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1 Das Problem

Solange der Gesetzgeber an einer durchgéngigen Besteuerung der aus Sparkapi-
tal flieBenden Einkiinfte festhilt, erweisen sich Zerobonds als wirksames Instru-
ment zur Verringerung der mit der Zinsbesteuerung verbundenen Belastung. Im
Vergleich zu festverzinslichen Wertpapieren handelt es sich bei Zerobonds um
Schuldverschreibungen, bei denen die Zinsen nicht periodisch, sondern in einem
Betrag am Ende der Laufzeit bei der Einlosung gezahlt werden. Die Verzinsung
besteht aus der Differenz zwischen dem Riickzahlungsbetrag bei Félligkeit und
dem Emissionkurs im Ausgabezeitpunkt.

Die besonderen steuerlichen Effekte von Zerobonds resultieren aus ihrer Behand-
lung im Rahmen der Einkommensbesteuerung, bei der nach dem Zuflulprinzip
die — wahlweise nach der Emissionsrendite oder nach der Marktrendite zu er-
mittelnden — Kapitalertrige erst im Zeitpunkt der Einlésung oder Verduflerung
zu Einkiinften aus Kapitalvermogen fiihren. Aus der aufgeschobenen Besteue-
rung resultiert ein Zinseffekt und u.U. ein gegenldufiger Progressionseffekt, wenn
sich durch die einmalige Erfassung der gesamten Ertrdge im VerduBerungs- oder
Filligkeitszeitpunkt der Grenzsteuersatz erhéht. Im Hinblick auf die Altersvor-
sorge kann ein Anleger mit Nullkuponanleihen gegeniiber einer Anlage in fest-
verzinslichen Wertpapieren den sich aus der Steuerstundung ergebenden Zins-
effekt realisieren, indem er Zerobonds in Zeiten mit hohen Grenzsteuersitzen,
z.B. wihrend der Phase der Erwerbstatigkeit kauft, die dann in Zeiten mit ge-
ringerer Grenzsteuerbelastung, z.B. wihrend der Ruhestandsphase, fillig oder
verduflert werden!. Aus der steuerlichen Ungleichbehandlung von Zerobonds ge-
geniiber anderen verzinslichen Kapitalanlagen ergibt sich zwischen Anleger und
Emittenten im Hinblick auf die Renditegestaltung von Nullkuponanleihen ein
Verhandlungsspielraum, innerhalb dessen sich alle Marktteilnehmer gegeniiber
ihrer Unterlassungsalternative auf Kosten des Fiskus besser stellen. Ein Markt
fiir Zerobonds wird somit von beiden Marktseiten zur Realisierung steuersystem-
induzierter Arbitragegewinne genutzt.

Dies kann gezeigt werden, in dem fiir den potentiellen Anleger in Nullkuponan-
leihen ein Maximalkaufpreis ermittelt wird, bei dessen Leistung er sich gegeniiber
der Unterlassensalternative nicht schlechter stellt. Die Preisbildung auf den Fi-
nanzmirkten scheint Preise unter den Maximalkaufpreisen zuzulassen. Nachdem
sich der Investor fiir eine Anlage in Zerobonds entschieden hat, stellt sich die Fra-
ge nach dem optimalen Verduferungszeitpunkt. Auch hier ist die Nutzung von
Steuervorteilen moglich. Dariiberhinaus sind Wirkungen der Zinsabschlagsteu-
er und bei auf Fremdwihrung lautenden Zerobonds die Unsicherheit beziiglich
der Wechselkursentwicklung zu beriicksichtigen. Fiir potentielle Emittenten sind
die Einflufifaktoren auf die festzulegende Emissionsrendite zu untersuchen so-

'Vgl. Wagner/Wenger/Héflacher (1986), S. 2.



wie die Bedingungen unter denen ein vorzeitiger Riickkauf vor Filligkeit am Se-
kunddrmarkt vorteilhaft sein kann.

2 Der Erwerb von Zerobonds durch private
Investoren

Zerobonds werden im Regelfall als Inhaberschuldverschreibungen begeben?. Die
Abzinsungsanleihe wird zu einem unter dem Nennwert liegenden Kurs emit-
tiert und am Ende der Laufzeit zu pari zuriickgezahlt. Bei der Aufzinsungs-
anleihe erfolgt die Ausgabe zum Kurs von Hundert und die Riickzahlung zu
einem iiber Hundert liegenden Kurs. Bei beiden Varianten besteht das Entgelt
fiir die Kapitaliiberlassung im Unterschiedsbetrag zwischen Riickzahlungs- und
Ausgabekurs®. Zerobonds lassen sich somit durch den vom Emittenten festge-
legten Ausgabekurs (EM), die Laufzeit (n) und den Riickzahlungskurs (RBr)
charakterisieren. Fiir die als interner Zinssatz definierte Emissionsrendite (r) gilt:

r= \"/ —RBT -1
~VEM

Wihrend bei festverzinslichen Wertpapieren die laufenden Zinsen zu einem im
Vergleich zur Nominalverzinsung h6heren oder niedrigen Zinssatz wiederangelegt
werden, erfolgt bei Nullkuponanleihen die Wiederanlage der Zinsen zur Emis-
sionsrendite®.

Erzielt ein Investor seine Einkiinfte aus Zerobonds im Rahmen der privaten
Vermogensverwaltung, so wird im Zeitpunkt des Zuflusses der Einnahmen aus
der VerduBerung bzw. Einlosung der rechnerisch auf seine Besitzzeit entfallen-
de Kapitalertrag steuerpflichtig, wenn er die Emissionsrendite nachweist®. Bei
dieser Form der Ermittlung des Kapitalertrages ist von den rechnerisch ermit-
telten Anschaffungs- und VerduBerungskursen der Nullkuponanleihe auszugehen.
Sie sind mit einem aus der Emissionsrendite abgeleiteten und vom Emissions-
datum ausgehenden Aufzinsungsfaktor auf den Ubertragungszeitpunkt (Tag der
Anschaffung und Tag der VerduBlerung) aufzuzinsen. Der steuerpflichtige Ertrag
ergibt sich als Unterschiedsbetrag zwischen dem rechnerischen Anschaffungs-
kurs und dem rechnerischen Verduflerungskurs bzw. Einl6sungskurs am Ende der

*Vgl. Kufmaul (1987), S. 1563.

3Vgl. Beckmann (1991), S. 938f.

4Vgl. Krawitz (1990), S. 562.

5Vgl. § 20 Abs. 2 Nr. 4 EStG; BMF-Schreiben vom 30.3.1993, BStBI. I 1993, S. 343, Scheuerle
(1994), S. 445; Schmidt/Heinicke § 20 Rz. 184.



