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Executive Summary

Ausgangslage und Motivation der Studie (Kapitel 1)

Die Unternehmensbesteuerung in Deutschland ist weiterhin reformbedurftig. Im Hinblick auf die
6konomischen Wirkungen geht es um die Verbesserung der Entscheidungsneutralitét der
Besteuerung.

Die deutsche Unternehmensbesteuerung diskriminiert in hohem MaBe die Eigenkapi-
talfinanzierung. Darliber hinaus werden Investitionsentscheidungen verzerrt. Die Diskriminierung
der Eigenkapitalfinanzierung wirkt sich dann negativ auf das gesamtwirtschaftliche
Investitionsvolumen aus, wenn zur Finanzierung von Investitionen vermehrt auf Eigenkapital
zurlckgegriffen werden muss, weil der Zugang zu Fremdkapital versperrt ist. Dartiber hinaus
kann ein steuerlich getriebener Giberhdhter Verschuldungsgrad die Unternehmen insbesondere in
Krisenzeiten zusétzlich destabilisieren.

Angesichts der negativen Auswirkung einer steuerlich getriebenen Uberhdhten Verschuldung in
wirtschaftlichen Krisenzeiten gewinnt ein Reformkonzept wieder an Attraktivitat, das
insbesondere in den 1990er Jahren intensiv diskutiert wurde. Es handelt sich dabei um die
zinsbereinigte Besteuerung, die eine fiktive Verzinsung des Eigenkapitals zum Abzug von der
Bemessungsgrundlage zuldsst und insoweit Finanzierungs- und Investitionsneutralitét der
Besteuerung gewéhrleistet.

Ziel dieser Studie ist es, die 6konomischen Implikationen der Einfilhrung einer zinsbereinigten
Besteuerung fir Unternehmen in Deutschland zu analysieren. Eine vergleichbare Untersuchung
fur Deutschland liegt bislang noch nicht vor. Deshalb schlieBt die vorliegende Studie nicht nur
eine Forschungsliicke, sondern liefert darliber hinaus konkrete Hinweise fir die Steuerpolitik zur
Umsetzung eines solchen Reformvorhabens.

Die Studie ist wie folgt aufgebaut: Zunachst wird das Konzept der zinsbereinigten Besteuerung
im Hinblick auf die Verwirklichung einer entscheidungsneutralen, d. h. nicht verzerrenden,
Besteuerung charakterisiert. Zudem werden die Bedingungen aufgezeigt, unter denen sich diese
Eigenschaften entfalten kdnnen (Kapitel 2.1 und 2.2). AnschlieBend werden Umsetzungsfragen
diskutiert (Kapitel 2.3) und in Bezug auf die gegenwartige Besteuerung in Deutschland
konkretisiert (Kapitel 3). Im Zentrum der empirischen Analyse steht die Quantifizierung der
Reformkonsequenzen fiir die Steuerbelastung und das Steueraufkommen von Unternehmen in
Deutschland mittels eines Mikrosimulationsansatzes (Kapitel 4). Die quantitative Analyse
konzentriert sich auf Unternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft und bezieht somit
auf Unternehmensebene die Kérperschaftsteuer einschlieBlich Solidaritdtszuschlag und die
Gewerbesteuer ein. Von besonderer Bedeutung sind die Auswirkungen auf das Steuer-
aufkommen, da sie in der steuerpolitischen Diskussion tber die Umsetzung von Reformen
haufig eine herausragende Bedeutung haben. Eine abschlieBende Dokumentation der
Erfahrungen anderer Lander mit einer zinsbereinigten Besteuerung rundet die Studie ab (Kapitel
5).



Die Idee der zinsbereinigten Besteuerung (Kapitel 2)

Eine zinsbereinigte Besteuerung stellt unter der Annahme eines vollstandigen Kapitalmarktes, d.
h. eines einheitlichen Zinssatzes, und konstanter Steuersatze eine umfassende
Entscheidungsneutralitat der Besteuerung her. Dies bedeutet, dass Steuern keinen Einfluss auf
Finanzierungsentscheidungen oder das Investitionsvolumen haben.

Eine zinsbereinigte Besteuerung kann auf Unternehmensebene verhaltnismaBig einfach in das
vorherrschende Steuerrecht integriert werden, da die traditionelle Gewinnermittlung beibehalten
werden kann. Es muss lediglich ein Abzug in Hohe der fiktiven Verzinsung des Eigenkapitals
gewahrt werden.

Der kalkulatorische Zinsabzug auf das unternehmerische Eigenkapital stellt Eigen- und
Fremdfinanzierung gleich und beseitigt somit die Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung.
Bestehende Anreize fir eine Uberhdhte Verschuldung werden folglich beseitigt.

Einschrankend ist zu berticksichtigen, dass die umfassenden Neutralitdtseigenschaften der
zinsbereinigten Besteuerung nur unter den Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarkts
erfullt werden. Zum anderen ist bei angestrebter Aufkommensneutralitat infolge der um die
fiktive Eigenkapitalverzinsung verminderten Bemessungsgrundlage eine Gegenfinanzierung
notwendig. In dieser Studie erfolgte die Gegenfinanzierung Uber eine insoweit aufkommens-
neutrale Erhéhung des Gewinnsteuersatzes. Eine Erhéhung des Gewinnsteuersatzes schrankt
die Attraktivitat einer zinsbereinigten Gewinnsteuer im internationalen Steuerstandortwettbewerb
ein. Ferner kénnen Anreize zu Steuerarbitrage nicht ganzlich ausgeschlossen werden. Alternativ
koénnte die Gegenfinanzierung Uber andere Steuern wie z. B. die Umsatzsteuer erfolgen, wobei
die politische Durchsetzbarkeit dieser Variante ebenfalls offen ist.

Anpassungsbedarf des gegenwartigen Steuersystems in Deutschland zur
Umsetzung einer zinsbereinigten Besteuerung (Kapitel 3)

Bei einer Umsetzung einer zinsbereinigten Besteuerung auf Unternehmensebene in
Deutschland waren am vorherrschenden Steuersystem folgende Anpassungen
vorzunehmen:
Die zinsbereinigte Besteuerung ist idealerweise bilanzierenden und nicht bilanzierenden
Unternehmen, Selbststéndigen und Beziehern von Einkinften aus Vermietung und
Verpachtung zu gewahren.
Bei bilanzierenden Unternehmen bildet das modifizierte Eigenkapital die
Berechnungsgrundlage flr den Zinsabzug. Bei nicht bilanzierenden Unternehmen sind die
fortgefiihrten Anschaffungskosten der Wirtschaftsgiiter bzw. Eigenkapitalkonten, falls
vorhanden, heranzuziehen.
Werden zur Bestimmung des Korrekturzinssatzes deutsche Bundesanleihen mit einer
Laufzeit von 10 Jahren herangezogen, resultiert auf Grundlage der durchschnittlichen
Rendite des Jahres 2011 ein Korrekturzins von 2,65 Prozent.
Die Untersagung des Schuldzinsenabzugs ist auf missbrauchliche Gestaltungen zu
beschrénken, die einem Fremdvergleich nicht standhalten.
Auch im Verlustfall wird die Entscheidungsneutralitdt der Besteuerung gewahrt, wenn die
Mindestbesteuerung aufgehoben und ein verzinslicher Verlustvortrag gewéhrt wird.



Alternativ kann auf eine Minderung der Verzinsungsbasis um steuerliche Verluste verzichtet
werden.

Die Gewerbesteuer steht in ihrer derzeitigen Ausgestaltung einer Entscheidungsneutralitat
der Besteuerung entgegen. Dies wird behoben, wenn die Gewerbesteuer in die
K&rperschaftsteuer als Zuschlag integriert wirde. Andernfalls blieben NeutralitatseinbuBen
bestehen, die insbesondere durch die verschiedenen Modifikationen des einkommen- bzw.
kérperschaftsteuerlichen Gewinns in Form von Hinzurechnungen und Kiirzungen verursacht
werden.

Um den EU-vertraglichen Grundfreiheiten, insbesondere der Niederlassungsfreiheit und der
Kapitalverkehrsfreiheit zu genligen, muss die zinsbereinigte Besteuerung sowohl
unbeschrankt Steuerpflichtigen mit Auslandsbeteiligungen als auch beschréankt
Steuerpflichtigen mit Inlandbeteiligungen gewahrt werden.

Uberblick tiber die Modelle der quantitativen Steuerwirkungsanalyse (Kapitel 4)

Die zentrale Zielsetzung des in dieser Studie verwendeten Mikrosimulationsansatzes ist es, das
Analysespektrum im Hinblick auf Aufkommens- und Verteilungswirkungen der zinsbereinigten
Besteuerung zu erweitern. Die Erkenntnisse Uber Aufkommens- und Verteilungswirkungen einer
Reform spielen im steuerpolitischen Entscheidungsprozess eine wesentliche Rolle. Hier handelt
es sich um berechtigte Gesichtspunkte der Steuerpolitik in Zeiten andauernder
Konsolidierungserfordernisse.

