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Zinsbereinigung des Eigenkapitals im internationalen Steuerwettbewerb
— Eine kostenguinstige Alternative zu ,, Thin Capitalization Rules“? —

Dipl.-Volksw. Dominik Rumpf

Julius-Maximilians-Universitat Wirzburg

Zusammenfassung

Dieser Beitrag untersucht die Wirkungen der Zinsbereinigung des Eigenkapitals auf das zu erwartende
Steueraufkommen und auf den internationalen Steuerwettbewerb. Ausgangspunkt hierfiir ist eine modelltheoreti-
sche Untersuchung des Zusammenhanges zwischen Kapitalmarktrenditen und Eigenkapitalrenditen. Hierbei
treten Effekte auf, die dafiir sorgen, dass der fiir die Zinsbereinigung mafgebende Eigenkapitalposten unerwartet
gering ausfillt. Die Zinsbereinigung entfaltet im Ergebnis sehr starke Wirkungen auf die Finanzierungsstruktu-
ren internationaler Konzerne, obwohl verhdltnisméBig geringe Steuerausfille mit dieser Wirkung einhergehen.
Im Bezug auf Gewinnverlagerungen mittels Verrechnungspreisen kann die Zinsbereinigung hingegen keine
Wirkungen entfalten, hier kann nur eine Tarifsenkung Abhilfe verschaffen. Die Tragweite der Ergebnisse fiir die
reale Steuerpolitik wird anhand der Unternehmensbilanzstatistik der deutschen Bundesbank auch empirisch
bestétigt.

In der Zinsbereinigung kann insgesamt eine Alternative zum neuem § 8a KStG, der ,,Zinsschranke®, gesehen
werden. AbschlieBend ist in den geringen zu erwartenden Steuerausfillen ein weiterer Vorteil fiir die
Zinsbereinigung gefunden, welche diese als Steuerreformoption attraktiver werden ldsst. Dies ist auch deswegen
von aktuellem Interesse, weil die Zinsbereinigung die negativen Auswirkungen der fehlenden Finanzierungs-
neutralitit nach Einfiihrung der Abgeltungsteuer reduzieren kann.

Stichworte:  Gewinnverlagerung, internationaler Steuerwettbewerb, Steueraufkommen, Unterkapital-
isierung, Verrechnungspreise, zinsbereinigte Einkommensteuer, Zinsbereinigung des Eigen-
kapitals

JEL Classification: G32, G38, H21, H25, H71, H73

Abstract

This paper investigates the impact of an Allowance for Corporate Equity (ACE) on the expected tax revenues
and on the international tax competition. Beginning with an analysis of the relation between the rate of return on
equity and the interest rate on the capital market, this paper figures out some effects which cause surprisingly
low net assets used to calculate the ACE. This yields to a strong impact on the financial structure of multicorpo-
rate enterprises although there is only a moderate decline in tax revenues. Focusing profit shifting via transfer
prices, the ACE has no positive effect. Only a cut of the corporate tax rate is useful in this context. The relevance
of these results is additionally affirmed by using the statistical data published by the “Deutsche Bundesbank”,
the central bank of Germany, which includes an aggregated corporate balance sheet.

All in all, the ACE can be seen as an alternative to the new German thin capitalization rules applied in 2008
(“Zinsschranke”). Additionally, the low tax revenue losses constitute a new advantage for the ACE as a blueprint
for corporate tax reforms. This is also interesting because an ACE could reduce the negative effects on the
financial structure of firms which accompanies the implementation of a low withholding tax on interests.

Keywords: Allowance for Corporate Equity, ACE, thin capitalization, tax revenues, transfer prices, profit
shifiting, international tax competition
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1 Einleitung

Die Zinsbereinigung des Eigenkapitals ist ein von Seiten der Wissenschaft seit langem stark
befiirworteter Vorschlag zur weitreichenden Reformierung der Unternechmensbesteuerung'.
Einzug in real existierende Steuergesetze hat die Zinsbereinigung jedoch erst sehr zdgerlich
erhalten” und ist bis heute fiir Deutschland nicht absehbar. Eine zentrale Ursache konnte in
unterschiedlichen Zielkriterien von Politik und Wissenschaft liegen. Bei der jiingsten
Unternehmensteuerreform wurde die Sicherung des Steueraufkommens bei einem internatio-
nal attraktiven Steuergesetz als Leitlinie festgelegt’. Die von der Wissenschaft im Zusam-
menhang mit der Zinsbereinigung vorwiegend diskutierten Kriterien wie die Minimierung
von Steuererhebungskosten, Steuerdeklarationskosten oder die Erreichung eines effizienten
Einsatzes von Kapital wurden dagegen nicht in den Mittelpunkt gestellt.

Ziel dieses Beitrags ist es, das Besteuerungsverfahren der Zinsbereinigung des Eigenkapitals
mit Blick auf den Trade-off zwischen zu erwartenden Steuerausfillen und positiven
Wirkungen im internationalen Steuerwettbewerb zu untersuchen.

Die Arbeit ist hierfiir wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2 wird das Verfahren der Zinsbereini-
gung vorgestellt, gefolgt von einer Darstellung des Verfahrensgangs und der wesentlichen
Annahmen. Anschliefend werden in Abschnitt 3 die resultierenden Entscheidungswirkungen
im internationalen Steuerwettbewerb modelltheoretisch abgebildet. Um die spezifischen
Wirkungen der Zinsbereinigung abzuleiten, ist es notwendig, die Wirkungen in ein Verhéltnis
zu den zu erwartenden Steuerausfillen zu setzen. Somit widmet sich Abschnitt 4 der
Bestimmung der Steuerausfdlle. Zu Anfang wird hierbei eine Betrachtung des Zusammen-
hangs von realen Kapitalmarktrenditen und bilanziellen Eigenkapitalrenditen vorgenommen.
Diesen Ergebnissen wird eine Ermittlung der zu erwartenden Steuerausfille auf Grundlage
der Unternehmensbilanzstatistik der deutschen Bundesbank gegeniibergestellt.

Durch die hergeleiteten Entscheidungswirkungen (Abschnitt 3) und die ermittelten Aufkom-
menswirkungen (Abschnitt 4) ist es anschlieBend mdglich, die spezifischen Wirkungen der
Zinsbereinigung im internationalen Steuerwettbewerb darzustellen, was Inhalt des Ab-
schnitts 5 ist. Der Beitrag schlieBt mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse (Abschnitt 6).

Eine vollstindige Zinsbereinigung fordert beispielsweise Manfred Rose mit seinem Konzept der ,,Einfach-
steuer” (http://www.einfachsteuer.de). Als weitere Beflirworter einer Zinsbereinigung fiir Deutschland sind
Franz W. Wagner und Ekkehard Wenger zu nennen. Reformvorschlige, die Zinsbereinigungselemente bei der
Unternehmensbesteuerung vorsehen, sind Searensen (2005b), SVR (2006), Hessisches Ministerium der
Finanzen (2005), Kronberger Kreis (2000), Wagner (1999).

1994 wurde das Steuersystem Kroatiens auf Grundlage der Arbeit einer deutschen Expertengruppe
weitestgehend an der Konzeption der Zinsbereinigung ausgerichtet. Seit 2001 wird jedoch wieder auf die
Umsetzung der Zinsbereinigung verzichtet: Keen / King (2002), Kiesewetter (1997). Seit 2007 ist auch in
Belgien cine zinsbereinigte Einkommensteuer umgesetzt: Klemm (2006), Gerard (2006).

3 Deutscher Bundestag (2007), S. 1.


http://www.einfachsteuer.de/

2 Grundlagen

2.1 Untersuchungsgegenstand — Verfahren der Zinsbereinigung

Die Umsetzung der Zinsbereinigung des Eigenkapitals erfordert auf Unternehmensebene im
Wesentlichen nur die Einfiihrung eines Abzugsbetrags, der den steuerpflichtigen Gewinn (G )
vermindert. Die Ermittlung des Abzugsbetrags erfolgt durch Multiplikation eines festgesetz-

ten Zinssatzes (ig ) mit dem buchhalterischen Eigenkapitalposten (EK). Der um diese

Verzinsung verminderte Gewinn stellt anschliefend die Steuerbemessungsgrundlage (BGL)
dar:

BGL =G -i"™-EK (1)

Wihrend die Wirkungen der Zinsbereinigung im internationalen Zusammenhang in der
Literatur nur beildufig Erwdhnung finden, sind die Wirkungen aus nationalem Blickwinkel
umfassend dargestellt. Folgend wird ein Auszug iiber die wichtigsten Argumente gegeben,
welche als Vorziige der Zinsbereinigung regelmiBig angefiihrt werden®.

GleichmaRige Besteuerung von Arbeits- und Kapitaleinkiinften

Das aktuelle Einkommensteuerrecht Deutschlands sowie auch anderer Staaten ist dadurch
gepragt, dass fir Unternehmensgewinne und fiir Arbeitseinkommen unterschiedliche
Einkunftsermittlungsmethoden zur Anwendung kommen’. Bei den Unternehmensertrigen
wird das Einkommen als Vermogenszuwachs durch einen Vergleich der Werte des Unter-
nehmensvermodgens am Anfang und am Ende der betrachteten Periode ermittelt. Dies
entspricht der Reinvermogenszugangstheorie. Nach dieser ist es grundsitzlich irrelevant, ob
es sich bei dem ermittelten Vermogenszuwachs um einen realisierten Zufluss oder schlicht
um eine Verdnderung der Werte einzelner Wirtschaftsgiiter handelt. Bei Arbeitseinkommen
kommt es hingegen nicht zu einer Bewertung des Humankapitals, was durch die Bewertung
der zukiinftig noch erzielbaren Arbeitseinkiinfte geschehen miisste. Die Besteuerung
beschrinkt sich auf die Erfassung von Zahlungen und nimmt keinen Vermogensvergleich vor.
Im Sinne einer gleichmidfig ausgestalteten Einkommensteuer ist das Nebeneinander
verschiedener Einkunftsermittlungsmethoden nicht erstrebenswert. Die einheitliche Ermitt-
lung von Einkommen durch die ausschlieBliche Erfassung von Zahlungen wiirde hier
Neutralitit herbeifiihren®. Fiir die Unternehmensbesteuerung wiirde dies bedeuten, dass der
Zahlungsiiberschuss und nicht der Gewinn die Steuerbemessungsgrundlage darstellt. Die
zinsbereinigte Einkommensteuer ist unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts
identisch zu einer Besteuerung von Zahlungsiiberschiissen und wire damit ebenso geeignet.
Der andere Weg — den Vermogensvergleich auch bei der Ermittlung der Arbeitseinkommen
anzuwenden — stellt aufgrund fehlender Praktikabilitdt nur eine theoretische Option dar.