Laufzeit®:
Bng = EM - [(1 + T)Tv . (]_ + % - (1 +r)T’= . (1 + ';—6%)] (1)

Hierbei bezeichnet EM den Ausgabekurs, T den Zeitraum von der Emission bis
zum Kauf des Zerobonds durch den jetzigen Inhaber in Jahren, & steht fiir den
Jahresbruchteil in Tagen, T, bezeichnet den Zeitraum von der Emission bis zum
Verkauf in Jahren, v steht fiir den Jahresbruchteil in Tagen. Wird im Rahmen
der Vorteilhaftigkeitsanalyse von unterjahrigen An- und Verkdufen abgesehen, so
vereinfacht sich die Berechnung der Bemessungsgrundlage nach der Emissions-
rendite (1) zu:

BG =EM - [(1+ )™ - (1+1)%] (2)

Weist der Steuerpflichtige die Emissionsrendite nicht nach, gilt die Differenz zwi-
schen dem Entgelt fiir den Erwerb (der Kaufpreis im Erwerbszeitpunkt P;) und
den Einnahmen aus der Verduflerung, Abtretung oder Einlésung (der Verkaufs-
preis P;, der bei Falligkeit mit dem Riickzahlungsbetrag iibereinstimmt) des Ze-
robonds als Kapitalertrag”:

BG* =P, — P, (3)

Bei einem Grenz-ESt-Satz in Héhe von s ergibt sich als Steuerzahlung im Zeit-
punkt der Verduflerung des Zerobonds:

Sek = st - BGt | (4)

Unter der Annahme, daf liquide Mittel zum Bruttozinssatz in H6he von ¢ angelegt
werden konnen und einem Steuersatz in Hohe von s* zu unterwerfen sind, ergibt
sich als Kalkulationszinssatz:

i, =1-(1— 8% (5)

Fiir Anleger, deren zu versteuerndes Einkommen in die Progressionszone® fillt,
ergeben sich bei Verwendung konstanter Grenzsteuersidtze Ungenauigkeiten, die
jedoch um so geringer sind, je hher das zu versteuernde Einkommen bzw. je
geringer der mit dem Investitionsvolumen verbundene Kapitalertrag ist.

Es wird davon ausgegangen, da8 die Riickzahlung eines Zerobonds zum Ende
der letzten Periode des T Perioden umfassenden Planungszeitraums erfolgt. Im
Grundmodell wird angenommen, dafl die Verduflerung eines Zerobonds zum Ende
einer Periode erfolgt, und daf3 die Einkommensteuer ebenfalls in diesem Zeitpunkt

8Vgl. BMF-Schreiben vom 24.1.1985, BStBl. I 1985, S. 77-79; BMF-Schreiben vom 1.3.1991,
BStBI. 11991, S. 422; Wagner/Riimmele (1995), S. 495-497.

"Vgl. § 20 Abs. 2 Nr. 4 Satz 2 EStG.

8Beim ESt-Tarif 1996 wird nach § 32a EStG ein zu versteuerndes Einkommen (E) im Inter-
vall 12.096 DM< E < 120.041 DM progressiv besteuert.
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zu leisten ist. Da die Zinsabschlagsteuer nach § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG als durch
Steuerabzug erhobene Einkommensteuer auf die Einkommensteuer anzurechnen
ist, kann bei dieser Form der Modellbildung auf die Einbeziehung der Zinsab-
schlagsteuer verzichtet werden®. Der Solidarititszuschlag wird nicht beriicksich-
tigt. Von Transaktionskosten wird abgesehen. Fiir Anleger und Emittenten wird
als monetire Zielsetzung die Vermodgensendwertmaximierung angenommen.

Aufgrund der mit der langen Laufzeit von Zerobonds verbundenen Unsicherheit,
sind die Einschédtzungen des Entscheidungstrigers beziiglich der zukiinftigen Zins-
entwicklung in die Vorteilhaftigkeitsiiberlegungen aufzunehmen. Durch die Wahl
einer entsprechenden Anlageform bringt der Entscheidungstrager zum Ausdruck,
ob er fiir die Restlaufzeit des Zerobonds mit steigenden oder fallenden Zinsen
rechnet. Erwartet der Entscheidungstréger fiir die Restlaufzeit steigende Zinsen,
so konnte er liquide Mittel in eine Kapitalmarktanlage mit variablem Zinssatz
investieren. Bezogen auf eine Anlage in H6he einer Geldeinheit ergibt sich bis zum
Planungshorizont aus der Wiederanlage der Zinsen und der Kapitalriickzahlung
ein Endvermdgen in Hohe des folgenden Aufzinsungsfaktors:

T
Qs = [JI1+4,- (1 —5%) (6)
T=1
Rechnet der potentielle Verkdufer fiir die Restlaufzeit mit fallenden Zinsen, so
konnte er liquide Mittel in eine festverzinsliche Anleihe anlegen, deren jihrlich
zuflieflende Zinszahlungen bspw. zum dann geltenden Zinssatz fiir die einperiodi-
ge Geldiiberlassung!® (i;) angelegt werden. Ausgehend von einem Anlagebetrag
in Hohe von Fj erzielt er ohne zwischenzeitliche Entnahmen bis zum Planungs-
horizont ein Endvermdogen in Hohe von:

T
VT—Z’LO 1—8 Fo'H[l'i"l:k'(l—Sz)]"f'Fo (7)
k=1
Bezogen auf einen Anlagebetrag in Hohe einer Geldeinheit ergibt sich als Aufzin-
sungsfaktor:

T T
Qs =1+3f-(1—5% ZH1+zk (1- %) (8)

Je nach Vorstellung des potentiellen Verduferers beziiglich der zukiinftigen Zins-
entwicklung wihlt der Investor die Anlageform, die zum héchsten Vermdgensend-
wert fiithrt. Die Modelldarstellung erfolgt unter der Annahme eines einheitlichen
periodenkonstanten Zinssatzes in Héhe von ¢. Erfolgt die Anlage zu Beginn des

9Zur Einbeziehung der Zinsabschlagsteuer vgl. Abschnitt 3.2.
0ygl. Copeland/Weston (1988), S. 66-68; Kruschwitz (1995a), S. 330 ff; Kruschwitz (1995b),
S. 56-60.



T Perioden umfassenden Planungszeitraums, so lautet der Aufzinsungsfaktor auf
den Planungshorizont:

Qs=¢ =[1+i-(1-5)° o (9)

Die Erwartungen des Entscheidungstrégers beziiglich der Zinsentwicklung kénnen
in die folgenden Uberlegungen problemlos integriert werden, indem der eine fest-
verzinsliche Anlage reprisentierende Aufzinsungsfaktor (9) durch (6), (8) oder
einen beliebigen anderen, die Erwartungen des Entscheidungstrigers ausdriicken-
den Aufzinsungsfaktor substituiert wird.