Der verwendete Mikrosimulationsansatz (Kapitel 4.2 und Anhang)

Im Wesentlichen Iasst sich das in dieser Studie zur Abschatzung der Aufkommens-, Belastungs-
und Verteilungswirkungen einer zinsbereinigten Besteuerung verwendete Modell wie folgt
charakterisieren.
Ausgangspunkt bilden Handelsbilanzdaten von rund 26.000 deutschen
Kapitalgesellschaften der Jahre 2005 - 2007.
Im Rahmen der Simulation werden Abweichungen zwischen Handels- und Steuerbilanz
bericksichtigt. Es kénnen unternehmensspezifische Steuerbelastungen
(Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer, Solidaritdtszuschlag) fir den Referenzrechtsstand
(2012) und den Reformrechtsstand (zinsbereinigte Besteuerung) berechnet werden.
Die breite Datengrundlage erlaubt einen detaillierten Einblick in die Belastungswirkungen
und auch eine Verkniipfung zu wesentlichen Unternehmensmerkmalen.
Die Hochrechnung der Daten auf die Grundgesamtheit erfolgt anhand der
K&rperschaftsteuerstatistik 2006. Dadurch werden strukturelle Verzerrungen der
Datengrundlage (zu wenig kleine Unternehmen) ausgeglichen und
Aufkommensberechnungen ermdglicht.
Da Unternehmen auf verénderte steuerliche Rahmenbedingungen reagieren, wird die dazu
bestehende empirische Evidenz genutzt, um diese Verhaltensanpassungen in das Modell zu
integrieren. Die Anpassung von unternehmerischen Entscheidungen hinsichtlich
Finanzierungsstruktur, Investitionsvolumen und Umfang der Gewinnverlagerung wird auf
Ebene der einzelnen Unternehmen betrachtet. Zusatzlich wird auf aggregierter Ebene die
Aufkommenswirkung der steuerbedingten Standortwahl erfasst. Die Konsequenzen der
Verhaltensreaktionen werden getrennt von den Auswirkungen einer reinen
Regelungsénderung ausgewiesen.



Da die zinsbereinigte Besteuerung in erster Linie ein Konzept zur verbesserten
Entscheidungsneutralitat der Besteuerung ist und nicht primér Unternehmen steuerlich
entlasten soll, wird im Rahmen der Berechnungen eine vollstindige Gegenfinanzierung der
Zinsbereinigung durch einen erhéhten Gewinnsteuersatz angenommen.

Quantitative Analyse einer reinen Regelungsanderung (Kapitel 4.3)

In der quantitativen Analyse wird im Basisfall ein Reformszenario betrachtet, das im Gegensatz
zum Referenzrechtsstand 2012 eine Eigenkapitalverzinsung in Héhe von 2,65 Prozent auf den
gesamten Bestand des berlicksichtigungsféhigen Eigenkapitals gewahrt. Nicht genutzte
Zinsabzugsbetrage kénnen vorgetragen werden. Darliber hinaus sind Fremdkapitalzinsen in
vollem Umfang abzugsfahig und die Gewerbesteuer wird als Zuschlagssteuer vollstandig in die
K&rperschaftsteuer integriert.
Fur den Basisfall und ohne Beriicksichtigung von Verhaltensreaktionen zeigt die
Aufkommensanalyse folgendes Ergebnis:
Das betrachtete Szenario einer zinsbereinigten Besteuerung bei gleichzeitiger Abschaffung
bestehender Zinsabzugsbeschrénkungen und einer vollstandigen Integration der
Gewerbesteuer in die Koérperschaftsteuer fiihrt in Deutschland zu Aufkommensverlusten von
rund 9 Mrd. Euro bzw. 18,4 Prozent.
Als Variante der Gegenfinanzierung einer zinsbereinigten Besteuerung wird in dieser Studie
eine Erhéhung des Gewinnsteuersatzes untersucht. Die ermittelten Aufkommensverluste
kénnen durch eine Anhebung des Ertragsteuersatzes um 6,37 Prozentpunkte ausgeglichen
werden. Bei einem Gewerbesteuerhebesatz von 400 Prozent steigt somit der kombinierte
Ertragsteuersatz aus Gewerbesteuer und Kérperschaftsteuer zuzliglich Solidaritatszuschlag
von 29 Prozent auf rund 35 Prozent. Diese Erhéhung wird im Folgenden im Rahmen der
aufkommensneutralen Variante einer zinsbereinigten Besteuerung berticksichtigt.
Aufkommenswirkungen eines Ubergangs zur zinsbereinigten Besteuerung und
aufkommensneutraler Steuersatz (Durchschnitt (iber 3 Jahre)

ALl Zinsbereinigte
Steuersystem 2012 Besteuerung
Gesamtaufkommen (Mrd. €) 49,174 40,123
Absolute Veranderung zu 2012 (Mrd. €) -9,051
Relative Veranderung zu 2012 ( Prozent) -18,4 Prozent
6,37 Prozent-
Erforderliche Steuersatzerh6hung Punkte

Hinweis: Den Berechnungen liegen wirtschaftliche Daten der Jahre 2005-2007 zu Grunde.

Wesentliche Erkenntnisse der Untersuchung unternehmensspezifischer
Belastungswirkungen sind:
Die unternehmensspezifische Anderung der Steuerbelastung variiert sehr stark.
Im Mittelwert betragt die steuerliche Entlastung der Kapitalgesellschaften in Deutschland
durch die zinsbereinigte Besteuerung 23 Prozent. Das Median-Unternehmen wird um 15
Prozent entlastet. Fir die 50 Prozent der Unternehmen, die in der Mitte der Verteilung
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liegen, betragt die Entlastung zwischen 2 Prozent und 35 Prozent. Keine Entlastung
erfahren Unternehmen, die sowohl unter dem Referenzrechtsstand als auch unter dem
Reformrechtsstand steuerliche Verluste verzeichnen. Zu 100 Prozent wird 1 Prozent der
Unternehmen entlastet, bei denen die Bemessungsgrundlage auf 0 zurtickgeht.

Verteilung der Belastungsanderung durch Zinsbereinigung mit konstantem Steuersatz (in
Prozent der Ausgangsbelastung)

Perzentile der

. 1% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 99%
Verteilung

Belastungsande-

-100 -70 -62 -35 -15 -2 0 0 4
rung durch ZB

Bei der aufkommensneutralen Variante der zinsbereinigten Besteuerung steigt die
Steuerbelastung bei 34 Prozent der Unternehmen an. Das Median-Unternehmen wird nun
nicht mehr entlastet. Fir die 50 Prozent der Unternehmen in der Mitte der Verteilung liegt
die Belastungsanderung nun zwischen -32 Prozent und +7,1 Prozent.

Verteilung der Belastungsédnderung durch Zinsbereinigung mit erh6htem Steuersatz (in
Prozent der Ausgangsbelastung)

Perzentile der

. 1% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 99%
Verteilung

Belastungsande-
rung durch neutrale -100 -67 -65 -32 0 71 17,5 21 25
ZB

Die Belastungswirkungen der zinsbereinigten Besteuerung hdngen von den
unternehmensspezifischen Auspragungen wesentlicher Unternehmenskennzahlen ab. Die
Ergebnisse zeigen:
Von der zinsbereinigten Besteuerung profitieren in erster Linie Unternehmen mit geringem
Verschuldungsgrad und moderater Profitabilitat.
Die Erhéhung des Steuersatzes im Rahmen der aufkommensneutralen Variante belastet
rentable Unternehmen besonders stark, sodass diese eher zu den Verlierern der Reform
gehoren.
Der Branchen- und GréBenklassenvergleich zeigt, dass die kleinen Unternehmen Uber alle
Branchen vergleichsweise weniger stark durch die zinsbereinigte Besteuerung entlastet
werden, sodass im aufkommensneutralen Szenario die Erhéhung des Steuersatzes starker
ins Gewicht fallt.

Die Aufkommens- und Belastungswirkungen einer zinsbereinigten Besteuerung hangen
entscheidend von dem Umfang der einzubeziehenden Eigenkapitalbestande sowie der
Vortragsfahigkeit des Zinsabzugs einerseits und der Hohe der Standardverzinsung
andererseits ab. Die diesbeziigliche Sensitivitatsanalyse zeigt:
Eine Beschrankung des Zinsabzugs auf das Eigenkapital, das nach Einfiihrung der Reform
neu akkumuliert wird, bewirkt einen deutlichen Rickgang der Aufkommensverluste von 18,4
Prozent auf 13 Prozent. Dieses System wird jedoch als gestaltungsanfalliger angesehen.
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Der Verzicht auf einen Vortrag nicht genutzter Zinsabzlige féallt in der Simulation kaum ins
Gewicht.

Die Aufkommenswirkungen sind bezlglich der Thesaurierungsquote relativ stabil. Allerdings
gewinnt die Thesaurierungsquote an Einfluss, wenn nur nach Einfihrung der Reform
entstandenes Eigenkapital fiir den Zinsabzug herangezogen wird.

Die Aufkommenswirkungen der zinsbereinigten Besteuerung héngen sehr stark von der
Hohe des fixierten Zinssatzes ab. Bei einer Erhéhung des Zinssatzes um einen
Prozentpunkt fir alle Unternehmen steigen die Aufkommensverluste um 2 Prozent.

Wird diese Erhdhung jedoch nur kleinen Unternehmen gewahrt, so sind die
Aufkommenswirkungen vergleichsweise gering, da diese Gruppe von Unternehmen einen
geringeren Anteil am Gesamtaufkommen hat. Gleichzeitig néhert sich in diesem Szenario
die durchschnittliche unternehmensspezifische Entlastung kleiner Unternehmen (25,4
Prozent gegeniber 21,4 Prozent im Ausgangsfall) der durchschnittlichen Entlastung
mittlerer (27,5 Prozent) und groBer Unternehmen (30,4 Prozent) an.

