgjchte Rechtsformneutralitat fihrt zu der
Schlussfolgerung, dass sich die RechtsformwahbhaBgrsteuerliche Merkmale beschranken
kann, wodurch ebenfalls Planungskosten eingespendaem. Mit der Einfihrung der Abgel-
tungsteuer erfolgte jedoch eine Umkehrung der vggbe Angleichung von Eigen- und
Fremdfinanzierung, wobei die Fremdfinanzierung Bersonengesellschaften derzeit umso
lohnender ist, je héher der tarifliche Einkommenstsatz des Steuerpflichtigen ist und folg-
lich je gro3er die Spreizung zur Abgeltungsteuesfdli. Bei Kapitalgesellschaften ist die
Spreizung zugunsten der Fremdfinanzierung weitgeéherabhangig von der Einkommens-
hohe des Anteilseigners. Demnach ist ein Ausweictieh Fremdfinanzierung in beiden

Rechtsformen zu erwarten.

Diese Ausweichreaktion aus Anlass der Abgeltungstevwurde inKapitel 5 néher unter-
sucht. Des Weiteren wurde ein Vergleich mit deu&ibn in Osterreich angestellt, wo die
Abgeltungsteuer in &hnlicher Ausgestaltung bessts 1993 in Kraft ist. Da mit § 32d Abs. 2
EStG eine Ausnahmeregelung fir Gesellschafterdamlétir Deutschland gilt und in Oster-
reich die Abgeltungsteuer generell nur auf Banlegjah oder 6ffentlich gehandelte Forde-
rungswertpapiere erhoben wird, kommt als Auswegkiien auf Fremdkapital die Back-to-
Back-Finanzierung mittels eines Kreditinstituts Betracht, deren Vorteilhaftigkeit Gegen-
stand der Untersuchung war, wobei dieser in Delgadhim Gegensatz zu Osterreich durch
den Ausschluss des Ruckgriffs und der Anforderuag Marktiblichkeit Grenzen gesetzt
sind. Als Mal fir die Vorteilhaftigkeit wurde dieaxximale Zinsspanne berechnet, die sich
aus der Abweichung des Soll- vom Habenzinssatbergidhrend in Deutschland in Abhan-
gigkeit von der Rechtsform der Spread maximal 2& 2f:tragen darf, damit die Gestaltung
noch lohnend ist, betragt das Maximum in OsterrbighPersonengesellschaften 33% und bei
Kapitalgesellschaften 25%. Aufgrund der ahnlichdm&Zinsspreads wurde die Schlussfolge-
rung gezogen, dass aufgrund der Ausnahmeregelubgutschland und der hiermit verbun-
denen Planungskosten sowie Rechtsunsicherheit atik-8®-Back-Finanzierung ungunstiger

ist als in Osterreich.

Da es sich bei den Themen Investitions- und Firannagneutralitdt um ein wichtiges Thema

in der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre und Smuerpolitik handelt, hoffe ich, mit mei-
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nen Beitrdgen, die bisher noch unbearbeitete Sdeale und Themenstellungen beinhalten,

zur Diskussion beigetragen zu haben.
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