2.1 Die Entscheidung fiir eine Anlage in Zerobonds

Ein privater Investor verfiigt in ¢ = 0 iiber liquide Mittel und steht vor der Ent-
scheidung, ob er diese in einen festverzinslichen Finanzierungstitel oder in Zero-
bonds anlegen soll. Im Hinblick auf das Entscheidungsproblem ist es gleichgiiltig,
ob die Nullkuponanleihe am Primadrmarkt oder am Sekundarmarkt erworben
wird. '

Bei einer Anlage in Zerobonds flieBen dem Investor die Zinsen und Zinseszinsen
bei Einlésung am Ende der Laufzeit zu. Er realisiert einen Vermégensendwert!!
in Hohe des Riickzahlungsbetrages (RBr) vermindert um die Einkommensteuer:

VF = RBr — S§° - (10)

Die Einkommensteuer im Riickzahlungszeitpunkt ist so zu planen, daf} eine kleinst-
mégliche Belastung resultiert. Dies wird erreicht, indem das zur Ermittlung des
Kapitalertrages eingerdumte Wahlrecht optimal ausgeiibt wird. Der Einkommen-
steuerermittlung ist somit die kleinere der beiden nach der Emissions- und Markt-
rendite berechneten Bemessungsgrundlagen zugrundezulegen. Bezeichnet s¢* den
ESt-Satz im Zeitpunkt ¢t = T, gilt fiir die Einkommensteuer am Planungshorizont:

S&F = 5% . min [RBT -~ EM - (14 7)T; RBp — Po] (11)

Bei Emissionsrenditenbesteuerung realisiert der Investor einen Vermdégensend-
wert in Hohe von:

VZ=(1-5%)-RBr+s¥ EM-(1+r)% (12)
Bei Marktrenditenbesteuerung ergibt sich als Endvermégen:
VZ =(1-5%) - RBr+s%. PR (13)

Werden die liquiden Mittel hingegen in eine festverzinsliche Anlage investiert, so
wird das folgende Endvermdgen erzielt:

Vi =Py qf (14)
1vgl. Wagner/Dirrigl (1980), S. 24-33.




Fir den potentiellen Anleger ist ein als Entscheidungsgrenze zu verstehender
Maximalkaufpreis zu ermitteln, bei dessen Uberschreitung er sich gegeniiber der
Anlage zum Kapitalmarktzins schlechter stellt. Notwendige und hinreichende Be-
dingung fiir den gesuchten Maximalkaufpreis (GP{) ist die Ubereinstimmung des
beim Kauf der Nullkuponanleihe erzielbaren Vermégensendwertes mit dem End-
vermogen der Alternativanlage:

VEZ = Vi (15)

Werden die Vermdgensendwerte (12) und (14) gleichgesetzt, so ergibt sich nach
Umformung der Maximalkaufpreis GP fiir den Fall der Emissionsrenditenbe-
steuerung:

1—s¢).-RBr+s¢¥-EM-(1+n)T

GPy = ( 7

(16)

Durch Gleichsetzen der Vermégensendwerte (13) und (14) ergibt sich der Maxi-
malkaufpreis bei Marktrenditenbesteuerung:

_ s¢¥). RB
cpy = 1=2F) Rbr (17)
q; ST

Somit empfiehlt sich fiir die Ermittlung des Maximalkaufpreises folgende Vorge-
hensweise: Zunéichst priift der potentielle Investor, ob im Zeitpunkt der Riick-
zahlung die kleinste Einkommensteuerbelastung bei Emissions- oder Marktren-
ditenbesteuerung resultiert. Anhand dieser Priifung ist das heranzuziehende Mo-
dell festgelegt. Nachdem der Entscheidungstrager eine Vorstellung beziiglich des
zukiinftigen Zinsniveaus und den fiir ihn geltenden Grenzsteuersitzen entwickelt
hat, ermittelt er den Maximalkaufpreis. Liegt der Bérsenkurs im Entscheidungs-
zeitpunkt (bzw. der Ausgabekurs im Emissionszeitpunkt) unter dem als Entschei-
dungsgrenze zu interpretierenden Maximalkaufpreis (16) oder (17), so erweist sich
eine Anlage in Zerobonds bei Eintritt der Erwartungen gegeniiber einer Anlage
in einen festverzinslichen Finanzierungstitel als vorteilhaft.

Beispiel 1:

Ein privater Anleger verfiigt zum 31.12.1995 iiber liquide Mittel und iiberlegt,
ob er an der Wertpapierborse eine Nullkuponanleihe oder ein festverzinsliches
Wertpapier mit 5% Jahreskupon (Zinszahlung zum 31.12.) erwerben soll. Der
Zerobond mit 20-jahriger Laufzeit wurde zum 1.01.1986 mit einer Rendite von
6,6% zum Ausgabekurs von 2.785 DM, bezogen auf einen Riicknahmebetrag von
10.000 DM emittiert*2. Zum 31.12.1995 betrigt der Borsenkurs 5.100 DM. Der

12Vgl. Werning (1992), S. 329.



Investor unterliegt wiahrend des gesamten Planungszeitraums dem Spitzen-Grenz-
ESt-Satz in Hohe von 53%. Der Solidaritatszuschlag wird nicht beriicksichtigt.

Der Kalkulationszinsfufl betragt 2,35%. Bei Einlésung ergibt sich bei Emissi-
onsrenditenbesteuerung eine Steuerbemessungsgrundlage in Héhe von 4.723 DM
und bei Marktrenditenbesteuerung in Hohe von 4.900 DM. Da der Borsenkurs
mit 5.100 DM unterhalb des mit 5.277 DM ermittelten rechnerischen Wertes liegt,
entscheidet sich der Investor im Falligkeitszeitpunkt fiir die Emissionsrenditen-
besteuerung. Der als Entscheidungsgrenze heranzuziehende Maximalkaufspreis
ergibt sich aus (16) in Hohe von 5.943 DM. Da der Borsenkurs zum 31.12.95
unterhalb des Maximalkaufpreises liegt, entscheidet sich der Investor fiir den Er-
werb des Zerobonds. Die zahlenméBigen Gréfenordnungen zeigen hier und in den
folgenden Beispielen deutlich, da# die Arbitragemdglichkeiten beachtlich sind.

2.2 Die Emission von Zerobonds am Primarmarkt

Da die Rendite von Zerobonds im Regelfall unterhalb des Kapitalmarktzinsni-
veaus fiir vergleichbare verzinsliche Wertpapiere liegt, kann ein Markt nur durch
die steuerliche Bevorzugung von Zerobonds gegeniiber verzinslichen Finanztiteln
zustande kommen. Hat ein Investor, der wdhrend des gesamten Planungszeit-
raums dem Spitzengrenzsteuersatz unterliegt, die Wahl zwischen einem Zerobond
und einer Kuponanleihe mit gleicher Laufzeit, Bonitit und identischer Rendite, so
wird er sich fiir einen Zerobond entscheiden, da er infolge der aufgeschobenen Be-
steuerung einen sein Endvermégen erhéhenden Zinseffekt realisieren kann. Erhéht
sich durch die einmalige Erfassung der gesamten Ertrige im VerduBSerungszeit-
punkt der Grenzsteuersatz, so bleibt eine Zerobondanlage solange vorteilhaft, wie
die durch den Zinseffekt ausgeloste Steigerung des Endvermdogens die durch den
Progressionseffekt ausgeloste Minderung der Zielerreichung iibersteigt.