Quantitative Analyse der Verhaltensreaktionen auf eine zinsbereinigte
Besteuerung (Kapitel 4.4)

Die Simulation von Verhaltensreaktionen auf eine zinsbereinigte Besteuerung zeigt:

Durch die Beseitigung der Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung steigt die
Eigenkapitalquote im Durchschnitt tGber die ersten drei Reformjahre um 1,5 Prozent an. In
der langfristigen Betrachtung, in der der Anpassungsprozess der Finanzierungsstruktur
abgeschlossen ist, steigt die Eigenkapitalquote um 5 Prozentpunkte.

Der Anstieg der Eigenkapitalquote fallt bei multinationalen Unternehmen héher aus, da ihre
Finanzierungsstruktur auf Grund des besseren Zugangs zu internationalen Kapitalméarkten
fur steuerliche Anreize sensitiver ist.

Anpassung der Eigenkapitalquote unter zinsbereinigter Besteuerung

Kurzfristige Anpassung ( Prozent-Punkte) Langfristige Anpassung ( Prozent-Punkte)
Unternehmenstyp Mittelwert Min Max Mittelwert Min Max
Alle 1,5 0 5,1 5,0 0 16,5
National 1,5 0 3,1 4,9 0 9,9
Multinational 2,3 0 5,1 7,3 0 16,5

Von der Einfilhrung der zinsbereinigten Besteuerung gehen auch positive
Investitionswirkungen aus. So steigt der Kapitalstock im Durchschnitt der ersten drei Jahre
um 2,4 Prozent. Nach Abschluss des Anpassungsprozesses ist der Kapitalstock um 5,5
Prozent gegenliber einem als konstant unterstellten Ausgangsniveau erhdht.

Dieses Ergebnis wird im Wesentlichen von groBen, multinationalen Unternehmen getrieben,
flr die eine starkere Reaktionsintensitat empirisch belegt ist und entsprechend im Modell
berticksichtigt wurde.
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Anpassung des Kapitalstocks durch die zinsbereinigte Besteuerung (in Prozent des
Ausgangslevels, Durchschnitt liber 3 Jahre)

Unternehmenstyp Mittelwert (kurzfristig) Mittelwert (langfristig)
Alle 2,4 Prozent 5,5 Prozent
National 1,8 Prozent 5,2 Prozent
Multinational 13,4 Prozent 29,1 Prozent

Sowohl die Anpassung der Eigenkapitalquote als auch des Kapitalstocks werden durch die
Erhdhung des Ertragsteuersatzes im Rahmen der aufkommensneutralen zinsbereinigten
Besteuerung nicht beeinflusst. Dies ist eine unmittelbare Konsequenz der
Entscheidungsneutralitat der zinsbereinigten Besteuerung.

Die Erhdhung der Eigenkapitalquote bewirkt eine Substitution von
Fremdfinanzierungsaufwendungen durch Eigenkapitalzinsen, die das Aufkommen
unbeeinflusst lasst. Auch die Erhdhung des Kapitalstocks generiert kein zuséatzliches
Ertragsteueraufkommen, da bei der zinsbereinigten Besteuerung die Grenzrendite, die diese
Erhdhung erwirtschaftet, steuerfrei bleibt. Diese Effekte sind unabhéngig von der Héhe des
Steuersatzes.

Demgegeniiber steigt durch die notwendige Erhéhung des Steuersatzes um 6,37
Prozentpunkte zum Ausgleich der geschmaélerten Bemessungsgrundlage der Anreiz fir
Gewinn- und Standortverlagerungen in das Ausland. Die damit verbundenen
Verhaltensreaktionen stehen der endgiiltigen Aufkommensneutralitét des Systems
entgegen, da sie wiederum einen Riickgang des Aufkommens auf 95,4 Prozent
(Gewinnverlagerung) bzw. 88,6 Prozent (Gewinnverlagerung und Standortwahl) des
Ausgangsniveaus bewirken.

Riickwirkung der Verhaltensreaktionen auf das Aufkommen

Reformszenario Gesamtaufkommen In Prozent von
(in Mrd. Euro) Rechtsstand 2012
Nur Regel Anderung
2012 49,174
Zinsbereinigte Besteuerung 40,123 81,6

Zinsbereinigt + erhéhter

Steuersatz T Jos

Verhaltensreaktionen(kurzfristig)

(Finanzierungsstruktur,

Investment) Gewinnverlagerung GO 2

Verhaltensreaktionen (langfristig)

(Finanzierungsstruktur,
Investment) Gewinnverlagerung, 43,547 88,6
Standortwahl

Die Sensitivitdtsanalyse zeigt, dass die Aufkommensverluste durch Verhaltensreaktionen,
und hier insbesondere durch die Standortverlagerung, deutlich geringer ausfallen, wenn der
Steuersatz um lediglich 3,95 statt 6,37 Prozentpunkte erhdht wird. Dies ist der Fall, wenn
nur das nach Einfihrung der Reform akkumulierte Eigenkapital zum Zinsabzug berechtigt.
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Die Simulation ermittelt fir diesen Fall einen verhaltensbedingten (Gewinn- und
Standortverlagerung) Aufkommensriickgang auf 94,4 Prozent des Ausgangsniveaus
gegeniber 88,6 Prozent im Ausgangsfall. Allerdings wird der Eigenkapitalbestand, der zum
Zinsabzug berechtigt, im Zeitablauf immer weiter ansteigen, was auf Grund des dreijahrigen
Betrachtungszeitraums in der Studie nur eingeschrankt erfasst wird.

Zusammenfassender Uberblick iiber die Aufkommenswirkungen verschiedener
Ausgestaltungen der zinsbereinigten Besteuerung

Zusammengefasst zeigen die quantitativen Analysen mittels ZEW TaxCoMM zur Einflhrung
einer zinsbereinigten Besteuerung in Deutschland, dass dieses Reformkonzept je nach
Ausgestaltung und Annahmen Uber das Ausschittungsverhalten zu einer Minderung des
Steueraufkommens aus Korperschaft- und Gewerbesteuer zwischen 6,022 Mrd. Euro und
10,040 Mrd. Euro fihren wiirde. Dabei bleiben weitere GegenfinanzierungsmaBnahmen, z. B.
durch eine Erhéhung des Gewinnsteuersatzes oder der Umsatzsteuer unberlcksichtigt. Wirde
die Gegenfinanzierung Uber eine Erhéhung des Gewinnsteuersatzes angestrebt, zeigen die
Berechnungen, dass auf diese Weise keine abschlieBende Aufkommensneutralitat erzielt werden
kann, da die hervorgerufenen Ausweichhandlungen (Gewinn- und/oder Standortverlagerung) das
Aufkommen erneut schmaélern.

Aufkommenswirkungen unterschiedlicher Berechnungsszenarien fiir
Kapitalgesellschaften gema3 ZEW TaxCoMM

Aufkommen (Mrd. Euro IEEliE Relative
Steuersystem L ‘. ... | Anderung (Mrd. | Anderung (
3-jahriger Durchschnitt)
€) Prozent)
2012 (Referenz) 49,174

Szenarien der Zinsbereinigung ohne Beriicksichtigung von Verhaltensreaktionen

Volles EK (1) 40,123 -9,051 -18,4
Nur neues EK (2) 42,805 -6,369 -13,0
(1) + kein Zinsvortrag 40,378 -8,796 -17,9
(1) + Thesaurierung 50 40,389 -8,785 -17,9
Prozent

(1) + Thesaurierung 10 40,632 -8,542 -17,4
Prozent

(2) + Thesaurierung 50 43,152 -6,022 -12,2
Prozent

1) +i=2,15 40,660 -8,514 -17,3
(1)+i=3,15 39,617 -9,558 -19,4
(1) +i=3,65 39,134 -10,040 -20,4
(1) + i = 3,65 fir kleine U 40,020 -9,155 -18,6

Kurzfristige Verhaltensreaktionen auf ZB + erhoéhter Steuersatz (A1)

(1) + At = 6,37 Prozent- 46,901 -2,273 -4,6
Punkte
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(2) + At = 3,95 Prozent- 47,555 -1,619 -3,3
Punkte

Langfristige Verhaltensreaktionen auf ZB + erhdhter Steuersatz (A1)

(1) + At = 6,37 Prozent- 43,547 -5,627 -11,4
Punkte
(2) + At = 3,95 Prozent- 46,414 -2,760 -5,6
Punkte

Erlauterung: Das Aufkommen fiir den Rechtsstand 2012 bildet die ReferenzgroBe, mit der die Ergebnisse der zinsbereinigten
Besteuerung verglichen werden. Bei der zinsbereinigten Besteuerung werden zwei Szenarien unterschieden. Im Szenario (1)
wird die Verzinsungsgrundlage unter Berlicksichtigung des vorhandenen Eigenkapitalbestandes bestimmt. Davon abweichend
wird in Szenario (2) die Mdglichkeit betrachtet, den Zinsabzug nur auf den Teil des Eigenkapitals anzuwenden, der nach
Einflihrung der Reform akkumuliert wurde. Diese beiden Grundszenarien werden in der Folge weiter variiert. So bezeichnet die
Variante ,,(1) + kein Zinsvortrag“ eine Anwendung des Zinsabzugs auf das volle Eigenkapital, wobei nicht verrechenbare
Zinsabzuge nicht vorgetragen werden diirfen. Die Varianten ,,(1) bzw. (2) + Thesaurierung“ betrachten veréanderte Annahmen
Uber den Umfang einbehaltener Gewinne fiir beide Grundszenarien. Fir Szenario 1 wird zusétzlich die Hohe des Zinssatzes i
variiert. In einem zweiten Schritt werden die Rickwirkungen unternehmerischer Verhaltensreaktionen auf das Aufkommen
betrachtet. Es wird von einer Gegenfinanzierung der urspringlichen Aufkommensverluste durch eine Erhéhung des
Gewinnsteuersatzes ausgegangen. Szenario (1) erfordert eine Steuersatzerh6hung (2t) um 6,37 Prozentpunkte und Szenario
(2) um 3,95 Prozentpunkte, da hier die Verzinsungsbasis geringer ausféllt. In die kurzfristige Betrachtung flieBt insbesondere
die Gewinnverlagerung ein. Die langfristige Betrachtung bericksichtigt zusatzlich die aggregierten Effekte einer veranderten
Standortwahl der Unternehmen.