* Vgl. Klemm (2006), S. 3-5.
> Vgl. Wenger (1983), Mitschke (1988).
¢ Mitschke (2004) stellt einen Reformvorschlag dar, der genau auf dieser Begriindung aufbaut.
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Investitionsneutralitat

In der Realitdt versagt die Bewertung von Unternechmensvermdgen systematisch. Mangelnde
Objektivierbarkeit und eine am Gléubigerschutz ausgerichtete Bilanzierung im Zusammen-
hang mit der Mal3geblichkeit der Handelsbilanz fiir die Steuerbilanz fithren grundsétzlich zu
Unterbewertungen und zusétzlich zu unterschiedlich stark ausgeprigten Fehlbewertungen
unterschiedlicher Wirtschaftsgiiter’. Hierdurch kommt es zu Rangfolgeverschiebungen
zwischen Investitionsalternativen und mitunter auch zu Umkehrungen bei der Vorteilhaftig-
keit von Investitionen. Die Zinsbereinigung behebt idealerweise diese Verzerrungen®.

Bewertungsfreiheit bei der Bilanzierung

Egalisiert — wie im vorigen Punkt beschrieben — die Zinsbereinigung die unterschiedlichen
Wirkungen verschiedener Bilanzansétze, so wird im Umkehrschluss die Hohe des bilanziellen
Wertansatzes fiir den Steuerpflichtigen irrelevant. Er ist damit indifferent zwischen verschie-
denen Abschreibungsverldufen oder auch gegeniiber der Bildung von Riickstellungen’. Der
sofortigen Steuerersparnis durch die hohere Abschreibung bzw. durch die Riickstellung steht
eine kompensierende Verringerung der zukiinftigen Abzugsbetrige gegeniiber, weil der
Eigenkapitalposten verringert ausfdllt. Sofern sich der Gesetzgeber auf den Steuerbarwert
konzentrierte, wiirde auch sein Anreiz zur Kontrolle der Bilanzansitze verschwinden. Es wére
damit moglich, deutlich einfachere Steuergesetze zu formulieren und zusétzlich die Kontroll-
intensitit zu verringern, ohne dass dies zu vermehrter Steuerverkiirzung genutzt wiirde'.

Intertemporale Neutralitat

Eine Belastung der Grenzproduktivitit des Kapitals flihrt zu einer Verzerrung der Sparent-
scheidung durch Begiinstigung des Sofortkonsums gegeniiber dem Sparen''. Die Uberein-
stimmung zwischen der Bereitschaft, iiber Sparen den Investoren Kapital zur Verfiigung zu
stellen einerseits und der Nachfrage dieser Investoren nach Kapital andererseits wird durch
den Kapitalmarkt und den dazugehdrigen Kapitalmarktzins grundsitzlich in Ubereinstim-
mung gebracht. Der Marktzins erfiillt hiernach dieselbe Funktion wie ein Gleichgewichtspreis
bei realen Giitern. Gleichgewichtspreise garantieren bei funktionierenden Mirkten die
effiziente Allokation. Eine Zinssteuer entfaltet in diesem Erkldrungsmodell dieselben
Wirkungen wie eine Verbrauchsteuer bei realen Giitern, wie zum Beispiel bei Benzin oder
Zigaretten, sie erhoht den Preis. Durch Zinsbesteuerung erhohen sich damit die Kapitalkosten,
die Nachfrage nach Kapital geht zuriick und das Angebot passt sich an die verringerte
Nachfrage an. Bei durchgehender Besteuerung des Grenzertrags des Kapitals verringert sich
damit schlussendlich die Investitionstdtigkeit auf ein ineffizient niedriges Niveau. Die

7 Vgl. Wenger (1999), Wenger (1997), S. 123-127.

¥ Boadway / Bruce (1984), Wagner (2003), Kruschwitz / Husmann / Schneider (2002), Kiesewetter (1999),
S. 34-37.

? Vgl. Zodrow (2003), S. 405f.
1% Zur Steuervereinfachung: Wagner (2006).
" Grundlegend: Sinn (1985), Fisher (1930).



Zinsbereinigung wiirde genau die Grenzproduktivitdt des Kapitals steuerfrei stellen und diese
Verzerrung damit verhindern'?.

Auf der anderen Seite wurden natiirlich auch Argumente gegen die Einfiihrung einer
Zinsbereinigung angefithrt'>. Zuerst ist hierbei der Riickgang des Steueraufkommens zu
nennen. Mochte man Unternehmen nicht steuerlich entlasten, so erfordert die Einfithrung der
Zinsbereinigung eine Erhohung der reguliren Steuersdtze, was im Ergebnis Ineffizienz zur
Folge haben kann. Als Zweites wurde die fehlende Gerechtigkeit einer zinsbereinigten
Einkommensteuer beméngelt. Auf die Nennung der in diesem Zusammenhang angefiihrten
Argumente wird im Rahmen dieses Beitrags verzichtet, weil die Relevanz dieser Darstellung
fiir das hier untersuchte Spannungsfeld zweitrangig ist. Neben der Debatte iiber die Gerech-
tigkeit einer zinsbereinigten Einkommensteuer konnen auch die mit ihr einhergehenden
Verteilungswirkungen'* kritisch gesehen werden. Sachvermdgensertrige von der Besteuerung
auszunehmen, wird in der Regel zu einem Anstieg der verfligbaren Einkommen von
Kapitaleigner fiihren. Die Ungleichheiten in der Einkommens- und Vermogensverteilung
wiirden daher zunehmen. Der Vollstindigkeit halber zu erwihnen, ist der Kritikpunkt, dass
die Zinsbereinigung schwerwiegende administrative Probleme mit sich bringen wiirde.
Erfahrungen von Léndern, die eine Zinsbereinigung eingefiihrt haben, zeigen jedoch keine
relevanten Probleme in diesem Bereich ',

Anzumerken ist, dass alle hier skizzierten Argumente davon ausgehen, dass neben der
Unternehmensbesteuerung auch die Besteuerung privater Kapitalertrage reformiert werden
wiirde. Eine zweite Voraussetzung fiir den Eintritt dieser Wirkungen ist, dass der vom
Gesetzgeber festgesetzte Zins dem Kalkulationszins des Steuerpflichtigen entspricht'®. In
Realitdt kann dies in Ankniipfung an Kapitalmarktzinssidtze weitgehend erreicht werden.
Betrachtet man die Zinsbereinigung als eine Mdglichkeit, ein Steuersystem international
attraktiver auszugestalten, so kommt es hingegen nicht auf die exakte Hohe des festgesetzten
Zinssatzes an. Ebenso erscheint die Erginzung einer Zinsbereinigung durch Steuersenkungen
bei den privaten Kapitalertrdgen nicht zwingend. Eine Grenze wire aber erreicht, wenn die
Unternehmensbesteuerung durch die Zinsbereinigung dermafen attraktiv wiirde, dass die
Griindung von kapitalverwaltenden Unternehmen gegeniiber der privaten Kapitalanlage
steuerlich vorteilhaft wére. Die Griindung von Unternehmen oder die Einlage des Kapital-
vermdgens in das Betriebsvermdgen bestehender Unternehmen zu Steuergestaltung stehen
jedem Steuerpflichtigen als Handlungsoptionen zur Verfligung, so dass es zu einer Unterhoh-
lung der privaten Kapitalertragsteuer durch die Unternehmensbesteuerung kidme.

Umgekehrt kann durch die isolierte Begilinstigung des Unternehmenssektors auch eine im
Vergleich zum Privatvermdgen zu hohe steuerliche Belastung kompensiert werden. Dies trifft

12 Gerade im internationalen Kontext sind zusitzlich eine ganze Reihe von Argumenten zu beachten. Vgl.
Serensen (2005b), S. 560-564, Serensen (2007), S. 173-177.

' Vgl. Homburg (1997).

'* Fehr / Wiegard (2004).

15 King / Keen (2002), Klemm (2006).

' Kruschwitz / Husmann / Schneider (2002), S. 9f.



unter anderem bei einer isolierten Einfithrung einer Abgeltungsteuer zu. Interpretiert man die
Steuerfreistellung einer geringeren Kapitalverzinsung als eine verminderte Besteuerung des
risikolosen Kapitalertrags'’, so kann eine weitgehend finanzierungsneutrale Situation auch bei
einer Abgeltungsteuer erreicht werden. Ebenso wiirde damit die Diskriminierung eigenfinan-
zierter Sachinvestitionen verhindert'®.

Trotz dieser Uberlegungen beschriinkt sich dieser Beitrags auf den Unternehmenssektor und
es werden beliebig wihlbare kalkulatorische Zinssédtze betrachtet. In einem zweiten Schritt
wire dann nach der Integration der Zinsbereinigung in das Steuersystem und mdgliche
Wirkungen auf die Besteuerung privater Kapitalanlagen zu fragen. Dies soll aber nicht Thema
dieses Beitrags sein.

2.2 Untersuchungsmethode — Vergleich mit einer Tarifsenkung

Bei der Untersuchung der Zinsbereinigung auf das Spannungsfeld zwischen den zu erwarten-
den Steuerausfille und Wirkungen im internationalen Steuerwettbewerb fehlt vorerst der
Malfistab, weil diese Kriterien kein Ideal haben, an denen man das betrachtete Steuersystem
messen konnte. Daher muss die Untersuchung vergleichend vorgenommen werden. Als
Vergleichsmaf3stab soll hier eine Tarifsenkung gewéhlt werden, welche ausschlieBlich fiir
Unternehmen gilt, also nicht fiir Arbeitseinkommen '’

Konkret werden die Parameter (Steuersatz, Schutzzinssatz) so gewéhlt, dass bei beiden
Verfahren gleiche Steuerausfille resultieren. Anpassungsmafinahmen der Steuerpflichtigen
auf das neue Steuersatzverhiltnis werden nicht beriicksichtigt.