Bei funktionierenden Mirkten bietet dieser Steuervorteil Emittenten die Gelegen-
heit, Finanzierungstitel in Form von Zerobonds unterhalb des Nominalzinssatzes
vergleichbarer festverzinslicher Wertpapiere zu emittieren und auf diese Weise
einen Teil der Steuervorteile zur Aufbesserung der eigenen Finanzierungsbedin-
gungen heranzuziehen.

Fiir eine erfolgreiche Plazierung eines Zerobonds ist die Hohe der Emissions-
rendite und damit die Hohe des Ausgabekurses entscheidend. Eine Investition in
Zerobonds ist fiir einen Anleger nur dann vorteilhaft, wenn er mit der Nullkupon-
Anleihe einen héheren Vermogensendwert als mit einer festverzinslichen Anleihe
erzielen kann.

Orientiert sich der Emittent bei der Festlegung der Emissionrendite an dem in
Abschnitt 2.1 fiir private Investoren abgeleiteten Entscheidungskalkiil, so ergibt
sich die Mindestrendite, wenn bei gegebenem Nominalzinssatz der bei einer An-
lage in Zerobonds erzielbare Vermdgensendwert mit dem bei der Investition in

7



ein festverzinsliches Wertpapier erzielbaren Endvermégen iibereinstimmt!3:

y . — a2 T_ ek
oo T L+i-(1 32] ST _ (18)
1—s7

Wie aus (18) ersichtlich, ist die Mindestrendite vom Grenzsteuersatz des Anle-
gers im Filligkeitszeitpunkt, vom Steuersatz auf die Zinsen, vom Zinssatz fiir
Kapitalmarktanlagen sowie von der Laufzeit der Nullkuponanleihe abhéngig. Bei
gegebenem Zinsatz 7 sinkt die Mindestrendite mit zunehmender Laufzeit und
steigenden Steuersidtzen.

Der Emittent mufl bei der Festlegung der Emissionsrendite abwigen, welche In-
vestorengruppen er ansprechen muf}, um eine vollstindige Plazierung der Nullku-
ponanleihe zu erreichen. Investoren mit relativ niedrigem Grenzsteuersatz mufl
unter den getroffenen Annahmen eine hohere Emissionsrendite geboten werden,
als Anlegern mit tendenziell hohem Grenzsteuersatz.

Beispiel 2:

Werden festverzinsliche Wertpapiere zu einem Nominalzinssatz von 5% emittiert,
so mufl Anlegern, die dem Spitzen-Grenz-ESt-Satz von 53% unterliegen, eine Min-
destrendite in Hoéhe von 4,16% geboten werden, um eine erfolgreiche Plazierung
zu erreichen.

3 Die Verduflerung von Zerobonds durch
private Anleger am Sekundidrmarkt

3.1 Die Ermittlung des Mindestverkaufspreises im
Grundmodell

Hat sich ein Investor fiir eine Anlage in Zerobonds entschieden, so steht er vor
dem Entscheidungsproblem, ob er die Finanztitel wihrend der Laufzeit am Se-
kundirmarkt verduBern oder bis zur Falligkeit halten soll. Beim Halten des Ze-
robonds bis zum Failligkeitstermin flieBt dem Entscheidungstriger der Riickzah-
lungsbetrag zu, der um die Einkommensteuer auf den Kapitalertrag in Héhe von

S¢ = s - min [RBr — EM - (1 + r)™; RBr - B (19)

zu vermindern ist. Somit erzielt der Investor einen Vermogensendwert in Hohe
von:

VH = RBy — S (20)
3Vgl. Krawitz (1990), S. 5681.




Verkauft der Investor den Zerobond im Zeitpunkt ¢ = 0, erhalt er eine Einzahlung
in Hohe des Borsenkurses (Fp), die um die Einkommensteuer geméf

Sek = s&¥ - min [EM [(1 +r)Tv - (1+ T)Tk] ; Po— Pk] . (21

zu vermindern ist. Wird der Verkaufserls nach Steuern in eine festverzinsliche
Finanzanlage investiert, realisiert der Anleger am Planungshorizont bei Emissi-
onsrenditenbesteuerung einen Vermogensendwert in Héhe von:

Vit = [Ro— s EM-[1+ 0™ = L+ | g (22)

Bei Marktrenditenbesteuerung ergibt sich als Endvermdégen:
Vi =[1-sg¥)- Po+st- P -qf (23)

Um die Entscheidungsgrenze im Sinne eines Mindestverkaufspreises ermitteln zu
koénnen, ist anhand der beobachtbaren Borsenkurse P, und P, zu entscheiden, ob
fiir den Entscheidungstriger im Falle eines Verkaufs zum gegenwirtigen Borsen-
kurs (Py) die Markt- oder Emissionsrenditenbesteuerung giinstiger ist.

Notwendige und hinreichende Bedingung fiir den gesuchten Mindestverkaufspreis
ist die Ubereinstimmung des Vermdgensendwertes bei vorzeitigem Verkauf mit
dem Endvermégen bei Halten des Zerobonds bis Filligkeit:

VA =V (24)

Werden die Vermdgensendwerte (22) und (20) gleichgesetzt, so ergibt sich nach
Umformung als Mindestverkaufspreis (GP)) des potentiellen Anbieters im Fall
der Emissionsrenditenbesteuerung:

RBr - S
+ _T_q?__T_

Durch Gleichsetzen der Vermdgensendwerte (23) und (20) ergibt sich bei Markt-
renditenbesteuerung als Mindestverkaufspreis:

RBr - S%
aQ
Um den Mindestverkaufspreis ermitteln zu kénnen, mufl der potentielle Verkaufer
zunidchst anhand der beobachteten Borsenkurse entscheiden, ob fiir ihn eine Be-
steuerung nach der Markt- oder Emissionsrendite giinstiger ist. Erweist sich eine
Besteuerung nach der Emissionsrendite als giinstiger, ist der kritische Verkaufs-
preis nach (25) zu bestimmen; erweist sich die Marktrendite als vorteilhafter, so
ergibt sich der Mindestverkaufspreis gemifl (26). Ubersteigt der Borsenkurs P,
den ermittelten Mindestverkaufspreis, so ist ein Verkauf vorteilhaft, ansonsten

wird durch Halten des Zerobonds bis Filligkeit bei Eintritt der Erwartungen ein
héherer Vermogensendwert realisiert.

GPY =sg¢- EM - [(1+1)™ — (1 +1)%] (25)

oRY = = | -5t (26)
1- S0



Beispiel 3:

Ein privater Anleger hat einen Zerobond mit 20-jéhriger Laufzeit mit einer Rendi-
te von 6,6% im Emissionszeitpunkt (1.01.1986) zum Ausgabekurs von 2.785 DM
bezogen auf den Riicknahmebetrag von 10.000 DM am Primérmarkt erworben.
Am 31.12.1995 iiberlegt er sich, ob er den Finanztitel zum geltenden Borsenkurs
von 5.100 DM verkaufen und den VersuBerungserlés in eine 5%-Anleihe mit jahr-
licher Zinszahlung zum 31.12. anlegen soll. Der Investor unterliegt wihrend des
gesamten Planungszeitraums dem Spitzen-Grenz-ESt-Satz in Hohe von 53%.