Pauschale Abschatzungen fiir Personenunternehmen (Kapitel 4.5)

Unter stark vereinfachenden Annahmen werden die folgenden Konsequenzen fiir
Personenunternehmen geschatzt:
Das von Personenunternehmen erhobene Gewerbesteueraufkommen geht durch die
zinsbereinigte Besteuerung um 23 Prozent zurlck. Dies ist ein Riickgang um 4,347 Mrd.
Euro. Das Einkommensteueraufkommen sinkt um 2,8 Prozent bzw. 5,475 Mrd. Euro.
Die geschéatzten Aufkommenswirkungen fallen deutlich geringer aus, wenn anstelle des
gesamten Eigenkapitalbestands lediglich das nach der Reform entstandene Eigenkapital
zum Zinsabzug berechtigt. Der Riickgang des Gewerbesteueraufkommens kann in diesem
Szenario auf 16 Prozent, d. h. 3,024 Mrd. Euro geschétzt werden. Der Rlickgang des
Einkommensteueraufkommens wird mit 1,8 Prozent bzw. 3,396 Mrd. Euro approximiert.

Pauschale Abschéatzung der Aufkommenswirkungen fiir Personenunternehmen

Anderung durch ZB Anderung durch ZB nur

neues EK
in Mrd. in Mrd.
In Prozent EUR In Prozent EUR
Gewerbesteuerauf-

230 -4,347 -16.0 -3,2024
kommen ’ ’
Einkommensteuer-

2.8 -5,475 1,8 -3,396

aufkommen
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Hinsichtlich der EinflussgroBen der Belastungswirkungen lassen sich die wesentlichen
Erkenntnisse auf Personenunternehmen Ubertragen: Unternehmen mit einer hohen
Eigenkapitalausstattung profitieren besonders stark von der zinsbereinigten Besteuerung.
Hoch profitable Unternehmen werden insbesondere von der Gegenfinanzierung durch eine
Steuersatzerhéhung stark getroffen.

Wird angenommen, dass keine strukturellen Unterschiede zwischen Personenunternehmen
und Kapitalgesellschaften bestehen, ist zu erwarten, dass sich Verschuldungsgrad und
Investitionsvolumen in einer dhnlichen GréBenordnung wie bei Kapitalgesellschaften andern.
Dies bedeutet einen durchschnittlichen Anstieg der Eigenkapitalquote um 1,5
Prozentpunkte und des Investitionsvolumens um 2,4 Prozent.

Erfahrungen anderer Lander (Kapitel 5)

Der internationale Vergleich zeigt, dass das Konzept der zinsbereinigten Besteuerung kein
rein theoretisches Konstrukt ist, sondern auch in der Besteuerungspraxis implementiert
werden kann. Dies zeigen insbesondere die Beispiele Kroatiens und Belgiens, in denen sich
das System sehr stark am theoretischen Leitbild orientiert. Andere Lénder, wie z. B.
Osterreich, Italien oder Brasilien, hatten Elemente der zinsbereinigten Besteuerung in
modifizierter Form in ihr Besteuerungssystem integriert. Ganz aktuell hat Italien, das bereits
in der Vergangenheit phasenweise eine zinsbereinigte Besteuerung praktizierte, das System
wieder eingefuhrt.

Die Auswertung bestehender Studien zu den Reformkonsequenzen zeigen, dass die
zinsbereinigte Besteuerung zu einem Anstieg der Eigenkapitalquote gefihrt hat.

Darlber hinaus gibt es Hinweise flir einen Anstieg auslandischer Direktinvestitionen (in
Kroatien und Belgien), der teilweise auf die zinsbereinigte Besteuerung zurtickgefihrt wird.
In Belgien entfallt dieser Anstieg jedoch zu einem groBen Teil auf Investitionen in
Finanzierungsgesellschaften. Dies veranschaulicht die Bedeutung der zinsbereinigten
Besteuerung fir grenziiberschreitende Finanzierungsgestaltungen.

Die zinsbereinigte Besteuerung fuhrt bzw. flhrte zu deutlichen Aufkommensverlusten, die
z. B. in Belgien zu einer Anpassung der ursprlinglichen Regelungen fihrten.
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Fazit

Diese Studie lasst folgende Schlussfolgerungen zu:
Das gegenwartige Steuersystem in Deutschland ist nicht entscheidungsneutral. Es
diskriminiert die Eigenkapitalfinanzierung und verzerrt Investitionsentscheidungen.
Hierdurch wird insbesondere die Kapitalallokation verzerrt und der Investitionsumfang
beeintrachtigt.
Durch die Einflihrung einer zinsbereinigten Besteuerung wird der steuerliche Anreiz zur
Fremdfinanzierung beseitigt. Dartiber hinaus bleibt die Grenzrendite von Investitionen
steuerfrei, sodass die Kapitalallokation steuerlich nicht beeintrachtigt wird. Die
zinsbereinigte Besteuerung weist somit (iberzeugende Neutralitdtseigenschaften auf, die in
der theoretischen Literatur vielfach betont werden.
Die zinsbereinigte Besteuerung ist im Rahmen des bestehenden deutschen Steuerrechts
umsetzbar. Auch Erfahrungen anderer Landern zeigen die praktische Implementierbarkeit
dieses Systems. Die zinsbereinigte Besteuerung bleibt auch weiterhin umsetzbar, wenn der
Richtlinienentwurf der EU-Kommission zur gemeinsamen konsolidierten
Bemessungsgrundlage implementiert wiirde.
Der Zinsabzug auf das Eigenkapital fihrt zu einer Verschmalerung der
Bemessungsgrundlage und hat daher Aufkommensverluste zur Folge, deren Quantifizierung
einen Schwerpunkt dieser Studie bilden. Quantifiziert werden die Konsequenzen eines
Ubergangs vom Rechtsstand 2012 auf eine zinsbereinigte Besteuerung bei gleichzeitiger
Integration der Gewerbesteuer in die Kérperschaftsteuer und unter Abschaffung
bestehender Restriktionen hinsichtlich des Abzugs von Fremdkapitalzinsen.
Die Hohe der Aufkommensverluste hangt entscheidend von dem Umfang der
einzubeziehenden Eigenkapitalbestdnde sowie der Vortragsféahigkeit des Zinsabzugs
einerseits und der Hohe der Standardverzinsung andererseits ab. Bei einem Zinssatz von
2,65 Prozent kdnnen die Aufkommensverluste von 18,4 Prozent (Ausgangsfall) auf 13
Prozent verringert werden, wenn die zinsbereinigte Besteuerung lediglich auf das neu
akkumulierte Eigenkapital gewéhrt wird.
Fur die auf Grund von Konsolidierungserfordernissen notwendige Gegenfinanzierung dieser
Aufkommensverluste wird in dieser Studie eine insoweit aufkommensneutrale Erhéhung des
kombinierten Ertragsteuersatzes betrachtet. Andere GegenfinanzierungsmaBnahmen, etwa
Uber eine Erhdhung der Umsatzsteuer, sind ebenfalls denkbar. Die Berechnungsergebnisse
zeigen, dass der Gewinnsteuersatz von derzeit rund 29 Prozent um 6,37 Prozentpunkte auf
rund 35 Prozent erhdht werden muisste, wenn das gesamte beriicksichtigungsfahige
Eigenkapital zum Zinsabzug berechtigt. Wird der Zinsabzug lediglich auf das nach der
Reform gebildete Eigenkapital gewéhrt, ist eine Erhdhung um 3,95 Prozentpunkte
ausreichend, um die Aufkommensverluste auszugleichen.
Die Studie zeigt unter Beriicksichtigung von unternehmerischen Verhaltensreaktionen, dass
es durch den Ubergang vom Steuersystem 2012 zu einer zinsbereinigten Besteuerung zu
einem Anstieg der Eigenkapitalquote kommt. Gleichzeitig werden positive
Investitionswirkungen ermittelt. Ahnliche Erkenntnisse liefern auch empirische Studien zu
den Landern, die bereits eine zinsbereinigte Besteuerung implementiert haben.
Wahrend die notwendige Erhéhung des Steuersatzes im Rahmen einer zinsbereinigten
Besteuerung keinen Einfluss auf Finanzierungsstruktur und Investitionsvolumen hat, gehen
hiervon jedoch negative Signale fir den internationalen Steuerwettbewerb aus. Durch die
resultierenden Gewinn- und Standortverlagerungen sinkt das Steueraufkommen auf 88,6
Prozent des Ausgangsniveaus ab, wenn der Steuersatz um 6,37 Prozentpunkte erhéht wird.
Eine Erhéhung um 3,95 Prozentpunkte bewirkt lediglich einen Riickgang auf 94,4 Prozent
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des Ausgangsniveaus. Festzuhalten ist, dass auf Grund dieser Verhaltensreaktionen die
Reform nicht abschlieBend aufkommensneutral sein kann.