2.3 Annahmen der Untersuchung

2.3.1 Quellenlandprinzip und Trennungsprinzip bei der Unternehmensbesteuerung —
Wohnsitzlandprinzip bei der Dividendenbesteuerung
Mochte man die Verdnderungen von Steuerrechtsinderungen im Bereich der internationalen

Unternehmensbesteuerung betrachten, so ist es in einem ersten Schritt notwendig, die
unmittelbaren Folgen der Rechtsédnderung zu bestimmen. Die internationale Steuerrechtsord-

"7 Dieses ist bereits mehrfach fiir Deutschland vorgeschlagen worden: Hessisches Ministerium der Finan-

zen (2005), Kronberger Kreis (2000), Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Lage

(SVR) (2006) — nur fiir Personengesellschaften und Einzelunternehmungen, Wagner (1999).

Auf eine genauere Darstellung muss jedoch im Rahmen dieser Arbeit verzichtet werden. Es sei hier auf die

Ausfiihrungen des SVR verwiesen: SVR (2006), S. 84-118. Nicht zu verwechseln ist dies jedoch mit dem

ebenfalls in der Expertise beschriebenen Verfahren der Zinsbereinigung der Anschaffungskosten, welche fiir

Kapitalgesellschaften vorgesehen war.

Zu den Problemen einer isolierten Einfithrung einer Abgeltungsteuer: Kiesewetter / Lachmund (2004) S. 396-

402. Homburg / Houben / Maiterth (2007) belegen die erhohten Kapitalkosten der Einlagefinanzierung. Die

neue Begilinstigung nicht entnommener Gewinne (§ 34a EStG) rechtfertigt sich mitunter aus diesem Aspekt,

vgl. hierzu: Homburg / Houben / Maiterth (2008), Rumpf/ Kiesewetter / Dietrich (2007).

" Die genaue Abgrenzung soll bewusst auf die spiter folgende empirische Untersuchung ausgerichtet sein.
Dabher ist der Unternehmenssektor genauso abgegrenzt wie in der Unternehmensbilanzstatistik der deutschen
Bundesbank. Das entscheidende Kriterium ist demnach die Bilanzierung der Unternehmung.
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nung zeichnet sich jedoch durch hohe Komplexitidt und fehlende Einheitlichkeit aus. Dies
fiihrt dazu, dass eine Rechtsdnderung bei zwei vergleichbaren Unternehmen andere Wirkun-
gen entfalten kann, weil unterschiedliche Steuerordnungen in Wechselwirkung treten. Eine
allgemeine Betrachtung ist also nur moglich, wenn man sich auf die Grundstrukturen
konzentriert. Beschriankt man die Betrachtung auf die fiihrenden Industriestaaten — gegeniiber
Steueroasen besitzen Staaten wie Deutschland zusitzliche Regeln zur Verteidigung ihrer
nationalen Steueranspriiche — so lassen sich letztendlich einige Grundregeln herausstellen, die
die Bestimmung von Steuerwirkungen moglich machen™:

e Jeder Unternehmensteil (Tochterunternehmen, Betriebsstitte) muss eine gesonder-
te Gewinnermittlung durchfiihren, wobei grundsitzlich wirtschaftliche Transaktio-
nen und Vertrdge zwischen Konzernteilen anerkannt werden (Trennungsprinzip).

e Die Besteuerung der Unternehmensgewinne erfolgt anschlieBend nach dem Recht
des Belegenheitsstaats®' (Quellenlandprinzip und Territorialprinzip).

e Dividenden werden nach dem Recht des Staates besteuert, in dem der Empfanger
seinen Wohnsitz (bei natiirlichen Personen) bzw. seinen Sitz (bei Korperschaften)
hat (Wohnsitzlandprinzip und Welteinkommensprinzip)*.

e FlieBen Dividenden zwischen Kdorperschaften, bleiben diese bei wesentlicher Be-
teiligung unbesteuert™.

Diese Grundregeln sollen die zentralen Annahmen der formalen Analyse darstellen. Sie lassen
bereits ohne ndhere Untersuchung die Schlussfolgerung zu, dass die Gesetzgeber einem
Anreiz unterliegen, die Besteuerung von Korperschaften derart vorzunehmen, dass die
Dividendenbelastung méglichst hoch und die Besteuerung auf Unternehmensebene mdoglichst
gering ist (1. Grundsatz)**. Aus Perspektive eines internationalen Kapitalanlegers ist unter
den getroffenen Annahmen ausschlieBlich die Bruttodividende entscheidend, wenn er zwei
alternative Aktienanlagen betrachtet. Die Dividendenbesteuerung hat keinen Einfluss, weil
beide Anlagealternativen gleichermallen betroffen sind. Eine aufkommensneutrale Senkung
der Unternehmensteuerlast bei gleichzeitiger Erh6hung der Dividendenbesteuerung sorgte
somit dafiir, dass inldndische Unternehmen international attraktiver wiirden. Ebenfalls

2 vgl. Homburg (2005) S. 248-265, Bundesministerium der Finanzen (BMF) (2004) S. 27-29, OECD-
Musterabkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung auf dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag (OECD-MA) sowie EU-Mutter-Tochter-Richtlinie (Richtlinie des europdischen Rates vom
23. Juli 1990 iiber das gemeinsame Steuersystem der Mutter- und Tochtergesellschaften verschiedener
Mitgliedstaaten, zuletzt gedndert am 13.01.2004.)

Das Quellenlandprinzip als Grundprinzip gilt im Rahmen der EU iiber die EU-Mutter-Tochter-Richtlinie.
Diese erlaubt zwar auch die Anrechnung der auf die Gewinne ausléndischer Betriebsstéitten und Tochterkapi-
talgesellschaften gezahlten Steuer, was aktuell jedoch nur von Grofbritannien angewendet wird. Nach
deutschem Recht gilt das Quellenlandprinzip sogar generell, falls ein DBA existiert,
vgl. Scheffler (2002), S. 188-196.

OECD-MA Art. 11 sieht generell die Moglichkeit einer ermdfBigten Besteuerung durch das Quellenland vor.
Es kommt dann in der Regel zur Anrechnung dieser Steuerschuld, so dass die Steuerbelastung des Wohnsitz-
staates resultiert.

» Vgl. EU-Mutter-Tochter-Richtlinie, OECD-MA Art. 10 Abs. 2.

# Vgl. Serensen (2007), S. 175f.

2
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verbesserte sich auch die relative Position inldndischer Unternehmen fiir inldndische Anleger,
weil die auslédndischen Aktien zusétzlich belastet wéren.

Damit MaBnahmen iiberhaupt Wirkungen im internationalen Steuerwettbewerb entfalten,
miissen diese folglich auf Unternehmensebene vorgenommen werden. Eine Senkung der
Dividendensteuerbelastung hitte hingegen keine Wirkungen. Fiir den hier vorgenommenen
Vergleich ist dieses Ergebnis ohne Folgen, weil beide Verfahren gleichermalen auf der
Unternehmensebene wirken. Es kann jedoch festgestellt werden, dass ein Besteuerungsverfah-
ren, das die Entlastung auf Ebene der Eigner vornimmt, international weniger vorteilhaft
wirkt. Insbesondere trifft dies auf die norwegische duale Einkommensteuer” bzw. die vom
SVR vorgeschlagenen Verfahren®® zu.

2.3.2 Standortwettbewerb und Bemessungsgrundlagenwettbewerb

Bei der Untersuchung der Wirkungen im internationalen Steuerwettbewerb wird im
Folgenden eine gedankliche Unterteilung vorgenommen. Erstens soll es einen Wettbewerb
um Investitionen geben (Standortwettbewerb) und als Zweites einen Wettbewerb zwischen
den Staaten um Bemessungsgrundlagen und damit um Steuerautkommen (Bemessungsgrund-
lagenwettbewerb).

Der Standortwettbewerb bildet den zentralen Bereich des Steuerwettbewerbs, weil er im
Gegensatz zum Bemessungsgrundlagenwettbewerb auch reale Sachverhalte (Investitionen,
Arbeitsplitze) betrifft. Idee dieses Wettbewerbs ist es, dass Unternehmen den Ort der
Produktion u. a. nach der giinstigeren Steuerbelastung wihlen. Ausschlaggebend ist hierbei
also die Belastungshohe, wodurch die Wirkungen direkt vom zu erwartenden Steueraufkom-
men beeinflusst werden. Geht man von einem homogenen Unternehmenssektor aus, so fiihren
verschiedene Steuersenkungen, die jeweils die gleichen Steuerausfille herbeifiihren, zu
identischen Wirkungen. Die strukturelle Ausgestaltung der Steuerreform spielt keine Rolle, so
dass auf die Betrachtung des Standortwettbewerbs im Rahmen dieses Vergleichs verzichtet
werden kann®’.

Die verbleibenden Wirkungen sind demgegeniiber dem Bemessungsgrundlagenwettbewerb
zuzuordnen. Dieser umfasst damit alle Maflnahmen, die ohne realwirtschaftliche Auswirkun-
gen Bemessungsgrundlagen, also Gewinne, von einem Staat in einen anderen verlagern.
Dieser Problembereich wird daher auch unter dem Begriff ,,Gewinnverlagerung® (,,profit
shifting) in der Literatur diskutiert.

Mochte der Fiskus sein Steuersystem in internationalen Wettbewerb optimieren, so ist der
Bemessungsgrundlagenwettbewerb gegeniiber dem Standortwettbewerb auch deshalb von

% Sgrensen (2005b).
% SVR (2006), SVR (2003), Ziffern 518-632, dhnlich auch: Knirsch / Niemann (2007).

" Héufig kommt es bei Steuerrechtsinderungen dazu, dass auf riickwirkende AnpassungsmaBnahmen verzichtet
wird. Daher kann es zu Korrespondenzproblemen kommen, die das Steueraufkommen in besonderer Art und
Weise beeinflussen. So konnte es z.B. sein, dass ein Aufwand zu einem anderen Steuersatz geltend gemacht
wird als der dazugehorige Ertrag, weil eine Steuersatzinderung durchgefiihrt wurde. Dieser Effekt lasst zu,
dass die Wirkungen im Standortwettbewerb nicht ausschlieBlich von den Steuerausfillen beeinflusst werden.
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hoherer Relevanz, weil die Wirkungen fiir das Steueraufkommen deutlicher ausgeprigt sind.
Verlagert ein Unternehmen einen Gewinn in ein niedriger besteuerndes Land, so realisiert es
einen Vorteil in Hohe der Steuersatzdifferenz. Fiir die Fisci resultiert jedoch ein Unterschied
in Hohe des gesamten Steueraufkommens und eben nicht nur in der Differenz zwischen den
Steuerbelastungen.