Wird der Zerobond bis zur Filligkeit gehalten, so ist zum 31.12.2005 Einkommen-
steuer in Héhe von 3.824 DM zu entrichten. Im Entscheidungszeitpunkt betrigt
die Steuerbemessungsgrundlage nach der Emissionsrendite 2.492 DM und nach
der Marktrendite 2.315 DM. Der Entscheidungstréger entscheidet sich im Falle
eines Verkaufs fiir die Marktrenditenbesteuerung, da hierbei die geringste Steuer-
last resultiert. Der Mindestverkaufspreis ergibt sich deshalb aus (26) in Héhe von
7.276 DM. Da der Borsenkurs zum 31.12.95 mit 5.100 DM unterhalb des Min-
destverkaufspreises liegt, verzichtet der Anleger auf einen vorzeitigen Verkauf.

3.2 Die Ermittlung des Mindestverkaufspreises bei
Einbeziehung der Zinsabschlagsteuer

Wihrend im Grundmodell angenommen wurde, daf alle Zahlungen einschlief-
lich der zu entrichtenden Steuern am Jahresende zu- oder abfliefen, sind nun
die Konsequenzen eines unterjahrigen Verkaufs auf den Mindestverkaufspreis des
Anbieters zu untersuchen. In diesem Fall ist im Verkaufszeitpunkt die Zinsab-
schlagsteuer zu beriicksichtigen, die auf die am Periodenende zu entrichtende
Einkommensteuer angerechnet wird. Der Entscheidungszeitpunkt u wird ausge-
hend vom Beginn der ersten Periode in Tagen ausgedriickt. Wie im Grundmodell
wird angenommen, dafi der Zerobond am Ende der Laufzeit zum 31.12. fillig
wird.

Bei depotverwalteten Zerobonds wird die 30%-ige Zinsabschlagsteuer (s*%¢) auf
die Differenz zwischen dem Entgelt fiir den Erwerb und den Einnahmen aus der
Verduflerung oder Einlosung der Wertpapiere und Kapitalforderungen ermittelt!*:

5i¢ =" (P~ Py) (27)

Bei Tafelgeschiften betrigt die Bemessungsgrundlage fiir die Zinsabschlagsteuer
30% der Einnahmen aus der VerduBerung oder Einlésung der Wertpapiere. Auf
diese Bemessungsgrundlage ist der 35%-ige Zinsabschlagsteuersatz (s**!) anzu-

14ygl. § 43a Abs. 2 Satz 2 EStG.
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wenden, so dafl die zu entrichtende Zinsabschlagsteuer in diesem Falle betriagt!S:
S:a — szat . O, 3 . R: (28)

Die durch Steuerabzug erhobene Zinsabschlagsteuer ist auf die Einkommeénsteuer
anzurechnen. Die am Periodenende zu entrichtende Steuerzahlung ergibt sich,
indem die nach der Emissions- oder Marktrendite berechnete Einkommensteuer
um die bereits entrichtete Zinsabschlagsteuer vermindert wird.

Im Falle eines unterjihrigen Verkaufs des Zerobonds am Sekundirmarkt erzielt
der Investor einen Nettoverkaufserlos in Héhe des um die Zinsabschlagsteuer S37¢
verminderten Borsenkurses P,. Dieser Betrag wird zunéchst bis zum Ende der
laufenden Periode, also fiir (360 — u) Tage zum Nettozinssatz nach Steuern 7,
angelegt. Am Periodenende ist die Einkommensteuer-Abschlu3zahlung in Héhe
von (Sg¥ — S2%) zu entrichten. Somit steht am Ende der ersten Periode ein Anla-
gebetrag in Hohe von

Fy = (P = 85%) - (1 +1,- 85%) — (Sg - S20) (29)

zur Verfiigung, der bis zum Planungshorizont (fiir insgesamt (7" — 1) Perioden)
gemifl den Erwartungen des Investors angelegt wird. Der Mindestverkaufspreis
muf} fiir depotverwahrte und fiir im Rahmen eines Tafelgeschiftes erworbene
Zerobonds getrennt ermittelt werden.

Bei depotverwahrten Zerobonds ist die Zinsabschlagsteuer nach (27) zu berech-
nen. Bei Emissionsrenditenbesteuerung ergibt sich ein Endvermogen in Héhe von:

VA = [Pu—s (Pi- P (140, 85%) T +

- [sgk-EM- [(G+n)% (1+52) - (4% (1+52)] +

s . (P, - B)| - (30)

Im Falle der Marktrenditenbesteuerung resultiert Vermégensendwert in Hohe von:

VA = [Pu—s™ (P—P)]- (144, 55%) 7' +

= [s8" (Pu—P) - 5™ (P~ PO ] (31)

Werden die Gleichungen (30) und (20) gleichgesetzt und die so erhaltene Be-
ziehung umgeformt, ergibt sich der Mindestverkaufpreis fiir einen potentiellen

13vgl. § 43a Abs. 2 Satz 3 EStG.
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Anbieter bei Emissionsrenditenbesteuerung:

: - 1 . { _ qek
GP, [(1 — sad). (1 +i, 3%%51;) 4 Szad] T RBr — S +

zad  ;  360—u
~ Pystd.g, . Bou Tl

+ st M [ (14 58) - T (L4 5] 62)

Durch Gleichsetzen der Vermégensendwerte (31) und (20) und Umformung, ergibt
sich bei Marktrenditenbesteuerung als Mindestverkaufspreis:

, 360
[(1 — sead) . (1 +i, - 3%%811) — stk 4+ Szad] LT

_ Qek _ . |ezad . ; . 360—u ekl T-1
GPY - RBr — Sg - P+ [s%4 - , - + s¢¢] - g}

(33)

Wurden die Zerobonds im Rahmen eines Tafelgeschiftes angeschafft, ist die Zins-
abschlagsteuer gema8 (28) zu ermitteln. Die Ermittlung des Mindestverkaufsprei-
ses erfolgt wie im Falle depotverwahrter Zerobonds durch Gleichsetzen der sich
bei den beiden Alternativen ergebenden Vermégensendwerte. Bei Emissionsren-
ditenbesteuerung ergibt sich als kritischer Verkaufspreis:

RBr = S8+ o6t EM - [(14 )T - (14 58) - (14T (1 4+ 5)] .7~

PY =
G u [(1 -0,3: 32at) . (1 + 1, 3630601;) +0,3- szat] q,T“l (34)
Bei Marktrenditenbesteuerung lautet der Mindestverkaufspreis:
RBr — S¢% — ek.p ., T-1