Einschrankend ist darauf hinzuweisen, dass die zinsbereinigte Besteuerung ihre positiven
Neutralitatseigenschaften nur unter der Bedingung des vollkommenen Kapitalmarkts, d. h.
bei einem einheitlichen Zinssatz, entfalten kann. Dartber hinaus werden in der
Quantifizierung dieser Studie die Reaktionen anderer Lander auf eine zinsbereinigte
Besteuerung in Deutschland ebenso ausgeblendet wie die Wirkungen eines veranderten
Sparverhaltens natirlicher Personen oder die Auswirkungen eines erhdhten Kapitalstocks
auf den Arbeitsmarkt. Diese Zusammenhénge wurden in anderen Studien mittels
allgemeiner Gleichgewichtsmodelle erfasst. Diese Studien bestimmen positive, wenn auch
geringe, Wohlfahrtseffekte einer aufkommensneutralen zinsbereinigten Besteuerung, sofern
die Aufkommensneutralitdt Giber eine Anderung von Transferzahlungen oder Erhéhung
indirekter Steuern und nicht der Gewinnsteuern erfolgt.
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1 Motivation und Struktur der Studie

In Deutschland wird, wie in den meisten Landern, die Eigenkapitalfinanzierung gegenlber der
Fremdkapitalfinanzierung diskriminiert. Wahrend Zinsaufwendungen in der Regel den
steuerlichen Gewinn der Unternehmen mindern, ist eine Verzinsung des Eigenkapitals nicht
abzugsfahig und unterliegt daher der Besteuerung. Folglich besteht fir Unternehmen ein
steuerlicher Anreiz, vermehrt auf die Fremdfinanzierung zuriickzugreifen.' Dabei hatte bereits die
Unternehmensteuerreform 2008 neben der Stérkung der steuerlichen Wettbewerbsféhigkeit
auch eine Verbesserung der Entscheidungsneutralitat zum Ziel,” die jedoch nicht systematisch
umgesetzt wurde.

Vor diesem Hintergrund gewinnt ein Reformkonzept wieder an Attraktivitat, das insbesondere in
den 1990er Jahren wissenschaftlich intensiv diskutiert wurde:’ Die zinsbereinigte Besteuerung
gewahrt einen ,fiktiven® Zinsabzug auf das Eigenkapital und stellt somit die Grenzrendite von
der Besteuerung frei.

Wahrend urspringlich zumindest im deutschsprachigen Raum die Beseitigung der
inflationsbedingten ,Scheingewinnbesteuerung” als wesentliches Merkmal der zinsbereinigten
Besteuerung im Vordergrund stand,’ erlangte es spater insbesondere als praktikables Konzept
einer ,Konsumorientierten Neuordnung des Steuersystems*® an Bedeutung. Die Capital Taxes
Group des Londoner Institute for Fiscal Studies (IFS) stellte 1991 die zinsbereinigte Besteuerung
als ein Konzept zur Steuerharmonisierung in der EU vor® und auch als ,Einfachsteuer® wurde das
Konzept bereits propagiert’. Diese unterschiedlichen Beweggriinde fiir eine zinsbereinigte
Besteuerung deuten die vielfaltigen positiven Eigenschaften an, die diesem Reformkonzept
zugeschrieben werden. Aktuell kénnte angesichts des besonderen Augenmerks, das durch die
Erfahrungen der Finanz- und Wirtschaftskrise auf der Eigenkapitalausstattung von Banken aber
auch Unternehmen liegt, der zinsbereinigten Besteuerung als finanzierungsneutrales
Steuersystem wieder verstérktes Interesse zukommen.® Denn durch die Abzugsfahigkeit einer
fiktiven Verzinsung des Eigenkapitals wird eine Angleichung der Besteuerung mit Eigenkapital
finanzierter Investitionen an die steuerliche Behandlung der Fremdfinanzierung erreicht.

! Der Einfluss der Besteuerung auf unternehmerische Kapitalstrukturen wurde in zahlreichen Studien empirisch belegt. Einen
umfassenden Uberblick liefert die Metaanalyse von Feld, Heckemeyer und Overesch (2011).

?Vgl. Bundestag (2007).

® Vgl. firr einen ausfiihrlichen Literaturiiberblick Kiesewetter (1999), Schmidt (1998), Lammersen (1999), Jacobs et al. (1999), S.
255 ff.

“Vgl. Wenger (1983).

°Vgl. Rose (1991).

° Vgl. Institute For Fiscal Studies (1991).

"Vgl. Rose (2002).

® Auf die Notwendigkeit, die steuerliche Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung zu beseitigen, weisen Wissenschaftler seit
vielen Jahren hin. Auch im Vorfeld der Unternehmensteuerreform 2008 wurde dies durch eine gemeinsame Expertise von
Sachverstéandigenrat, Max-Planck-Institut und ZEW durch einen eigenstandigen Reformvorschlag einer Dualen
Einkommensteuer bekréftigt. Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Max-
Planck-Institut und ZEW (2006).
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Die Finanzierungsneutralitat der Besteuerung lieBe sich auch durch das Gegenkonzept
herstellen, indem geméaB einer ,,Comprehensive Business Income Tax“ (CBIT) der Abzug von
Finanzierungsentgelten vollstédndig untersagt wird. Investitionsneutralitdt wird durch dieses
Konzept jedoch nicht erreicht.® AuBerdem wird die mit diesem System verbundene indirekte
Substanzbesteuerung kritisch gesehen.™ Daher steht in dieser Untersuchung die zinsbereinigte
Besteuerung im Vordergrund.

Einige L4nder sammelten bereits praktische Erfahrungen mit der zinsbereinigten Besteuerung
bzw. Elementen einer zinsbereinigten Besteuerung. Die zinsbereinigte Besteuerung in Kroatien
(1994 - 2000) war dem theoretischen Konzept besonders nahe." Nachdem einige Lénder, u. a.
Italien und Osterreich, vorriibergehend Elemente der zinsbereinigten Besteuerung in inr
Steuersystem aufnahmen, diese jedoch schnell wieder abschafften, flihrte Belgien 2006 eine
zinsbereinigte Besteuerung ' auf Unternehmensebene ein, die bis heute Bestand hat. Auch
Italien flhrte kirzlich die zinsbereinigte Besteuerung wieder ein. Diese Reformen erfolgten
entgegen dem allgemein beobachtbaren Trend vieler Lander, angesichts des intensiven
Steuerwettbewerbs die Bemessungsgrundlage zu verbreitern, um auf diese Weise Steuersatz-
senkungspotential zu erlangen. Tatsachlich wird die praktische Umsetzung einer zinsbereinigten
Besteuerung durch Aufkommensrestriktionen erschwert, da die Gewé&hrung des fiktiven
Zinsabzugs in einer Verschmalerung der steuerlichen Bemessungsgrundlage resultiert. Die
entstehenden Aufkommensverluste miissen ggf. durch eine Erhéhung des Steuersatzes
finanziert werden. Von einer Steuersatzerh6hung werden jedoch negative Ruckwirkungen auf die
internationale Standortattraktivitét befiirchtet.” Vor diesem Hintergrund ist das Ziel dieser
Untersuchung, die 6konomischen Implikationen der Einflhrung einer zinsbereinigten
Besteuerung fir Unternehmen in Deutschland zu analysieren. Eine vergleichbare umfassende
Untersuchung fir Deutschland liegt nicht vor. Deshalb schlieBt die vorliegende Studie nicht nur
eine Forschungsliicke, sondern liefert darliber hinausgehende Hinweise fiir die Steuerpolitik zur
Umsetzung eines solchen Reformvorhabens.

Die Studie ist wie folgt aufgebaut. Zunachst wird das Konzept der zinsbereinigten Besteuerung
im Hinblick auf die Verwirklichung einer entscheidungsneutralen, d. h. nicht verzerrenden,
Besteuerung charakterisiert, und es werden die Bedingungen aufgezeigt, unter denen sich diese
Eigenschaften entfalten konnen (Kapitel 2.1 und 2.2). AnschlieBend werden Umsetzungsfragen
diskutiert (Kapitel 2.3) und in Bezug auf die gegenwartige Besteuerung in Deutschland
konkretisiert (Kapitel 3). Im Vordergrund der Studie steht die Quantifizierung der Reform-
konsequenzen fir die Steuerbelastung und das Steueraufkommen von Unternehmen in
Deutschland mittels eines Mikrosimulationsansatzes (Kapitel 4). Die quantitative Analyse ist auf
Unternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft beschréankt und bezieht somit auf
Unternehmensebene die Kérperschaftsteuer einschlieBlich Solidaritdtszuschlag und die
Gewerbesteuer ein. Von besonderer Bedeutung sind die Auswirkungen auf das Steuer-
aufkommen, da sie in der steuerpolitischen Diskussion tUber die Umsetzung von Reformen
haufig eine herausragende Bedeutung haben. In einem weiteren Schritt wird der Tatsache

°Vgl. Bond (2000), Devereux und de Mooij (2009).

" Vgl. Spengel, Finke und Zinn (2010).

" Vgl. Wagner und Wenger (1996).

" In Belgien wird das Konzept als notional interest deduction (NID), im angelsichsischen Raum eher als ,Allowance for
corporate Equity“ (ACE) bezeichnet. Im Folgenden wird, dem deutschen Sprachgebrauch entsprechend, von zinsbereinigter
Besteuerung gesprochen.