Durch diesen Effekt kann es vorkommen, dass eine Senkung der Steuerbelastung letztendlich
doch zu hoéherem Steueraufkommen fiihrt, ohne dass hierfiir positive Wachstumseffekte
angenommen werden miissen. Weiter kann es moglich sein, dass Investitionsentscheidungen
durch die Moglichkeit zukiinftiger Gewinnverlagerungen beeinflusst werden. Dann kommt es
auch durch eine bessere Position im Bemessungsgrundlagenwettbewerb zu Wirkungen auf
reale Sachverhalte.

Insgesamt sind die spezifischen Wirkungen des Bemessungsgrundlagenwettbewerbs fiir den
Gesetzgeber von herausragender Bedeutung, falls dieser sich auf den internationalen
Steuerwettbewerb konzentriert. Der rationale Gesetzgeber sollte das Steuersystem zuerst auf
den Bemessungsgrundlagenwettbewerb einstellen und erst dann die optimale Hohe der
Steuerbelastung festlegen. Die hier vorgenommene Untersuchung beschrinkt sich daher auf
eine Analyse der Wirkungen des Bemessungsgrundlagenwettbewerbs; die Frage nach der
optimalen Besteuerungshdhe wird nicht thematisiert.

3 Wirkungen der Besteuerungsstruktur

Fiir die Untersuchung des Bemessungsgrundlagenwettbewerbs ist zwischen zwei Verfahren
der Gewinnverlagerung zu unterscheiden: Fremdfinanzierung bzw. Unterkapitalisierung
(,,thin capitalization®) einerseits und Gestaltung von Verrechnungspreisen (,,transfer pricing*)
andererseits™®.

3.1 Wirkungen auf Gewinnverlagerungen durch Verrechnungspreise

Bei der Gewinnverlagerung iliber Verrechnungspreise werden die Preise fiir die Bewertung
von Waren und Leistungen, die zwischen Betriebsstitten bzw. Konzernteilen gehandelt
werden, in der Art festgesetzt (bzw. manipuliert), dass der Gewinn verstdrkt in dem Land mit
dem geringerem Steuersatz anfillt. Da diese Form von Transaktionen vom Grundsatz her”
nach allen Steuergesetzen gleich behandelt wird und sich die Bemessungsgrundlagen in den
beiden Staaten um den gleichen Betrag verdndern, ist ausschlielich der nominale Steuersatz
relevant™. Die bei Investitionsentscheidungen und damit beim Standortwettbewerb iiblicher-

2 Vgl. Fuest / Huber / Mintz (2003), S. 12-20, Bach (2004), S. 147.

¥ Darin, das Staaten Verrechnungspreise nicht akzeptieren und es zu einer doppelten Erfassung desselben
Ertrages kommt, wird ein erhebliches Investitionshemmnis in der EU gesehen, welches eines der Griinde fiir
die Bestrebungen einer ,,Common Consolidated Tax Base* sind. Als Regelfall wird hier jedoch angenommen,
dass es zu einem von beiden beteiligten Staaten akzeptierten Verrechnungspreis kommt.

3% Devereux / Griffith / Klemm (2002), S. 481-483.



weise zu beriicksichtigenden Zeit- bzw. Zinseffekte’' sind im Bemessungsgrundlagenwettbe-
werb also nicht relevant. Dieser Form der Gewinnverlagerung begegnen die nationalen
Gesetzgeber mit Drittvergleichen (,,arm’s length clauses®), um die Angemessenheit der Preise
zu kontrollieren, was jedoch das Problem nicht beseitigen, sondern nur einschrinken kann®*.

Im Weiteren soll dieser Aspekt formal veranschaulicht werden. Hierfiir soll die Annahme
gelten, dass Unternehmen in gewissem Rahmen die Preise setzen konnen und dass der Preis
dann fiir beide betroffenen Betriebsstétten bzw. Konzerngesellschaften gilt. Der Anreiz, die
Preise zu manipulieren, wird folglich einzig durch die Hohe des Steuersatzes beeinflusst. Eine
Verianderung des Preises (AP ) einer Giitermenge (X ), die zwischen zwei Konzerngesell-
schaften gehandelt wird, fiihrt damit zu einer Veranderung der Steuerlast des Konzerns ( AS)
in Hohe von:

AS=AP-X.s" —AP-X-s™ =(s" —s™'). AP-X 2)

wobei s™ und s™ fiir die beiden Unternehmensteuersiitze der betroffenen Linder stehen. Die

ausl

Gewinnverlagerung ist also immer von Vorteil, wenn s grofer ist als s , womit aus-

schlieBlich die Steuersatze entscheidend sind.

Hieraus ldsst sich die Grundregel ableiten, dass es wegen des internationalen Steuerwettbe-
werbs flir den nationalen Gesetzgeber vorteilhafter ist, die Besteuerung mit einem niedrigeren
Tarif und einer breiteren Bemessungsgrundlage vorzunchmen® (2. Grundsatz). Dies ist fiir
das Verfahren der Zinsbereinigung ein klarer Nachteil, denn es ldsst den reguldren Steuersatz
unverindert, wihrend eine Tarifsenkung hier eine vorteilhafte Wirkung entfaltet™.

Bei der Unternehmensteuerreform 2008 lassen sich die beiden hergeleiteten Grundsitze
wiederfinden. Die Senkung des durchschnittlichen Tarifs fiir Kapitalgesellschaften auf unter
30 % war eine der wichtigsten Zielsetzungen®. Die kompensierende Erhohung der Dividen-
denbesteuerung ist am anschaulichsten durch die Senkung des freigestellten Anteils des
§ 3 Nr. 40 EStG von 50% auf 40% zu erkennen. Aber auch in der Einfithrung der Abgeltungs-
teuer auf Dividenden, die auf Anteile im Privatvermdgen entfallen, ist eine Erhdhung der
Steuerbelastung zu sehen®. Hieraus lassen sich grundsitzlich positive Wirkungen im
internationalen Steuerwettbewerb folgern. Dennoch sah sich der Gesetzgeber im Rahmen der
Gewinnverlagerung liber Fremdfinanzierung zur Einfiihrung einer nur schwer ins Konzept der

3! Zinseffekte entstehen durch die unterschiedlichen Besteuerungszeitpunkte verschiedener Gewinnermittlungs-
vorschriften. Fillt eine Steuerzahlung nach dem einen Regelwerk erst spéter an als nach dem anderen, so kann
man mit dem Betrag in der Zwischenzeit Zinsertridge erwirtschaften. Dies geschieht durch unterschiedliche
Abschreibungsregelungen, Vorschriften zur Riickstellungsbildung und verschiedene Aktivierungsverbote
bzw. -gebote. Vgl. grundlegend: Wagner / Dirrigl (1980), Wagner (2005).

32 Homburg (2005), S. 261.

3 Vgl. Devereux / Griffith / Klemm (2002), S. 456-468.

** Vgl. Lammersen (2002), S. 13, Serensen (2007), S. 210.
% Deutscher Bundestag (2007), S. 1 und S. 29 ff.

* Die Belastung durch den 25%-igen Abgeltungsteuersatz liegt immer iiber der Belastung, die unter dem
Halbeinkiinfteverfahren bestand, unabhéngig vom personlichen Steuersatz.
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Ertragsbesteuerung zu integrierenden ,,Zinsschranke® gendtigt’’. Sowohl die Zinsschranke als
auch die Abschaffung der degressiven AfA stellen eine Verbreiterung der Bemessungsgrund-
lage dar. Durch die Zinsschranke sollen dariiber hinaus Gewinnverlagerungen durch
Fremdfinanzierung eingeschrinkt werden.

3.2 Wirkungen auf Gewinnverlagerungen durch Fremdfinanzierung

Die Funktionsweise der Gewinnverlagerung durch Fremdfinanzierung ist auf den ersten Blick
vergleichbar zu der bei Verrechnungspreisen. Dadurch, dass Muttergesellschaften ihre
Tochter bei Griindung oder Erweiterung entweder mit Eigen- oder mit Fremdkapital
ausstatten konnen, fallen Gewinne entweder im Land der Mutter (Zinsertrage des Darlehens)
oder im Land der Tochter (gewdhnliche Versteuerung des Gewinns) an’*. Wiederum sind die
nominalen Steuersdtze entscheidungsrelevant, weil Gewinnminderung und -erhéhung den
gleichen Betrag umfassen.

Eine Reduktion der Wirkungen der konzerninternen Fremdfinanzierung auf diese Grundregel
beinhaltet jedoch schwerwiegende Annahmen: Es wird nicht beriicksichtigt, dass Staaten
genau in diesem Bereich diverse Regelungen festgesetzt haben, die der allzu einfachen
Ausnutzung entgegenstehen (,,thin capitalization rules®). Fiir Deutschland ist dies in letzter
Zeit besonders durch die Diskussion um die ,,Zinsschranke* (§ 8a KStG) deutlich geworden.
Auch die beschrankte Abzugsféhigkeit von Zinsen, wie durch die 25%-ige Hinzurechnung der
Finanzierungsentgelte (frither: 50% der Dauerschuldzinsen) bei der Gewerbesteuer
(§ 8 GewStG), ist in diesem Zusammenhang zu nennen.

Trotzdem soll an dieser Stelle die Annahme getroffen werden, dass Konzerne durch interne
Fremdfinanzierung in der Lage sind, Gewinne von einer Konzerngesellschaft zu einer anderen
zu verlagern®. Neben den Steuersitzen ist bei der Zinsbereinigung zu beriicksichtigen, dass
die Gewinnverlagerung nicht nur den Ort der Besteuerung, sondern auch die Kapitalstruktur
und damit auch den Eigenkapitalposten verdndert. Zwar verringert sich der Gewinn um die
verlagerten Zinsen, jedoch fillt auch der Abzug der kalkulatorischen Verzinsung geringer aus,
weil der Eigenkapitalposten um die Fremdfinanzierungsvolumen vermindert ist. Dieser Effekt
wird im Folgenden mit Fremdfinanzierungseffekt der Zinsbereinigung bezeichnet.

Fiir eine formale Darstellung des Fremdfinanzierungseffekts wird folgend eine Fremdfinan-
zierung bzw. eine Eigenkapitalausstattung einer 100%-igen Tochterunternehmung betrachtet.
Das Land der Tochtergesellschaft soll dabei gedanklich das Inland darstellen, also alternativ
eine Zinsbereinigung anwenden. Die auftretenden Wirkungen lassen sich sinnvoll strukturie-
ren, indem man die Verdnderungen der Steuerbelastungen der beiden Konzerngesellschaften
getrennt betrachtet:

37 In der Begriindung der Unternechmensteuerreform 2008 wird die aktuelle Situation beziiglich Gewinnverlage-
rungen iiber Fremdfinanzierung als ,,unzureichend bezeichnet: Deutscher Bundestag (2007), S. 32.