(10,3 s%0t) - (144, - 3858) — 55k 10,3 570d] . 71

Um den kritischen Verkaufspreis fiir einen potentiellen Verkdufer zu ermitteln,
ist zu priifen, ob es sich bei dem zu verdufiernden Finanztitel um einen depot-
verwahrten oder einen im Rahmen eines Tafelgeschifts erworbenen Zerobond
handelt. Anhand der beobachteten Borsenkurse ist zu entscheiden, ob am Ende
der ersten Periode die Ermittlung der Einkommensteuer nach der Markt- oder
Emissionsrendite giinstiger ist. Erweist sich eine Besteuerung nach der Emissions-
rendite als giinstiger, so ist der kritische Verkaufspreis nach (32) bzw. im Falle
eines Tafelgeschiftes gemif (34) zu bestimmen. Ist hingegen hingegen die Be-
steuerung der Marktrendite vorteilhafter, so ergibt sich der Mindestverkaufspreis
gemiB (33) bzw. im Falle eines Tafelgeschéftes aus (35). Ubersteigt der beobach-
tete Borsenkurs P, den auf diese Weise ermittelten kritischen Verkaufspreis, so ist
ein Verkauf vorteilhaft, ansonsten wird durch Halten des Zerobonds bis Filligkeit
bei Eintritt der Erwartungen ein hoherer Vermdégensendwert realisiert.
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Beispiel 4:

Ein Anleger hat am 20.07.1995 einen Zerobond zum Bérsenkurs von 230 DM be-
zogen auf den Riicknahmebetrag von 1.000 DM erworben. Die Nullkuponanleihe
wurde am 1.01.1986 mit einer Rendite in Héhe von 7,02% zum Ausgabekurs von
124 DM aufgelegt. Am 20.05.1996 iiberlegt er sich, ob er den Finanztitel zum
geltenden Borsenkurs von 301 DM verkaufen und den Verduferungserlds in eine
beliebig teilbare 5%-Anleihe mit jahrlicher Zinszahlung zum 31.12. anlegen soll.
Der Investor unterliegt wihrend des gesamten Planungszeitraums dem Spitzen-
Grenz-ESt-Satz in Héhe von 53%.

Der Kalkulationszinsfuf betrigt 2,35%. Die der rechnerischen Kursermittlung zu-
grundezulegenden Laufzeiten betragen vom Emissiondatum (1.01.1986) bis zum
Kauf (20.07.1995) 9 Jahre und 200 Tage und vom Emissionsdatum bis zum Ver-
kauf (20.5.1996) 10 Jahre und 140 Tage. Im Filligkeitszeitpunkt betrigt die Be-
messungsgrundlage nach der Emissionsrendite 759 DM und nach der Marktren-
dite 770 DM. Wird der Zerobond bis zur Falligkeit gehalten, so entscheidet sich
der Investor fiir die Emissionsrenditenbesteuerung, so daf§ zum 31.12.2015 Ein-
kommensteuer in Hohe von 402 DM zu entrichten ist. Im Entscheidungszeitpunkt
ergibt sich ein rechnerischer Kurswert in Hohe von 255 DM. Die im Verkaufszeit-
punkt auf die Bemessungsgrundlage von 71 DM zu entrichtende Zinsabschlag-
steuer betragt 21,30 DM. Zum 31.12.1996 betrigt die Steuerbemessungsgrund-
lage nach der Emissionsrendite 14 DM und nach der Marktrendite 71 DM. Der
Entscheidungstridger entscheidet sich fiir die Emissionsrenditenbesteuerung, da
in diesem Falle die geringste Steuerlast (7,62 DM) resultiert. Der Mindestver-
kaufspreis ergibt sich aus (32) in Héhe von 388 DM. Da der Borsenkurs zum
20.05.1996 unterhalb des Mindestverkaufspreises liegt, verzichtet der Anleger auf
einen vorzeitigen Verkauf.

3.3 Die Ermittlung kritischer Bérsenkurse bei auf
Fremdwahrung lautenden Zerobonds

In diesem Szenario wird ein inléndischer Investor betrachtet, der einen auf Fremd-
wéhrung lautenden Zerobond erworben hat. Um den Mindestverkaufspreis in
Fremdwahrungseinheiten zu bestimmen, sind die Vermdgensendwerte beider Stra-
tegien in inldndischer Wéahrung zu ermitteln!®. Samtliche auf Fremdwihrung lau-
tenden Parameter werden mit dem Zusatz * gekennzeichnet.

Die Umrechnung der in auslindischer Wihrung ermittelten Grofen in inlindische
Geldeinheiten erfolgt zum amtlichen Mittelkurs der auslindischen Wihrung am

¥Vgl. Gratz/Wurster (1982), S. 369-373.
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Tag des Verkaufs oder der Einlésung des Zerobonds:

_ Einheiten inldndischer Wéhrung B 1,40 DM
" 1 Einheit auslandischer Wihrung’ =~ US$

*

t

(36)

Wihrend der fiir die Berechnung der Einkommensteuer im Verkaufszeitpunkt re-
levante Wechselkurs vorliegt!?, kann der Fremdwahrungskurs des Filligkeitstages
nur geschétzt werden.

Hilt der Investor die Nullkuponanleihe bis zum Filligkeitstermin, so realisiert er
bei einem zum Planungshorizont erwarteten Wechselkurs von k7. einen Vermégen-
sendwert in Hohe von:

Vi =k} RBy — S (37)
mit
S¢F = s . k3. - min [RB}—EM*‘ (1+7)T RB;"PI:] (38)

Verkauft der Entscheidungstriger den Zerobond im Zeitpunkt ¢ = 0, so realisiert
er eine Einzahlung in Hohe des Borsenkurses (Pg). Dieser Mittelzufluf§ wird sofort
in inlandische Geldeinheiten zum Kurs k§ umgewechselt. Der zuflieBende Betrag
kg - Py wird um die Einkommensteuer

Sgk _ sgk . k{; . min [EM* [(1 +,r)Tu — (1 + T')Tk] ; P(; - Pl:] (39)

vermindert. Wird der Verfiigungsbetrag nach Steuern in eine auf inlidndische
Geldeinheiten lautende festverzinsliche Finanzanlage investiert, so realisiert der
Anleger am Planungshorizont bei Emissionsrenditenbesteuerung einen Vermo-
gensendwert in Hohe von:

VA =k Py — gt EM - [(1+ )T — (141 | - T (40)

Bei Marktrenditenbesteuerung ergibt sich als Endvermogen:

Vi = k5 [(1—s8) - P5 + s P - qF (41)

Werden die Vermogensendwerte (37) und (40) gleichgesetzt, so ergibt sich nach
Umformung im Fall der Emissionsrenditenbesteuerung der auf Fremdwihrung
lautende Mindestverkaufspreis (GP;") des potentiellen Anbieters:

ki - RB} — S

GRY =Ly

+ s EM® - [(1+ 7)™ = (14 1)%] (42)