*Vgl. Isaac (1997).
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Rechnung getragen, dass Unternehmen ihre Entscheidungen an veranderte steuerliche
Rahmenbedingungen anpassen. Daher sollen mégliche steuerliche Verhaltensreaktionen der
Unternehmen bzgl. Finanzierungsstruktur, Investitionstatigkeit und Gewinnverlagerung erfasst
und ihre Ruckwirkungen auf das Steueraufkommen abgeleitet werden. Neben den absoluten
Aufkommenswirkungen bildet die Untersuchung relativer Belastungsanderungen auf
Unternehmensebene einen weiteren Schwerpunkt der quantitativen Analyse.

Eine abschlieBende Dokumentation der Erfahrungen anderer Lénder, insbesondere Belgiens, soll
die Analyse abrunden (Kapitel 5). SchlieBlich werden die wesentlichen Erkenntnisse der
Untersuchung zusammengefasst (Kapitel 6).
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2 Idee der zinsbereinigten Besteuerung und
Ausgestaltungsfragen

2.1 Entscheidungsneutralitat der Besteuerung

Die Meriten einer entscheidungsneutralen Besteuerung wurden in der Literatur vielfach
herausgearbeitet'* und auch in steuerpolitische Diskussionen hat das Leitbild der
Entscheidungsneutralitat Eingang gefunden.'® Wesentliches Merkmal einer
entscheidungsneutralen Besteuerung ist, dass die erhobene Steuer auf die Wahl zwischen
mehreren Investitions-, Finanzierungs- und Rechtsformalternativen, das Arbeitsangebot oder auf
die Abwagung zwischen Konsum und Sparen keinen Einfluss nimmt.'® Werden einzelne
Handlungsalternativen dagegen starker belastet als andere, beziehen die Individuen diesen
steuerlichen Nachteil in ihre Entscheidung ein, sodass eine verzerrte Ressourcenallokation die
Folge sein kann." Ist diese Verzerrung ungewollt, d. h. nicht auf eine bestimmte
Lenkungsabsicht durch den Fiskus zuriickzufiihren, resultieren Zusatzkosten und
gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtsverluste.” Dies ist denkbar, wenn durch die Besteuerung
weniger investiert wird, oder in weniger produktive Investitionsgiiter investiert wird." Durch eine
Verzerrung von Konsum-Spar-Entscheidungen wird zudem die Kapitalbildung einer
Volkswirtschaft beeinflusst.

Auch die diskriminierende Besteuerung einzelner Finanzierungswege kann negative
gesamtwirtschaftliche Konsequenzen haben. Zwar kann unter den Bedingungen eines
vollkommenen Kapitalmarktes gezeigt werden, dass der Unternehmenswert nicht von der
Finanzierungsstruktur abhangt” und somit kein optimaler Verschuldungsgrad besteht, dessen
steuerliche Verzerrung WohlfahrtseinbuBen hatte. Bestehende Unvollkommenheiten des
Kapitalmarkts bewirken jedoch Informationsasymmetrien sowie Transaktions- und
Kontrollkosten, sodass die Finanzierungsstruktur nicht irrelevant ist.”” Verzerrt die Besteuerung
die Vorteilhaftigkeit einzelner Finanzierungswege, werden ineffizient hohe Zusatzkosten (z. B. in

" Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht steht dabei im Vordergrund, dass ein entscheidungsneutrales Steuersystem die optimale
Ressourcenallokation nicht beeintrachtigt und somit effizient ist (Vgl. Elschen (1991), S. 101). Demgegeniber fiihrt eine
verzerrte Besteuerung durch die hervorgerufenen ,Zusatzkosten“ bzw. ,excess burden“ zu Wohlfahrtsverlusten. (Vgl.
Musgrave (1959), S. 40ff.) Aus einzelwirtschaftlicher Sicht vermeidet ein entscheidungsneutrales Steuersystem kostspielige
Steuerplanungsaktivitdten. (Vgl. Wagner (1992), S. 4.)

Vgl u.a die Begriindung zum Gesetzentwurf der deutschen Unternehmensteuerreform 2008 in Bundestag (2007) S. 31,
Mirrlees et al. (2011) S. 406ff., Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Max-Planck-
Institut und ZEW (2006).

'® Vgl. Wagner und Dirrigl (1980), S. 10., Atkinson und Sandmo (1980).

' Zahlreiche empirische Befunde belegen die Entscheidungswirkung der Besteuerung. Fiir den Einfluss der Besteuerung auf
Investitionsentscheidungen vgl. Feld und Heckemeyer (2011) bzw. Feld, Heckemeyer und Overesch (2011) fir den Einfluss der
Besteuerung auf die Kapitalstruktur.

" Vgl. fir viele Musgrave (1959), S. 140ff.

 Vgl. Devereux und Freeman (1991), S. 2.

* Vgl. Kiesewetter (1999), S. 13.

# Vgl. Modigliani und Miller (1958).

% Die bestehenden Verzerrungen rechtfertigen jedoch keine grundsétzliche Begiinstigung der Fremdfinanzierung. Vgl. De Mooij
(2011), S. 12.
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Form von Gutachterkosten) in Kauf genommen, die zu Wohlfahrtsverlusten fiihren.” Dariiber
hinaus ist die Kapitalallokation beeintrachtigt, wenn beispielsweise junge Unternehmen von
steuerlich hoch belasteten Finanzierungswegen abhangen und daher in ihrer Innovations- und
Investitionstéatigkeit eingeschrankt werden.* SchlieBlich kénnen steuerliche Anreize zu
vermehrter Fremdfinanzierung das Insolvenzrisiko der Unternehmen erhdhen und die Folgen von
Konjunktur- und Finanzmarktkrisen verscharfen.”

Das gegenwartige Steuersystem in Deutschland und anderen Landern beeintrachtigt
unternehmerische und private Entscheidungen, indem einzelne Handlungsalternativen
unterschiedliche Steuerfolgen hervorrufen. Dies soll im Folgenden fir Finanzierungs- und
Investitionsentscheidungen illustriert werden.

* Vgl. De Mooij (2011), S. 13, Kiesewetter und Rumpf (2009), S. E4.
* Vgl. Franke und Hax (2009), S. 511-513.
* Vgl. Bianchi (2012), S. 20.
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2.1.1 Fehlende Finanzierungsneutralitat im gegenwartigen System

Die Besteuerung verschiedener Finanzierungswege lasst sich besonders gut anhand der
Kapitalkosten vergleichen. Als Kapitalkosten wird die Rendite bezeichnet, die eine Investition vor
Steuern mindestens erzielen muss, damit sie unter Beriicksichtigung der Besteuerung
mindestens die Rendite der alternativen Mittelverwendung erbringt (Mindestrendite-
anforderung).”® Sofern die Mindestrenditeanforderungen nicht erfiillt werden, unterbleibt folglich
die Investition und das gesamtwirtschaftliche Investitionsvolumen sinkt. Als alternative
Mittelverwendung wird Ublicherweise eine sichere Anlage am Kapitalmarkt unterstellt, deren
Ruckflisse in Form von Zinsen der persénlichen Einkommensteuer unterliegen. Entsprechend
kann fUr verschiedene Finanzierungsalternativen und Rechtsformen die relevante
Indifferenzbedingung zwischen den Ruickfliissen aus der Investition und der privaten Anlage der
Mittel aufgestellt werden. Ein Auflésen dieser Indifferenzbedingungen nach der Vorsteuerrendite
der Investition liefert die Kapitalkosten.”

1-A)-(KZF™ +5)

p= -0 (1
1-7

Gewinn

Mit dem Finanzierungsweg abhangige KalkulationszinsfiiBe (KZF Fin):

KZFSF _ (1_z'zms)'i
1-2)

KZE® :M (2
(1_TDiv)

KZET =(1-8-7

Gewinn) 1

Dabei stellt A den Barwert der Abschreibungen dar, in deren Berechnung der Kalkulationszinsfu3
KZF, der je nach Finanzierungart28 differiert, einflieBt. o ist die Rate der 6konomischen
Abnutzung, z die Besteuerung von Wertsteigerungen und £ ein Korrekturfaktor, der eine ggf.

eingeschrénkte Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen abbildet.” Der Gewinnsteuersatz TGewinn

kann nach Rechtsformen differieren. In Abbildung 1 wird die Abhangigkeit der Kapitalkosten von
Finanzierungswegen und Rechtsformwahl vereinfacht dargestellt.”

* Vgl. Modigliani und Miller (1958), S. 263.

" Vgl. King und Fullerton (1984), S. 18-19. Fiir eine ausfiihrliche Herleitung und Diskussion des Ansatzes von King/Fullerton
vgl. Lammersen (2005), S. 83 ff. und S. 103 ff.

* Es gelten folgende Abkiirzungen: SF=Selbstfinanzierung, BF=Beteiligungsfinanzierung, FF=Fremdfinanzierung. Fir eine
Diskussion der Kapitalkosten verschiedener Finanzierungswege vgl. auch De Mooij (2011), S. 6, Lammersen (2005) S. 103 ff.
und Wiegard und Rumpf (2010), S. 4.

; wobei 7.

29 ﬁ _ z-Zinsabzug
- Zinsabzug

erfasst, zu welchem Steuersatz der Zinsabzug geltend gemacht werden kann.