** Dies ist natiirlich nur ein Beispiel fiir Gestaltungen durch Fremdfinanzierung. So ist es auch denkbar, dass
Tochterunternehmen mit Eigenkapital ausgestattet werden und dieses Kapital in Form von Kredit an die
Mutter zuriicktransferiert wird.

¥ Die Relevanz der Gewinnverlagerungen iiber Fremdfinanzierung belegen Kiesewetter / Dietrich (2007).
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Die Erhéhung der Steuerlast der Muttergesellschaft (ASY*) ergibt sich im Fall der

Fremdfinanzierung aus dem Zinsvolumen (Zi) multipliziert mit dem Steuersatz des Landes

der Muttergesellschaft (s™'):
ASMutter — Zl Sausl (3)

Die Verringerung der Steuerlast der Tochtergesellschaft (AS™™") ergibt sich aus der Zinslast

multipliziert mit dem Steuersatz der Tochter s™); jedoch vermehrt sich die Steuerlast um die

Verminderung des Eigenkapitalpostens (AEK) mit dem festgesetzten steuerlichen Schutzzins

(i) und wiederum mit dem Steuersatz. Hierbei entspricht die Verminderung des Eigenkapi-

tals dem Volumen der Fremdfinanzierung. Es ergibt sich also:

ASTochter - _ Zl A Sinl + EIE ‘iEK 5 Sinl (4)

AEK

Sgesamt

Die Gesamtwirkung (A ) ergibt sich durch schlichte Addition der beiden Teilwirkungen:

Asgesamt — ASMutter + ASTochter — Zl X Sausl _ Zl . Sinl +FK- iEK . Sinl (5)
Mit Zi=i"-FK folgt:

ASEesamt — FK_(iFK _(Sausl _Sinl)+iEK- _Sinl) (6)

Hierbei bezeichnet i™ den vereinbarten Zinssatz auf das Darlehen.

Die Verlagerung von Gewinnen mittels Fremdfinanzierung ist genau dann vorteilhaft, wenn

gilt:
ASE™ < )
o K gl o PR ginl JEK | il
< Zi-s™ < Zi-s™ —-FK-i* "
EK
= gl Sinl_%_. gin! -

Als Gleichung formuliert ergibt sich ein kritischer auslindischer Steuersatz (s“™), bis zu dem
es sich aus Perspektive des Managements des Konzerns lohnt, Gewinne mittels Fremdfinan-
zierung ins Ausland — dem Land der Muttergesellschaft — zu verlagern:
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- EK
1

ausLkrit __ inl L qinl
e (8)

Die beiden Seiten der Ungleichung (7) lassen sich auch als Durchschnittssteuersétze auf den
verlagerten Gewinn auffassen. Wéhrend im Land der Mutter der Durchschnittssteuersatz
durch den nominalen Steuersatz gegeben ist, beriicksichtigt die rechte Seite, dass bei der
Zinsbereinigung noch der Fremdfinanzierungseffekt auftritt. Dieser hdngt von der Verringe-
rung des Eigenkapitals bzw. der Hohe des Fremdfinanzierungszinssatzes ab*’.

Die Wirkungen des Fremdfinanzierungseffektes lassen sich gut veranschaulichen, indem man
zwei Spezialfille herausstellt: Fiir i™ =i"™ ergibt sich beispielsweise, dass der kritische
Steuersatz des Mutterlandes, also des Auslandes, Null betrdgt. Eine Verlagerung von
Gewinnen iiber Fremdfinanzierung ist also nicht mehr vorteilhaft, solange im Ausland ein
positiver Steuersatz angewendet wird. Dies entspricht dem intuitiven Ergebnis, dass eine
vollstindige Zinsbereinigung Zinseinkommen vollstindig freistellt*!. Als zweiter Spezialfall
ist eine Betrachtung der Gleichung bei einem Schutzzinssatz von Null hilfreich. Es ergibt sich
dann ein einfacher Vergleich der beiden nominalen Steuersitze. Dies entspricht der Losung
des Kalkiils, wenn keine Zinsbereinigung im Tochterland zur Anwendung kommt und damit
zwel herkommliche Steuersysteme aufeinandertreffen.

Im Ergebnis stehen bei herkdmmlicher Gewinnbesteuerung sowohl bei der Gewinnverlage-
rung iiber Fremdfinanzierung als auch iiber Verrechnungspreise nur die nominalen Steuersat-
ze in Konkurrenz. Wird hingegen eine Zinsbereinigung eingefiihrt, stellt sich das Problem
beziiglich Gewinnverlagerungen mittels Verrechnungspreisen ungemindert dar. Bei der
Fremdfinanzierung kommt es hingegen zu einem neuen Effekt, der in jedem Fall einen
Vorteil fiir die Zinsbereinigung darstellt. Im Folgenden wird versucht, diese Wirkungen zu
quantifizieren.

4 Abschatzung der Steuerausfalle von Zinsbereinigung und
Tarifsenkung

4.1 Vergleichbarkeit durch relative Steuerausfalle

Dieser Beitrag wendet sich im Folgenden der Ermittlung der Steuerausfille zu. Es sollen
jedoch keine absoluten Steueraustfille ermittelt werden, weil die Steueraufkommen der letzten
Jahre so intensiven Schwankungen unterlagen, dass eine seriose Schétzung der absoluten
Steuerausfille nicht méglich ist*. Demgegeniiber erweist sich eine relative Betrachtung als

% Zum Effekt der Zinsbereinigung auf den Durchschnittssteuersatz sieche Lammersen (2002).

1 vgl. Serensen (2007), S. 209.

2 Das Steueraufkommen der Unternechmensteuern war in den letzten Jahren erheblich durch die Anpassungs-
mafinahmen der Unternehmensteuerreform 2001 beeinflusst und unterlag zusitzlich starken konjunkturellen
Schwankungen.
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robuster. Fiir diese wird jeweils das Steueraufkommen, das nach Einfiihrung einer der beiden
betrachten Varianten erzielt wiirde (S™'), durch das Steueraufkommen dividiert, welches

ohne eine Reform entstiinde (S™). Auf die Beriicksichtigung moglicher Anpassungsmafnah-
men der Steuerpflichtigen wird bei der Abschitzung des Steueraufkommens verzichtet. Die
Hohe des Quotienten bleibt bei dieser Untersuchung eine exogene Grofle, wihrend die
Parameter — Steuersatz bei einer Tarifsenkung, Schutzzins bei der Zinsbereinigung — derart
endogen ermittelt werden, dass sich jeweils der gegebene relative Steuerausfall einstellt. Die
Wirkungen der so vergleichbaren Steuersenkungen werden daraufhin gegeniibergestellt.

Bei der Tarifsenkung gleicht das Verhéltnis der Steueraufkommen vor und nach einer
Tarifsenkung genau dem Verhiltnis der Steuersdtze, weil die Bemessungsgrundlage
unbeeinflusst bleibt:

Sneu Sneu . BGL B Sneu

Salt - Salt‘BGL - Salt

)

Fiir die Berechnung der relativen Steuerausfille der Zinsbereinigung muss auf die Bemes-
sungsgrundlage abgestellt werden, wohingegen der Steuersatz (s) unbeeinflusst bleibt. Um
folgend das Verhéltnis der Bemessungsgrundlagen vor und nach der Reform zu ermitteln,

wird hier eine Darstellung iiber die Eigenkapitalrenditen (r™) gewdhlt:

BGL™Y

——
greu _s-(G—iEK-EK)_(I‘EK—iEK)-EK_rEK_iEK (10)
Salt - s- G - rEK .EK - rEK
—_—
BGLaIt

Die Ermittlung der fiir diesen Quotienten bendtigten durchschnittlichen Eigenkapitalrendite
soll in den folgenden Abschnitten vorgenommen werden.

4.2 Herleitung der Eigenkapitalrenditen auf Basis der Kapitalmarktzins-
satze

Grundsitzlich stellt sich die Formel zur Berechnung der Eigenkapitalrendite (r™) einfach

dar; es wird der zu versteuernde Gewinn (G) durch den Eigenkapitalposten (EK) dividiert:

Geht man von der Gleichheit von Zahlungsiiberschiissen und der Gewinnen aus, so bietet es
sich an als Ausgangspunkt fiir die Ermittlung der Eigenkapitalrendite die {ibliche Marktver-
zinsung zu wihlen.
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Es soll folgend eine modelltheoretische Betrachtung vorgenommen werden, um die Verhélt-
nisse von Kapitalmarktverzinsung und Eigenkapitalrendite zu diskutieren. Hierbei werden
nachstehende Punkte beriicksichtigt:

e die Differenz von Gesamtkapitalrendite und Fremdkapitalverzinsung
e die Fremdfinanzierungsquote

e die Unterbewertung der Aktiva

e das Beteiligungsvermogen

Es wird vorerst nur eine einzelne Sachinvestition betrachtet, die teils eigen-, teils fremdfinan-
ziert ist. Als mogliche Bewertungsansétze fiir die Steuerbilanz werden ein Buchwertansatz
(Index ,,BW*) und eine marktnahe Bewertung (Index ,,TW*) unterschieden. Der Zusammen-
hang des Bilanzansatzes des Investitionsguts (SV) mit dem Teilwert ist durch einen
Fehlbewertungsfaktor (1) bestimmt™®:

SVPY =(1-p)-SV™ mit 0<p<l (12)

Durch die Einschrinkung des Definitionsbereichs von p werden nur Unterbewertungen

abgebildet. Uberbewertung nicht zu betrachten ist deshalb plausibel, weil sie durch Teilwert-
abschreibungen im Prinzip nicht auftreten konnen.