"Es wird angenommen, dal sowohl bei ZufluB von Fremdwihrungsbetragen als auch bei
Ermittlung der Einkommensteuer der gleiche Fremdwahrungskurs zugrundezulegen ist.
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Durch Gleichsetzen der Vermogensendwerte (41) und (37) ergibt sich bei Markt-
renditenbesteuerung der auf Fremdwihrung lautende kritische Verkaufspreis:

1 ki - RBy — St

k *
. — s . p : 43
(1 - s§¥) kG -af o 43

GRY =

Um den Mindestverkaufspreis ermitteln zu kénnen, muf8 der potentielle Verkdufer
zunidchst anhand der beobachteten Boérsenkurse entscheiden, ob fiir ihn eine Be-
steuerung nach der Markt- oder Emissionsrendite giinstiger ist. Erweist sich eine
Besteuerung nach der Emissionsrendite als giinstiger, so ist der kritische Ver-
kaufspreis nach (42) zu bestimmen. Erweist sich die Marktrenditebesteuerung als
vorteilhafter, so ergibt sich der Mindestverkaufspreis geméf (43). Ubersteigt der
Borsenkurs den so ermittelten kritischen Verkaufspreis, so ist ein Verkauf vorteil-
haft, ansonsten wird durch Halten des Zerobonds bis Filligkeit bei Eintritt der
Erwartungen ein hoherer Vermogensendwert realisiert.

Beispiel 5:

Ein inléndischer Investor hat einen auf US$ lautenden Zerobond mit 20-jihriger
Laufzeit im Emissionszeitpunkt (1.01.1986) am Primirmarkt zum Ausgabekurs
von 2.785 US$ bezogen auf den Riicknahmebetrag von 10.000 US$ erworben. Zum
31.12.1995 ist zu entscheiden, ob der Finanztitel zum geltenden Bérsenkurs von
5.100 US$ am Sekundéarmarkt verkauft und der VeriuBerungserlés in eine inlindi-
sche 5%-Anleihe mit jahrlicher Zinszahlung zum 31.12. anlegt werden soll. Der
Investor unterliegt wihrend des gesamten Planungszeitraums dem Spitzen-Grenz-
ESt-Satz in Hohe von 53%. Im Verkaufszeitpunkt (31.12.1995) gilt ein Wechsel-
kurs in Héhe von 1,40 DM/USS. Fiir den Filligkeitszeitpunkt (31.12.2005) wird
ein Wechselkurs von 1,60 DM/US$ erwartet.

Wird der Zerobond bis zur Filligkeit gehalten, so ist zum 31.12.2005 Einkommen-
steuer in Hohe von 6.118 DM zu entrichten. Im Entscheidungszeitpunkt betrigt
die Steuerbemessungsgrundlage nach der Emissionsrendite 3.489 DM und nach
der Marktrendite 3.241 DM. Der Entscheidungstriger entscheidet sich im Falle
eines Verkaufs fiir die Marktrenditenbesteuerung, da hierbei die geringste Steuer-
last (1.717 DM) resultiert. Der Mindestverkaufspreis ergibt sich deshalb aus (43)
in Hohe von 8.765 USS$. Da der Bérsenkurs zum 31.12.95 mit 5.100 US$ unter-
halb des Mindestverkaufspreises liegt, verzichtet der Anleger auf einen vorzeitigen
Verkauf.
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4 Der vorzeitige Riickkauf eines Zerobonds
durch den Emittenten am Sekundirmarkt

Zerobonds kénnen sowohl von Industrie- und Handelsunternehmungen als auch
von Kreditinstituten begeben werden. Im Mittelpunkt der folgenden Uberle-
gungen stehen Unternehmungen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft mit
Streubesitz, bei denen aufgrund der Vielzahl der Anteilseigner, deren Interessen
nicht einbezogen werden konnen.

Ein Emittent, der sich fiir eine Finanzierung iiber Zerobonds entschieden hat,
verfiigt wihrend der Laufzeit der Finanztitel {iber liquide Mittel und steht nun
vor der Entscheidung, ob er die von ihm begebenen Zerobonds am Sekundarmarkt
zuriickkaufen soll, oder ob er die Mittel am Kapitalmarkt anlegen bzw. zur Til-
gung von Krediten aus dem Restentscheidungsfeld verwenden soll.

Zu Beginn der Laufzeit eines Zerobonds ist beim Emittenten der Ausgabebetrag
zu passivieren. Wahrend der Laufzeit ist der Unterschiedsbetrag zu den jeweili-
gen Bilanzstichtagen mit dem Teil beim Anleihe-Schuldner passivisch zu erfassen,
der bei Zinseszinsberechnung nach der Emissionsrendite rechnerisch auf die ab-
gelaufene Laufzeit entfillt'®. Fiir den nach der Emissionsrendite zu ermittelnden
periodischen Zinsaufwand gilt:

ZID=EM - [1+7) = (1+7)"!] (44)

T bezeichnet den Zeitraum von Beginn der Emission bis zum Zeitpunkt der Auf-
wandsverrechnung. Wird angenommen, dafl der Emittent die Entscheidung tiber
den Riickkauf T, Perioden nach der Emission treffen will, so gilt fiir den wihrend
der Restlaufzeit des Zerobonds zu ermittelnden periodischen Zinsaufwand:

ZI}=1+7)% EM-[(1+7)' - 1+ r)=1] (45)

t bezeichnet den Zeitraum vom Beginn des Planungszeitraums bis zum Zeitpunkt
der Aufwandsverrechnung.

Die Finanzverwaltung folgt im Hinblick auf die bilanzielle Behandlung von Ze-
robonds der sog. Nettomethode, wihrend nach der ertragsteuerlich zum gleichen
Ergebnis filhrenden Bruttomethode der Riickzahlungsbetrag passiviert und der
Unterschiedsbetrag zwischen Riickzahlungsbetrag und Ausgabekurs als aktiver
Rechnungsabgrenzungsposten iiber die Laufzeit gemafl (45) verteilt wird?®.

Es wird angenommen, da8 die periodisch zu ermittelnden Zinsaufwendungen Ent-
gelte fiir Dauerschulden darstellen, so dafl der Zinsaufwand gemifi § 8 Nr. 1

18y gl. BMF-Schreiben vom 5.3.1987, BStBL. I 1987, S. 394.
19Ygl. Kufmaul (1987), S. 1563-1565
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GewStG dem Gewinn aus Gewerbebetrieb wieder hilftig hinzuzurechen ist?°. Bei
einem Ertragsteuerfaktor in Hohe von s = s¥* 40,5 - 59 — 0,5 - s9¢ - 55" be-
tragt die sich durch die periodische Verbuchung der Zinsaufwendungen ergebende
Steuerminderung wéahrend der Laufzeit eines Zerobonds:

SPR =" (-ZI}) (46)

Kauft der Emittent den Zerobond am Sekundidrmarkt zuriick, so entfillt die
Riickzahlung des Nennwertes bei Falligkeit. Wahrend der Restlaufzeit des dann
nicht mehr existierenden Zerobonds kann der Emittent keine Aufwendungen mehr
geltend machen.