Gewinn
% Zur Vereinfachung der Darstellung wird auf die Beriicksichtigung von Abschreibungen verzichtet. AuBerdem wird eine
mdgliche Besteuerung der Wertsteigerung ausgeblendet.
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Abbildung 1: Vereinfachte Darstellung der Kapitalkosten verschiedener Rechtsformen und
Finanzierungswege

Finanzierungs- Kapitalkosten Berechnungsbeispiel’
weg
Fremdfinanzie- 1- fpr 657"  =5.00: i ,B =1
=FF KapG - pKapG - ; Tar -
rung KapG — 1— |
= Tkape ~FF ..
o Praps = 7,13;fur f=0
~FF
=5,26; fur §=0,88
sFF 1- ﬁTPersG H pKapG ﬁ
pPersG - 1 | .
~ Toersc ppersG = 5, OO, far ﬂ =1
~ FF .
P =9,51;ftir =0
= FF .
P =510, fur £=0,98
Selbstfinanzie- -7 . FSF
rung f)iipe =—"H.j Pl =125
1 - TKapG
1-7, = SF
~SF - =
pPersG = 1 A PersG 7’ 0
B TPersG
Bete”igungs- f)BF _ 1- zins i ﬁEanG = 7;13
finanzierung e - 7o) L= Tie)
1-7,.
~BF _ Zi
pPersG_l—mS'I i 5F =70
~ TpersG PersG !

'Annahmen und Parameter des Berechnungsbeispiels:
Der Zinssatz i der Alternativanlage betragt 5 Prozent vor Steuern. Zinsen und Dividenden

= = o = 0,
unterliegen der Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritdtszuschlag Tare = T =25°1,055=25, 38&. Die

Steuerbelastung von Kapitalgesellschaften betrégt bei einem Gewerbesteuerhebesatz von 400

=15-1,055+14=29,83% _. .
Prozent " " °. Die Belastung auf Ebene des Gesellschafters einer

Personengesellschaft betragt unter der Berlicksichtigung der Gewerbesteueranrechnung und
=45.1,055+14-13,3-1,055 = 47,44% Die
Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen wird durch den Faktor B erfasst. Bei vollstandiger

. . . T
mit einem Einkommensteuersatz von 45 Prozent P

Abzugsfahigkeit istﬂ - 1. Ist ein Unternehmen von der Zinsschranke betroffen, betragt B = O.

Die gewerbesteuerliche Hinzurechnung von Fremdkapitalzinsen fihrt zu Fed Abschreibungen,
eine VerauBerungsgewinnbesteuerung und die Thesaurierungsbeglinstigung bei
Personengesellschaften werden nicht betrachtet.

Die Beispielrechnungen illustrieren, dass die Kapitalkosten je nach Rechtsform und
Finanzierungsweg schwanken. Die geringsten Kapitalkosten entstehen bei einer
fremdfinanzierten Investition, sofern die Fremdkapitalzinsen voll abzugsfahig sind, d. h. nicht den
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gewerbesteuerlichen Hinzurechnungsvorschriften oder der Zinsschranke unterliegen.”
Insbesondere durch Berlcksichtigung der Zinsschranke kommt es zwar zu einem deutlichen
Anstieg der Kapitalkosten, jedoch trifft dies nur einen kleinen Teil der Unternehmen,* sodass
nicht davon ausgegangen werden kann, dass sich dadurch generell der Anreiz zur
Fremdfinanzierung verringert.

Die Kapitalkosten der Beteiligungsfinanzierung, d. h. durch Ausgabe neuer Aktien, liegen
deutlich Uber den Kapitalkosten der Fremdfinanzierung (wenn voller Schuldzinsabzug
gewabhrleistet ist). Die Kapitalkosten missen hier die Steuerbelastung der Rendite auf
Unternehmensebene und zusétzlich die Belastung der Dividenden bzw. im Fall der
Personengesellschaft die Einkommensteuer des Gesellschafters erwirtschaften, damit der
Investor nach Steuern indifferent ist zur Alternativanlage, die lediglich der Abgeltungsteuer
unterliegt.

Die Kapitalkosten im Falle der Selbstfinanzierung einer Kapitalgesellschaft liegen flr den
angenommenen Hebesatz von 400 Prozent im Bereich der Fremdfinanzierung mit
gewerbesteuerlicher Hinzurechnung der Zinsen. Fir héhere Hebesétze ist die Selbstfinanzierung
gegeniiber der Fremdfinanzierung nachteilig.” Dieser Vergleich blendet jedoch aus
Darstellungsgriinden aus, dass Wertsteigerungen der Anteile durch Thesaurierung im Zeitpunkt
der Realisierung zusatzlich durch eine Besteuerung der VerduBerungsgewinne belastet wiirden,
was tendenziell einen Anstieg der Kapitalkosten bei Selbstfinanzierung zur Folge hat. Der
Vergleich der Kapitalkosten bei Selbst- und Beteiligungsfinanzierung legt zudem die
bestehenden Rechtsformunterschiede offen. Kapitalgesellschaften haben die Méglichkeit, durch
Gewinnthesaurierung die zusatzliche Steuerlast durch Dividenden- und VerauBerungs-
gewinnbesteuerung zeitlich zu verlagern. Zwar wurde im Rahmen der Unternehmensteuerreform
2008 mit dem § 34a EStG auch fir Personengesellschaften die Méglichkeit geschaffen,
thesaurierte Gewinne einer geringeren Belastung zu unterwerfen. Jedoch konnte gezeigt
werden, dass diese Option nur in sehr restriktiven Fallen tatsachlich vorteilhaft ist™ und praktisch
so gut wie keine Bedeutung hat®.

Insgesamt wird bereits anhand des kurzen Beispiels deutlich, dass das gegenwaértige deutsche
Steuersystem betrachtliche Abweichungen in den Renditeanforderungen der Finanzierungs-
alternativen hervorruft. Es kommt folglich zu verzerrten Finanzierungsentscheidungen, die die
oben beschriebenen realwirtschaftlichen Konsequenzen zur Folge haben kénnen. Die
festzustellende Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung kann sich immer dann negativ auf
das gesamtwirtschaftliche Investitionsvolumen auswirken, wenn zur Finanzierung von
Investitionen vermehrt auf Eigenkapital zurlickgegriffen werden muss. Es ist ein empirischer
Tatbestand, dass dem Eigenkapital bei der Finanzierung zusétzlicher Investitionen eine
herausragende Bedeutung zukommt. So werden zwischen 70 Prozent und 90 Prozent der
Investitionen mit einbehaltenen Gewinnen, zwischen 10 Prozent und 30 Prozent mit
Fremdkapital und etwa 2 Prozent liber die Ausgabe neuer Gesellschaftsanteile finanziert.” Trotz
dieser Zahlen ist die Beteiligungsfinanzierung keinesfalls bedeutungslos, da die Mdglichkeiten

*' Dies ist der Fall, wenn die Zinsaufwendungen unter 100.000 Euro liegen (Freibetrag im Rahmen der gewerbesteuerlichen
Hinzurechnungsvorschriften) und der Zinssaldo unter 3 Millionen Euro (Freigrenze im Rahmen der Zinsschranke) oder ein
Ausnahmetatbestand der Zinsschranke greift.

% Vgl. Blaufus und Lorenz (2009), S. 510, Bach und Buslei (2009), S.5, Finke et al. (2010), S. 14.

® Vgl. Kiesewetter und Rumpf (2009), S. E9.

* Vgl. Homburg, Houben und Maiterth (2007), Endres, Spengel und Reister (2007), Knirsch und Schanz (2008).

* Vgl. Tartler und Kurz (2012).

* Vgl. Corbett und Jenkinson (1997), S. 74 f., Gertler und Hubbard (1990), S. 46 f., Hommel und Schneider (2004), S. 577 ff.



| 26

zur Selbstfinanzierung entscheidend vom Alter des Unternehmens abh&ngen. Wahrend diese bei
lange existierenden, reifen Unternehmen relevant ist, hat die Beteiligungsfinanzierung bei
Neugrindungen eine herausragende Bedeutung. Eine Diskriminierung der
Beteiligungsfinanzierung wirde deshalb insbesondere riskante Investitionen sowie dynamisch
wachsende und neu gegriindete Unternehmen mit begrenztem Zugang zum Kapitalmarkt treffen
und somit die Investitionstétigkeit nachhaltig beeintrachtigen.

Dass dieses Problem nicht nur in Deutschland besteht, zeigt die Abbildung 2 mit einem
Vergleich der Kapitalkosten unterschiedlicher Finanzierungswege fur die EU-27 L&nder. Die
Berechnungen erfolgen regelméaBig durch das ZEW im Auftrag der Europaischen Kommission.”
Dabei beschrankt sich die Betrachtung zun&chst auf die Unternehmensebene. Die Kapitalkosten
bei Fremdfinanzierung liegen in fast allen L&ndern deutlich unter den Kapitalkosten bei
Eigenkapitalfinanzierung (durch einbehaltene Gewinne oder Ausgabe neuer Aktien), da
Zinsaufwendungen fir Fremdfinanzierung in der Regel die steuerliche Bemessungsgrundlage
mindern, die Verzinsung des Eigenkapitals jedoch der Besteuerung unterliegt. Eine Ausnahme
bildet Belgien, da mit Einfihrung der sogenannten ,notional interest deduction” im Jahr 2006
auch ein steuerlicher Abzug auf das Eigenkapital gewahrt wird und somit auf
Unternehmensebene alle drei Finanzierungsformen gleich belastet werden. In Deutschland
betragt die Differenz zwischen der Mindestrenditeanforderung einer fremdfinanzierten Investition
und den beiden Formen der Eigenkapitalfinanzierung drei Prozentpunkte, im Durchschnitt der 26
Ubrigen EU-Mitgliedstaaten belduft sich die Differenz auf zwei Prozentpunkte. Deutschland
rangiert somit oberhalb des Durchschnitts.