Beim Fremdkapital (FK)) soll gelten, dass es zum Marktwert in der Bilanz angesetzt wird:

FK™ = FK®" = FK (13)
Das Eigenkapital zu Buchwerten ergibt sich als Residualgrof3e:

EK™" =SV™ —FK (14)
Der reale Kapitaleinsatz (EK™" ) soll sich analog aus den Teilwerten ergeben:

EK™ =SV™ —FK (15)

Der Zusammenhang zwischen Eigenkapitalrendite und realer Kapitalrendite wird durch die
Definition der Kapitalrendite hergestellt:

G
= (16)

Betrachtet man nun das Verhiltnis zwischen EK™" und EK®Y, so ergibt sich:

 Die Abkiirzung ,,SV* steht fiir Sachvermdgen und ,,TW* fiir Teilwert.
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BW ™
EKTW L (EK :WFKJ (17
EK EK
Durch Einfiihrung der Definition der realen Eigenkapitalquote™ (p) als
EKTW
_ 18
PTEK™ +FK (18)
folgt:
BW
LS (19)
EK p

Das Verhiltnis der beiden Eigenkapitalposten kann sich hiernach deutlich von Eins unter-
scheiden. Auch negative Eigenkapitalposten sind ohne Weiteres denkbar. Wenn die reale
Eigenkapitalquote in der GroBenordnung des Unterbewertungsfaktors liegt, weist die Bilanz
iiberhaupt keinen Eigenkapitalposten mehr aus. Diese Effekte haben natiirlich erheblichen
Einfluss auf die Eigenkapitalrendite zu Buchwerten. Ein Beispiel soll dieses verdeutlichen:

Beispiel 1
Geht man davon aus, dass der durchschnittliche Wertansatz des Sachvermdgens bei 80% des zugehdrigen
Teilwertes liegt (L=0,2) und die reale Eigenkapitalquote (p ) 40% betrigt, so ergibt sich:

EK®Y 0,2 _

EK™ 0,4 0,5

Dies verursacht eine buchhalterische Eigenkapitalrendite, die doppelt so hoch ist wie die Kapitalrendite,
denn es gilt:

G G G
rEK

= = :2- :2-1‘
EK™ 0,5-EK™ ~ EK™

Der allgemeine Zusammenhang zwischen r™ und r ergibt sich damit wie folgt:

= G —r.—P (20)

P

Dieser Effekt vermindert die Basis der Renditeberechnung, also den Eigenkapitalposten. Als
Zweites kommt es zu einem Effekt, der den zu beriicksichtigenden Gewinn (bzw. Zahlungs-
tiberschuss) betrifft. Hierbei handelt es sich um den aus der Finanzwirtschaft bekannten
Leverage-Effekt” . Dieser basiert auf der Differenz zwischen Fremdfinanzierungszinssatz und

“ Die Bezeichnung ,,reale Eigenkapitalquote* wird hier gewihlt, weil die folgende Formel die Eigenkapitalpos-
ten zu Teilwerten enthdlt. Diese so ermittelte Eigenkapitalquote kann im Einzelfall deutlich von der in der
Bilanz ausgewiesenen Eigenkapitalquote abweichen.

* Zum Leverage-Effekt: Neus (2001), S. 326-336.
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Kapitalrendite. Der Ertrag, der auf diese Differenz zuriickzufiihren ist, wird - auch wenn er
vom Fremdkapitaleinsatz stammt - dem Eigenkapital zugerechnet, wodurch die Eigenkapital-
rendite liber die Kapitalrendite hinaus ansteigt.

Es gilt:
G=r-(EK™ +FK)-i"™ - FK 21)

Aus der Definition von p folgt nachstehender Zusammenhang:

I-p FK
—_r__-> 22
B (22)
Damit lésst sich (21) anders ausdriicken:
G:EKTW-[r+(r—'FK)-1_—p] (23)
p
Setzt man jetzt dieses Ergebnis in Gleichung (20) ein, so erhélt man den Gesamteffekt:
EK™ -(r+(r—iFK)-1_pj
LK P
EK™ -(1 - “j
p
o oLy 7P (24)
p—H p—H

Diese Gleichung beschreibt die Berechnung der Eigenkapitalrendite, die erstens die
Unterbewertung der Aktiva, zweitens den Unterschied zwischen Kapitalrendite und
Fremdfinanzierungszinssatz und drittens die Auswirkung der Fremdfinanzierungsquote
beriicksichtigt.

Abbildung 1 verdeutlicht die Wirkungen der einzelnen Parameter dieser Gleichung. Es ist
jeweils die FEigenkapitalrendite in Abhdngigkeit der Fremdfinanzierungsquote und des
Fehlbewertungsfaktors dargestellt. Die Auswirkungen eines geringeren Fremdfinanzierungs-
zinssatzes werden dadurch dargestellt, dass in der ersten Abbildung einer angenommenen
Kapitalrendite von 10% ein Fremdfinanzierungszinssatz von 6% gegeniiber gestellt wird, in
der zweiten hingegen von der Identitit der beiden ausgegangen wird. Die Darstellung ist
zudem auf den Bereich p>p eingeschrinkt, weil bei p=p eine Sprungstelle besteht. Hinter
dieser Sprungstelle kommt es zu negativen Eigenkapitalposten und damit auch zu negativen
Renditen. Im dargestellten Bereich ist es eindeutig, dass die Eigenkapitalrendite mit
zunehmender Fehlbewertung (steigendes p) und zunehmender Fremdfinanzierung (fallen-
des p) steigt. Die beiden vorderen Kanten der abgebildeten Ebene stellen die Wirkung der
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Fremdfinanzierung ohne die Beriicksichtigung der Fehlbewertung einerseits und die Wirkung
der Fehlbewertung bei vollstindiger Eigenfinanzierung andererseits dar. Beide Verldufe sind
relativ unspektakuldr. Interessant ist erst das Zusammentreffen der beiden Teileffekte. Schon
bei mittleren Werten kdnnen sehr hohe Eigenkapitalrenditen resultieren, wenn der Fremdfi-
nanzierungszinssatz und die Kapitalrendite voneinander abweichen. Ebenfalls ist ersichtlich,
dass es zu einer erheblichen Reaktion der Eigenkapitalrendite auf relativ geringe Verdnderun-
gen der beiden Parameter kommen kann. Bei Identitit von Fremdfinanzierungszinssatz und
Kapitalrendite kommt es nur in unmittelbarer Nidhe der Sprungstelle (p=p ) zu hohen

Eigenkapitalrenditen.

Eigenkapitalrendite fir r=10%, / ., =6% Eigenkapitalrendite fiir r=10%, i , =10%

T i 02

0]

02
o m m. EK-Quote (p) Unterbe- o1 \H us EK-Quote (p)
wertung () 00 A wertung () MR

Abbildung 1: Eigenkapitalrenditen in Abhangigkeit der Unterbewertung der Aktiva, des
Fremdfinanzierungszinssatzes und der Eigenkapitalquote

Eine zufriedenstellende Abschétzung der Eigenkapitalrendite ist auf dieser Grundlage nicht
moglich, weil die festzusetzenden Parameter nicht hinreichend genau zu spezifizieren sind.
Verschiedene Bilanzierungsgrundsitze wie das ,,Niederstwertprinzip®, das ,,Vorsichtsprinzip*
und die Zulassung von Teilwertabschreibungen, die alle auch in der Steuerbilanz gelten,
lassen jedoch die Erwartung zu, dass die bilanziellen Eigenkapitalrenditen tendenziell {iber
den realen Kapitalrenditen liegen.

Es wurde ferner gezeigt, dass die dargestellten Effekte, Eigenkapitalrenditen in sehr grofler
Hohe zulassen. Die Verbindung mit der Marktrendite ist weitgehend lose, weswegen diese als
AnndherungsmalBl ungeeignet ist. In unterschiedlichen Léndern und Branchen koénnen
aufgrund der hohen Sensibilitdt der Eigenkapitalrenditen auf Verdnderungen durch die
dargestellten Parameter auch sehr unterschiedliche Werte resultieren, ohne dass dies auf
Unterschiede bei der realen Eigenkapitalrendite zuriickzufiihren wire.
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4.3 Zur Rolle des Beteiligungsvermdgens bei der Ermittlung der Eigen-
kapitalrenditen

Im vorigen Abschnitt wurde von Sachvermdgen als einziger Aktivposition ausgegangen. Die
Ergebnisse lassen sich ohne Anpassung auf die meisten Aktivpositionen ausweiten. Das
Beteiligungsvermdgen sowie auch sonstiges Aktienvermogen erfordern jedoch eine besondere
Beriicksichtigung, damit es nicht zu einer unbeabsichtigten Doppelzédhlung kommt.

Sollen die erwirtschafteten Zahlungsiiberschiisse einmal auf Ebene des Unternehmens mit
Korperschaftsteuer und einmal beim Eigner mit der Dividendenbesteuerung belastet werden,
so diirfen bei Beteiligungen im Betriebsvermogen von Kapitalgesellschaften die Dividenden
und VerduBerungserlose nicht besteuert werden. § 8b KStG stellt dies im deutschen
Korperschaftsteuersystem weitgehend sicher, auch wenn es zu einer Pauschalierung von 5%
der Dividenden als nicht abzugsfihige Betriebsausgabe kommt (§ 8b Abs. 3 KStG). Damit die
Beteiligungen keine Wirkung auf die Steuerlast haben, muss bei der Zinsbereinigung
zusitzlich dafiir gesorgt werden, dass das Beteiligungsvermogen nicht das fiir die Zinsberei-
nigung mafBgebende Eigenkapital beeinflusst. Dies erreicht man am einfachsten, indem man
den Bilanzansatz der Beteiligungen vom Eigenkapital subtrahiert und nur die verbleibende
Position (maRgebendes Eigenkapital) mit dem Schutzzins multipliziert*®.

Dies ldsst sich auch mit dem Kaskadeneffekt begriinden, der eine der zentralen Ursachen fiir
die Konsolidierung einer Konzernbilanz darstellt. Das Eigenkapital, welches auf die
Beteiligungen an einer Tochter entfdllt, stellt bei der Tochter wiederum Eigenkapital dar.
Anders ausgedriickt fithrt die Zwischenschaltung einer Beteiligungsgesellschaft dazu, dass die
Summe der ausgewiesenen Eigenkapitalposten im Konzern ansteigt, ohne dass mehr reales
Kapital eingesetzt wird.

Durch diesen Effekt kommt es nun dazu, dass man bei Verwendung der unangepassten
bilanziellen Eigenkapitalrenditen sehr wahrscheinlich ein systematisch verzerrtes Ergebnis
erhdlt. Erstens flihrt der Abzug des Beteiligungsvermogens zu einer hdheren Fremdfinanzie-
rungsquote, was die Eigenkapitalrendite nach (24) erhoht, zweitens kommt es zu einem
Anstieg der zu beriicksichtigenden Rendite, falls die Rendite des Beteiligungsvermogens
unterhalb der Rendite der Restunternehmung liegt.