Zunichst ist festzustellen, welcher Ausgabekurs den zum Borsenkurs (Py) am Se-
kunddrmarkt zuriickgekauften Zerobonds entspricht. Durch Aufzinsung des ent-
sprechenden Ausgabekurses EM(P,) mit der Emissionsrendite gema8 (45) erge-
ben sich die durch den entfallenden rechnerischen Zinsaufwand erhéhten Steuer-
zahlungen aus (46), die je nach der finanziellen Beschaffenheit des Restentschei-
dungsfeldes im Falle der vollstindigen Eigenfinanzierung durch Auflssung von
Finanzanlagen oder im Falle der vollstidndigen Fremdfinanzierung durch Kredit-
aufnahme zu decken sind®. Fiir den Aufzinsungsfaktor gilt:

T
[1 +4-(1—sk). (1- sge)] vollstindige Eigenfinanzierung,
g = (47)
[1 +p-(1—s")-(1-0,5- sge)] vollstindige Fremdfinanzierung,.
Hierbei bezeichnet p den Zinssatz fiir Fremdkapital und 7 den Zinssatz fiir Kapi-
talmarktanlagen.

Wird der Entscheidungszeitpunkt mit ¢ = 0 und die Restlaufzeit mit T be-
zeichnet, so realisiert der Emittent im Falle eines Riickkaufs bei firmenbezogener
Betrachtung?®? folgenden Vermégensendwert:

T
Vi = =3 s"% - ZI[(R) ¢, " + RBr(Ry) (48)
t=1

Bei Verzicht auf den Riickkauf und Investition der liquiden Mittel in einen festver-
zinslichen Finanztitel bzw. bei Verwendung der Mittel zur Tilgung von Krediten

20Bei Kreditinstituten im Sinne des § 1 KWG sind Dauerschulden nur insoweit anzusetzen,
als der Ansatz der zum Anlagevermdgen gehorenden Grundstiicke, Gebiude, etc. das Eigen-
kapital iiberschreitet. Vgl. § 19 GewStDV; Abschn. 50 GewStR. Aufgrund dieser Regelung ist
durch Kreditinsitute aufgenommenes langfristiges Fremdkapital im allgemeinen nicht den Dau-
erschulden zuzurechnen. Vgl. Stduber in Lenski/Steinberg, GewStG, § 8 Nr. 1 Anm. 182. Ist die
Fremdkapitalaufnahme nicht als Dauerschuld zu qualifizieren, betrégt der Ertragsteuerfaktor
sER:- - Sk" + g9¢ — g9¢ . Skn_

AVgl. Georgi (1994), S. 17-34.

2Vgl. Wagner/Dirrigl (1980), S. 731F.
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aus dem Restentscheidungsfeld, erzielt der Emittent einen Vermogensendwert in
Hohe von:

VYN =P -qf (49)
mit dem Aufzinsungsfaktor (47).

Werden der sich bei Riickkauf ergebende Vermogensendwert (48) mit dem sich
bei Anlage/Kredittilgung ergebenden Endvermogen (49) gleichgesetzt, und die so
erhaltene Beziehung nach dem kritischen Boérsenkurs im Entscheidungszeitpunkt
aufgeldst, so resultiert als kritischer Riickkaufpreis fiir den Emittenten:

(1+7)T - EM(R)- |[(1+7)T — sBR. ZTZ [(L47) = (A +7)7t] gl

GP({-IK - qz_‘ t=1 (50)

Liegt der Bérsenkurs des Zerobonds im Entscheidungszeitpunkt unterhalb des
Maximalriickkaufspreises (50), so erweist es sich als vorteilhaft, den Zerobond
am Sekunddrmarkt zuriickzukaufen, da hierdurch bei Eintreten der Erwartungen
ein héherer Vermogensendwert erzielt wird, als bei einer alternativen Mittelver-
wendung.

Beispiel 6:

Eine inldndische Kapitalgesellschaft, die sich {iber Zerobonds finanziert, verfiigt
zum 1.01.1996 {iber liquide Mittel in Hohe von 5.100 DM und iiberlegt sich, ob sie
diese fiir den vorzeitigen Riickkauf der Nullkuponanleihe oder zum Erwerb eines
mit 5% festverzinslichen Wertpapieres mit jihrlicher Zinszahlung verwenden soll.
Der Zerobond wurde zum 1.01.1986 mit einer 20-jahrigen Laufzeit zum Ausgabe-
kurs von 2.785 DM bezogen auf den Riicknahmebetrag von 10.000 DM emittiert.
Zum 1.01.1996 betrdgt der Borsenkurs 5.100 DM. Der Emittent unterliegt einem
gewerbesteuerlichen Hebesatz in Héhe von 500%.

Der Ertragsteuerfaktor fiir die rechnerischen Zinsaufwendungen betrigt sZ7* =

57, 7%, der Ertragsteuerfaktor fiir Zinsertriige betriigt s = 62, 4% und der Kal-
kulationszinssatz nach Steuern 1,88%. Zum 1.01.1996 ergibt sich ein rechnerischer
Kurswert in Héhe von 5.277 DM. Aus (50) ergibt sich ein Maximalriickkaufpreis
in Hohe 5.861 DM. Da der Borsenkurs zum 1.01.1996 mit 5.100 DM unterhalb
des kritischen Riickkaufpreises liegt, kauft der Emittent den Zerobond am Se-
kundirmarkt zuriick.
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5 Schluf3folgerung

Die Besteuerungswirkungen zeigen, daf§ die Gesetzgebung infolge der Asymmetrie
der Einkommensermittlung durch Vermdégensvergleich beim Emittenten und dem
auf der ,,Quellentheorie“ basierenden Zufluiprinzip der UberschuBermittlung des
Anlegers nicht fiir eine Finanzierungsneutralitét des Steuersystems sorgen kann.
Dafl dem Steuerpflichtigen Wahlrechte eingerdumt werden, kann in gewissem Sin-
ne als Ausdruck gesetzgeberischer Resignation gegeniiber der Tatsache gewertet
werden, dafl das Kategoriensystem des Einkommensteuergesetzes trotz der Ver-
suche, seine Anpassung an die Strukturen von Finanzinnovationen vorzunehmen,
liberstrapaziert wird. Einen Ausweg aus diesem Problem ist innerhalb der ge-
genwértigen privaten Kapitaleinkommensbesteuerung nicht erkennbar. Hierdurch
lenkt die Gesetzgebung wegen der Neutralititsverstéfe unvermeidlich das Inter-
esse auf das Design von ¢konomisch unproduktiven Steuerausweichhandlungen.
Dies kann auch als Indiz dafiir gewertet werden, dafl der Gesetzgeber die Not-
wendigkeit der gegenwirtigen Zinsbesteuerung iiberdenken sollte.
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