Abbildung 2 soll noch einmal den Effekt verdeutlichen, der vom Beteiligungsvermdgen
ausgeht. Es sind zwei verschiedene Bewertungsansitze einer Bilanz dargestellt. Einerseits ist
eine fiktive ideale Bilanz abgebildet, die den Wert der Wirtschaftsgiiter und {iber den
(eigenen) Firmenwert auch den gesamten Wert der Unternehmung zutreffend abbildet
(,,Ertragswertansatz*). Dem gegeniibergestellt ist ein Bewertungsansatz, der die Abweichung
der realen Bilanzierung darstellen soll (,,Buchwertansatz*).

“ Dieses wurde auch in Kroatien so gehandhabt: King (2002), S. 325. Auch beim Vorschlag des Hessischen
Ministeriums der Finanzen (2005), S. 21, und bei der belgischen ,,notional interest deduction ist ein Abzug
der Beteiligungen vorgesehen.
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Sachverm. | kapital Sachverm. } EK- Bet
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kapital

Abbildung 2: Verhaltnis von mafRgebendem Eigenkapital und realem Kapitaleinsatz

Es ist ersichtlich, dass die buchhalterischen Ungenauigkeiten dafiir sorgen, dass sich der
Eigenkapitalposten verringert. Ohne eine Beriicksichtigung des Beteiligungsvermogens
erscheint diese Minderung relativ klein. Subtrahiert man jedoch das Beteiligungsvermogen
vom Eigenkapital, um das maf3gebende Eigenkapital (bezeichnet mit ,,EK — Bet*) zu erhalten,
so tritt eine viel intensivere Minderung ein. Das Verhiltnis der relevanten Eigenkapitalposten
dieser beiden Bewertungsansétze kann im Ergebnis erheblich von dem Verhiltnis der beiden
ungekiirzten Eigenkapitalposten abweichen.

Wohlgemerkt darf man sich bei der Renditeberechnung nicht darauf beschridnken, nur den
Eigenkapitalposten zu verringern, sondern es muss auch zu einer Kiirzung des Gewinns um
die Ertrige aus dem Beteiligungsvermogen kommen. Es kommt dennoch zu einer systemati-
schen Verzerrung, weil die Eigenkapitalquote durch die Beriicksichtigung des Beteiligungs-
vermogens verringert wird. Durch diesen Effekt erscheint es nun wahrscheinlicher, dass die
realen Eigenkapitalquoten in dem Bereich liegen, in dem es zu sehr hohen Eigenkapitalrendi-
ten kommt (vgl. Abbildung 1).

4.4 Ermittlung der Eigenkapitalrenditen auf Basis der Unternehmens-
bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank

Die bisherigen Uberlegungen werden folgend anhand des Datenmaterials der Deutschen
Bundesbank {iiberpriift. Die Deutsche Bundesbank weist regelmafig eine Unternehmensbi-
lanzstatistik aus, welche hochgerechnete Daten auf Basis verfiigbarer Einzelabschliisse
enthdlt. Ausgewiesen wird eine aggregierte Bilanz sowie eine aggregierte Gewinn- und
Verlustrechnung fiir das produzierende Gewerbe. Fiir 2006*” weist die Statistik ein Jahreser-
gebnis vor Gewinnsteuern von 180 Mrd. € bei Eigenmitteln von 561,5 Mrd. € aus*®, was einer

472006 ist das aktuellste Jahr, zu dem eine Verdffentlichung vorliegt. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 31-55.
* Deutsche Bundesbank (2007b), S. 39-44.
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Eigenkapitalrendite von ca. 32,1% entspricht. Dies beriicksichtigt jedoch noch nicht den eben
hergeleiteten Effekt des Beteiligungsvermdgens.

Um diesen Effekt zu integrieren, wird die Position ,,Eigenmittel“ (EK) aus der Statistik der
Deutschen Bundesbank noch um die Position ,,Beteiligungen (Bet) gekiirzt. Ebenso wird
eine weitere Kiirzung um die Position ,,Wertpapiere” ( WP ) vorgenommen, soweit es sich
hierbei um Unternehmensanteile handelt. Der Anteil der Wertpapiere, der auf Aktien und

Unternehmensanteile entfillt, soll folgend mit a bezeichnet werden und das maBgebende
Eigenkapital mit EK *. Es ergibt sich:

EK*=EK —Bet—o- WP (25)

Fiir den Anteil o wird folgend die gesamte denkbare Bandbreite zwischen null und eins
betrachtet, weil gute Griinde fiir eine Einschrinkung fehlen.

Als nichster Schritt miissen auch die VerdauBerungserldse, die auf die Beteiligungen und die
zu beriicksichtigenden Wertpapiere entfallen ebenso wie die Dividenden aus dem Jahresiiber-
schuss herausgerechnet werden, um den mafigebenden Gewinn (G *) zu erhalten. Dies kann
anhand der in der Statistik gesondert ausgewiesenen Position ,Ertrige aus Beteiligungen*
(Er®") vorgenommen werden. Die Ertrige zur Position ,,Wertpapiere (WP) sind nicht
explizit ausgewiesen, weswegen eine Schitzung notwendig ist. Hierfir wird mit Hilfe der
Position ,,Ertriige aus Beteiligungen® und der Position ,,Beteiligungen eine Rendite (r"")
ermittelt, welche dann auch fiir den zu beriicksichtigenden Anteil der Position ,,Wertpapiere*
angenommen wird:

Bet

G*=G-Er™ ' 4. wp

< G*=G-1™ - (Bet+-o-WP) (26)
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Fir 2006 ergibt sich*: a=0% o = 100%

Q) Eigenmittel (EK) 561,5 Mrd.

(2) Beteiligungen (BET) 301,5 Mrd.

3) Wertpapiere (WP) 73,5 Mrd.

4) Anteile an Unternehmen insgesamt 301,5 Mrd. (375,0 Mrd.)
2)+a-3)

(5) malRgebendes Eigenkapital (EK *) 260,0 Mrd. (186,5 Mrd.)
1)-@)

(6) Jahresergebnis 180,0 Mrd.

(7 davon: Ertrage aus Beteiligungen 25,0 Mrd.

(8) Rendite auf Beteiligungen (r®®") 8,3%
(112

9) zu bericksichtigende Ertrage 25,0 Mrd. (31,1 Mrd.)
8) - (4)

(10) maRgebender Gewinn (G *) 155,0 Mrd. (148,9 Mrd.)
(6)—(9)

(11) malRgebende Eigenkapitalrendite 59,6% (79,8%)

(10) / (5)

Abbildung 3: Berechnungsschema der mal3gebenden Eigenkapitalrendite fur 2006

Folgende Tabelle stellt die Ergebnisse fiir die Jahre 2001 bis 2006 dar:

MaRRgebende Eigenkapitalrendite zur Abschéatzung der Steuerausfalle einer
Zinsbereinigung des Eigenkapitals®®

Mal3gebendes MalRgebendes Jahreser-
Eigenkapital gebnis

2001 | 153,8 Mrd. (116,0 Mrd.) | 116,0 Mrd. (114,7 Mrd.)
2002 | 168,3 Mrd. (127,5Mrd.) | 107,2 Mrd. (104,9 Mrd.)
2003 | 178,6 Mrd. (130,9 Mrd.) | 107,0 Mrd. (104,3 Mrd.)
2004 | 210,3 Mrd. (156,2 Mrd.) | 120,4 Mrd. (117,3 Mrd.)
2005 | 210,6 Mrd. (159,3 Mrd.) | 142,1 Mrd. (138,9 Mrd.)
2006 | 260,0 Mrd. (186,5 Mrd.) | 155,0 Mrd. (148,9 Mrd.)

Quelle: eigene Berechnung auf Basis der Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank

Mal3gebende
Eigenkapitalrendite

76,0% (98,9%)
63,7% (82,3%)
60,0% (80,0%)
57,3% (75,1%)
67,5% (87,2%)
59,6% (79,8%)

Tabelle 1: Fur Steuerausféalle mal3gebende Eigenkapitalrenditen 2001-2006

¥ Teilweise gerundet; Daten aus Deutsche Bundesbank (2007b), S. 39-44.

50 Eigene Berechnung auf Basis der Daten der Deutschen Bundesbank (2003, 2005, 2006, 2007a). Die Werte,
die nicht in Klammern stehen, entsprechen der Schitzung, bei der davon ausgegangen wird, dass die Position
»Wertpapiere” keine Anteile an Unternehmen enthilt. Bei den Werten in Klammern wird hingegen davon
ausgegangen, dass dies ausschlielich der Fall ist.
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5 Verhaltnis von Wirkung im internationalen Steuerwettbewerb
und Steueraufkommen

In Abschnitt 3 wurden die unterschiedlichen Wirkungen einer Tarifsenkung und der
Zinsbereinigung im internationalen Steuerwettbewerb dargestellt. In Abschnitt 4 wurden die
Daten ermittelt, die eine Vergleichbarkeit der beiden Verfahren herstellen konnen. Folgend
werden diese Ergebnisse in Zusammenhang gebracht, um eine Abschitzung tber die
Vorteilhaftigkeit des einen oder des anderen Verfahrens treffen zu konnen.

5.1 Vergleichbarkeit von Zinsbereinigung und Tarifsenkung auf Basis der
Daten der Deutschen Bundesbank

Geht man davon aus, dass die eben ermittelten Daten (Abschnitt 4) der Realitét entsprechen,
dann lassen sich nun ecinfach Werte errechnen, welche die erwarteten Steuerausfille bei
beiden betrachteten Varianten gleichgro3 werden lassen. Am einfachsten ist hierbei die
relative Betrachtung, also wie viel Steueraufkommen auf einen Prozentpunkt des Tarifs (bei
der Tarifsenkung) oder auf einen Prozentpunkt der Eigenkapitalrendite (bei der Zinsbereini-
gung) entfdllt. Beim Ertragsteuersatz fiir Kapitalgesellschaften (kombinierter Korperschaft-
und Gewerbesteuersatz) kann man fiir den Zeitraum vor der Unternehmensteuerreform 2008
nidherungsweise von einem Steuersatz von 40% in Deutschland ausgehen. Damit hétte eine
Senkung des Tarifs um einen Prozentpunkt einen Ausfall von 1/40 des Steuerautkommens
verursacht. Fiir die Zinsbereinigung ist die eben ermittelte Bandbreite fiir die mallgebende
Eigenkapitalrendite von ungefdhr 59,6% bis 79,8% entscheidend, also entfiele auf jeden
Prozentpunkt des Schutzzinses ungefahr 1/60 bis 1/80 des gesamten Steuerautkommens.

5.2 Wirkungsvergleich beztiglich Gewinnverlagerungen

Wie im Abschnitt 3.2 dargestellt wurde, kommt es bei der Zinsbereinigung zu einem
Fremdfinanzierungseffekt, dessen Groflenordnung bislang nicht abgeschitzt wurde. Unter
Beriicksichtigung der relevanten Eigenkapitalrendite von ungefdhr 60% bis 80% ldsst sich
feststellen, dass die Zinsbereinigung durch diesen Effekt viel stidrker wirkt als eine Tarifsen-
kung. So hitte beispielsweise unter Ausfall von 5% des Steueraufkommens der relevante
Steuersatz bei der Tarifsenkung von 40% auf 38% gesenkt werden konnen. Diese 38% sind
gleichzeitig auch der kritische ausldndische Steuersatz, bis zu dem es sich weiterhin gelohnt
hitte, Gewinne mittels Fremdfinanzierung ins Ausland zu verlagern. Demgegeniiber wére
eine Freistellung der Eigenkapitalverzinsung von 3% bis 4%°' mdglich gewesen, um ebenso
den Steuerausfall auf 5% des Steueraufkommens zu beschrinken. Die Vorteilhaftigkeit ist
hierbei vom Fremdfinanzierungszinssatz geméfl Gleichung (7) abhdngig. Stellt man diesen
Zusammenhang dar, so ergibt sich folgende Abbildung:

3! 59%[Bruchteil des Steueraufkommens] * 60%[Eigenkapitalrendite] = 3%;
5%][Bruchteil des Steueraufkommens] * 80%|[Eigenkapitalrendite] = 4%.
22



50%
£ 400
m 404 L L BB L I I I I I B N B N NN NN
@
£
5 30% =
00 a_-_-—
O -— = ----
- -— - .-
U'J'. - = -‘------
5 20% - -
- -
g ” ’a'
:';: 10%, z ’J
= ’
"4
00/0 ’ T T T T T T T T T T
4% 6% 8% 10% 12% 14%
Fremdfinanzierungszinssatz
— — =Zinsbereinigung(3%) = ceeeeeees Tarifsenkung
----- Zinsbereinigung(4%) AusgangsgréRe

Abbildung 4: Kritischer auslandischer Steuersatz bei Zinsbereinigung in Abhangigkeit
vom Fremdkapitalzinssatz

Diese Abbildung ldsst sich folgendermallen interpretieren: Eine Zinsbereinigung, die
Steuerausfille von 5% des gesamten Steueraufkommens verursacht, wiirde dieselben
Wirkungen auf Unterfinanzierung erreichen wie eine Tarifsenkung auf die Hoéhe des
eingezeichneten kritischen ausldandischen Steuersatzes, welche vom Fremdfinanzierungszins-
satz abhédngig ist. In Abbildung 4 entspricht dies den Kombinationen zwischen den beiden
unteren gebogenen Linien. Stellt man die mit fiinfprozentigen Steuerausfillen realistischer-
weise finanzierbare Tarifsenkung gegeniiber, so erfolgt nur eine Absenkung auf die untere
gerade Linie, die deutlich tiber den beiden gebogenen liegt. Bei gleichen Steuerausfillen ist
mit der Zinsbereinigung also eine deutlich stirkere Wirkung auf Fremdfinanzierungsentschei-
dungen internationaler Konzerne zu erwarten als bei einer gewohnlichen Tarifsenkung, bzw.
die gleiche Wirkung ist mit geringeren Steuerausfillen zu erreichen.

Beispiel 2

Nimmt man einen Fremdfinanzierungszinssatz von 6% und erneut 5% als betrachtete Steuerausfille an,
ergibt sich Folgendes fiir den kritischen ausldndischen Steuersatz:

3% (4%)

(1]

o s < 40%— -40%

& ™ < 20% (13%)

Gewinnverlagerungen iiber Fremdfinanzierung lohnen sich hiernach erst bei einem Steuersatz im Land
der Muttergesellschaft unterhalb von 20% bis 13% statt von 38% bei der Tarifsenkung.

Folgende Tabelle stellt die systematischen Unterschiede der beiden betrachteten Verfahren

zur Steuersenkung im internationalen Steuerwettbewerb zusammenfassend gegeniiber.
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Auswirkungen der beiden betrachteten Verfahren auf den internationalen
Steuerwettbewerb:

Gewinnverlagerung uber ...

Verrechnungspreise Fremdfinanzierung
Tarifsenkung Geringe Verbesserung Geringe Verbesserung
Zinsbereinigung Keine Verdnderung Sehr starke Verbesserung

Tabelle 2:  Ubersicht tGber die Wirkungen einer Tarifsenkung und einer Zinsbereini-
gung im internationalen Steuerwettbewerb

6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die Umsetzung einer Tarifsenkung bei Verbreiterung der Bemessungsgrundlage als
Kernelement der von der Bundesregierung angestrebten Unternehmensteuerreform lédsst sich
aus den Grundstrukturen des internationalen Steuerwettbewerbes erkldren. Ebenso ist die
Regelung, mit einer Abgeltungsteuer das Halbeinkiinfteverfahren im Wesentlichen abzuschaf-
fen und damit die Steuerlast von der Unternehmensebene auf die Eignerebene zu verlagern,
nachvollziehbar.

Grund hierfiir ist das Nebeneinander von Quellenlandprinzip bei der Gewinnbesteuerung und
Wohnsitzlandprinzip bei der Dividenden- und Zinsbesteuerung. Dies fiihrt zu Mdglichkeiten
der Gewinnverlagerung durch Beeinflussung der Finanzierungsverhiltnisse bzw. der
Verrechnungspreise. Hierbei konnen Finanzverwaltungen die Preise auf Angemessenheit
kontrollieren, was eine generelle Begrenzung des Problems der Verrechnungspreise darstellt.
Bei den Finanzierungsverhéltnissen miissen hingegen zwingend zusdtzliche Regelungen
getroffen werden, wenn ein hoherer Tarif aufrechterhalten werden soll. Dies erklart die
Zinsschranke ebenso wie auch die ,,alten Regelungen zur Gesellschafterfremdfinanzierung
(§ 8a KStG). Eine gangbare Alternative fiir solche Regelungen wire die Zinsbereinigung des
Eigenkapitals, welche in Relation zu einer Tarifsenkung geringere Steuerausfille mit sich
bringen wiirde.

Zentrale Ursache fiir die intensive Wirkung der Zinsbereinigung bei vermutlich verhaltnismé-
Big geringen Steuerausfillen ist darin zu sehen, dass die Fehler bei der Bewertung der
Wirtschaftsgiiter die Bestandsgrofle Eigenkapital um ein Vielfaches mehr beeinflussen als die
StromgroBe Gewinn. Dies ist einerseits auf den Leverage-Effekt der Fremdfinanzierung
zuriickzufiihren und andererseits auf einen weiteren Teileffekt, der auf der systematischen
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Unterbewertung der Aktiva basiert. Dies ermoglicht eine sehr hohe mafigebende Eigenkapital-
rendite, die durch einen weiteren Effekt, der vom Beteiligungsvermdgen ausgeht, verschleiert
wird. Fiir eine zielgenaue Abschitzung der Aufkommenswirkung ist eine Berilicksichtigung
all dieser Effekte unerldsslich. Auf der anderen Seite ist bei der Vorteilhaftigkeitsbetrachtung
der Gewinnverlagerung iiber Fremdfinanzierung keine besondere Anpassung vorzunchmen.
Wird eine Zinsbereinigung in Hohe des Marktzinses und damit auch ungefiahr in Hohe des
durchschnittlichen Fremdkapitalzinses vorgenommen, so verschwindet die Vorteilhaftigkeit
der Gewinnverlagerung liber Fremdfinanzierung vollstindig.

Sinnvoll erscheint dieses Verfahren auch, weil es auf die Implementierung positiver Anreize
setzt. Die jlingst eingefiihrte Zinsschranke geht den entgegengesetzten Weg und muss daher
die Identifizierung einer iibermdfigen Fremdfinanzierung vornehmen. Dies erfordert die
Pauschalierung einer angemessenen Fremdfinanzierung. Bis zu dieser ,,akzeptablen Grenze*
entfaltet sie daher keine Wirkung. Um keine Unternehmen zu belasten, die {iberhaupt keine
Gewinnverlagerungen betreiben, sind zusétzlich weitreichende Vorschriften zur Nichtanwen-
dung formuliert worden, und die Festsetzung der ,,akzeptablen Grenze* ist relativ weit
gefasst. Dartiberhinaus erscheint es fraglich, inwiefern der Fiskus auf die Ausweichhandlun-
gen der Steuerpflichtigen vorbereitet ist, die beispielsweise anstelle von Finanzkapitaliiberlas-
sung die Uberlassung von Sachkapital vornehmen kénnten, womit die Sachverhalte nicht
mehr in den Wirkungsbereich der Zinsschranke fielen. Insgesamt erscheint es unklar, ob mit
der Zinsschranke die Gewinnverlagerungen iiber Fremdfinanzierung wirksam beschrinkt
werden konnen und damit ist es auch fraglich, ob es zu den erhofften fiskalischen Wirkungen
kommt.

Ein drittes Argument fiir die Zinsbereinigung in Zusammenhang mit der Unternehmensteuer-
reform 2008, das in diesem Beitrag nicht explizit diskutiert wurde, betrifft ihre Vereinbarkeit
mit einer Abgeltungsteuer. Entscheidender Nachteil der Abgeltungsteuer ist die einseitige
Besserstellung privater Kapitalanlagen gegeniiber Investitionen in Unternehmen. So kommt
es zu einem Riickgang der Finanzierungsanreize und zu verzerrten Finanzierungsentscheidun-
gen”’. Dieses Problem kann geldst oder zumindest in seiner Tragweite verringert werden,
wenn man die Eigenfinanzierung durch eine kalkulatorische Zinsbereinigung des Eigenkapi-
tals stirkt>’.

52 Vgl. Homburg / Houben / Maiterth (2007).
33 Wagner (1999), S. 1527f., Kronberger Kreis (2000), Ziffer 43 ff., Serensen (2007), S. 209.
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