Abbildung 2: Vergleich der Kapitalkosten nach Finanzierungswegen (nur
Unternehmensebene; EU-27)
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Quelle: Européische Kommission (2012)

" Abweichend zu den Berechnungsbeispielen in Abbildung 1, wird lediglich die Rechtsform der Kapitalgesellschaft betrachtet.
Abschreibungen und eine Besteuerung von Wertsteigerungen werden bericksichtigt. Vgl. zur verwendeten Methodik
Européische Kommission (2001), S. 71 ff.
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Die Abzugsféhigkeit der Fremdkapitalzinsen auf Unternehmensebene geht in den meisten
Landern mit einer unzureichenden Integration der Unternehmenssteuern in die
Einkommensbesteuerung von natirlichen Personen einher. So werden z. B. in Deutschland
Dividenden und Zinsen zwar einheitlich im Rahmen der Abgeltungsteuer mit 25 Prozent
besteuert, jedoch unterliegen die Dividenden auf Unternehmensebene bereits der
Steuerbelastung. Die einheitliche Anwendung der Abgeltungsteuer auf Zinsen, Dividenden und
VerauBerungsgewinne ist also ausschlaggebend fir die Diskriminierung der
Eigenkapitalfinanzierung in Deutschland. Hinzu kommt die Gewerbesteuer, welche bei
Kapitalgesellschaften die Eigenfinanzierung zuséatzlich benachteiligt. Um die
Finanzierungsneutralitdt eines Steuersystems umfassender beurteilen zu kdnnen, bertcksichtigt
die Abbildung 3 daher zusatzlich die persénliche Besteuerung der Investitionsriickflisse auf
Ebene des Anteilseigners® (Dividenden- und VerduBerungsgewinnbesteuerung). Der Berechnung
liegt ein Vergleich mit der Standardalternativanlage des Investors zu Grunde, sodass auch die
Besteuerung von Zinseinkiinften in die Berechnung der Kapitalkosten einflieBt. Flir Deutschland
und die Mehrheit der EU Lander ist ebenfalls unter Berlicksichtigung der Besteuerung der
Anteilseigner (Kapitalgeber) die Mindestrenditeanforderung einer fremdfinanzierten Investition
am niedrigsten, sodass auch unter Berlcksichtigung persénlicher Steuern ein steuerlicher Anreiz
fur Fremdfinanzierung besteht. In Deutschland betragt die Abweichung zwischen Kapitalkosten
bei Fremdfinanzierung und der Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen 1,7 Prozentpunkte
gegenulber 1,3 Prozentpunkten im Durchschnitt der tbrigen 26 EU Lander. Die Kapitalkosten bei
der Finanzierung aus neuen Anteilen lUbersteigen die Kapitalkosten der Fremdfinanzierung in
Deutschland sogar um 2,7 Prozentpunkte gegentber 2,1 Prozentpunkten im EU Durchschnitt.
Im Fall Belgiens liegt zwar Finanzierungsneutralitat auf Unternehmensebene vor. Diese wird
jedoch unter Einbezug der Anteilseignerbesteuerung nicht aufrechterhalten, da die Steuersétze
auf Zinsen, Dividenden und VerduBerungsgewinne divergieren.

Abbildung 3: Vergleich der Kapitalkosten nach Finanzierungswegen (unter
Beriicksichtigung der Anteilseignerbesteuerung; EU-27)
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% Berlicksichtigt wird ein Anteilseigner, der dem héchsten Steuersatz unterliegt und keine wesentliche Beteiligung halt.
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Als Ergebnis dieses Abschnitts ist festzuhalten:
Die Unternehmensbesteuerung in Deutschland ist nicht finanzierungsneutral. Es kommt zu
einer Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung von Investitionen. Diese Diskriminierung
kann sich immer dann negativ auf das gesamtwirtschaftliche Investitionsvolumen
auswirken, wenn zur Finanzierung von Investitionen vermehrt auf Eigenkapital
zurtickgegriffen werden muss, weil der Zugang zu Fremdkapital eingeschrankt oder
versperrt ist. Gerade die groBe Bedeutung der Eigenkapitalfinanzierung ist empirisch belegt.
Ausschlaggebend fiir die Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung ist auf
Unternehmensebene die Gewerbesteuer und auf Ebene der Anteilseigner (Kapitalgeber) die
einheitliche Anwendung der Abgeltungsteuer auf Zinsen einerseits sowie auf Dividenden
und VerauBerungsgewinne andererseits.
Die Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung ist allerdings kein deutsches ,Ph&dnomen®.
Sie ist — mit unterschiedlichen Ursachen — auch in allen EU-Mitgliedstaaten anzutreffen.
Lediglich Belgien stellt auf Unternehmensebene eine Ausnahme dar. Durch den Abzug einer
fiktiven Eigenkapitalverzinsung (NID = Notional Interest Deduction), die im Grundsatz dem
Konzept der zinsbereinigten Besteuerung entspricht, wird insoweit eine Gleichstellung der
Eigen- mit der Fremdfinanzierung erreicht und Finanzierungsneutralitdt gew&hrleistet.
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2.1.2 Fehlende Investitionsneutralitat im gegenwartigen Steuersystem

Das gegenwartige Steuersystem flhrt nicht nur zu verzerrten Finanzierungsentscheidungen,
sondern nimmt auch Einfluss auf den Umfang und die Rangfolge zu realisierender Investitionen.
Zur Veranschaulichung der Entscheidungswirkungen der Besteuerung im Hinblick auf
Investitionen wird im Folgenden die Entscheidung zwischen einer Sach- und einer
Finanzinvestition in einem Szenario mit und ohne Besteuerung verglichen. BeurteilungsmaBstab
ist dabei der Kapitalwert der beiden Alternativen, also die Summe der diskontierten
Zahlungstiberschisse (ZU).

Vor Steuern gilt:

KW =—1,+ ZU_l - ZU_22 + ZU_33+...+ ZU_TT
@+ @+n° @+ @+
. . Q)
z0,
:_|0+Z N
o (1+1)

Unter Beriicksichtigung von Steuern mindern sich sowohl die Zahlungssalden der zu
beurteilenden Investitionen als auch der Diskontierungssatz, da die darin zum Ausdruck
kommende Alternativanlage ebenfalls der Besteuerung unterliegt. Es gilt:
v ZU, —7-BMG
KW =-1 + Zt—

4
= (1+i-(1-7) @

Zahlenbeispiel 1:

Betrachtet wird ein Investor, der einen Betrag von EUR 10.000 in eine Sachanlage oder
Finanzanlage investieren kann. Die Sachanlage erwirtschaftet Rickflisse von EUR [4.000; 3.000;
2.900; 2.500] Uber einen Planungshorizont von 4 Jahren. Es wird eine sofortige
Erfolgswirksamkeit der Einzahlungen angenommen. Die Finanzanlage verzinst sich zu i=10
Prozent. Der Steuersatz (7 ) betragt einheitlich 30 Prozent. Es erfolgt eine sofortige Entnahme
der verbleibenden Zahlungsiiberschisse. Eine zusatzliche Besteuerung auf Ebene des
Anteilseigners wird flir Zwecke der lllustration ausgeblendet.

Quelle: Eigenes Beispiel in Anlehnung an Schreiber (2008), S. 564 ff., Schmidt (1998), S. 51-59.

Tabelle 1: Investitionsentscheidung ohne Besteuerung

Szenario ohne Besteuerung (7 = 0 Prozent, i= 10 Prozent)

(A) Sachanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Zahlungsreihe -10.000 4.000 3.000 2.900 2.500
Kapitalwert 2,05

(B)Finanzanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Zahlungsreihe -10.000 1.000 1.000 1.000 11.000
Kapitalwert 0

KW(A) > KW (B)

Quelle: Eigenes Beispiel in Anlehnung an Schreiber (2008), S. 564 ff., Schmidt (1998), S. 51-59.

Die unterstellten Zahlungsverldufe ergeben fir die Sachanlage einen Kapitalwert von 2,05 Euro.
Unter Vernachlassigung der Besteuerung wiirde der Investor somit in die Sachanlage
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investieren, da sie einen positiven Kapitalwert aufweist und somit gegenlber der alternativen
Mittelanlage am Kapitalmarkt (Kapitalwert = 0) vorteilig ist: KW (A) > KW (B).

In einem nachsten Schritt wird eine herkdmmliche Gewinnbesteuerung in das Kalkl
einbezogen. Dazu wird der Aufwand der Anschaffung Uber die Nutzungsdauer von 4 Jahren
verteilt und mindert jeweils die Ertrage (hier gleich Zahlungstiberschiisse). Die Bemessungs-
grundlage unterliegt einem Steuersatz von 30 Prozent. Auch die Alternativanlage unterliegt der
Besteuerung, weshalb sich der Diskontierungssatz von i=10 Prozent auf i, =7 Prozent
vermindert.

Tabelle 2: Verzerrte Investitionsentscheidung bei herkdmmlicher Besteuerung

Szenario mit Gewinnbesteuerung (7 = 30 Prozent, i, =7 Prozent)

(A) Sachanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Zahlungsreihe (2) -10.000 4.000 3.000 2.900 2.500
Abschreibung (AfA) 2.500 2.500 2.500 2.500
BMG 0 1.500 500 400 0
Steuern 0 450 150 120 0
Nettozahlungsreihe 3.550 2.850 2.780 2.500
Kapitalwert -16,4

(B)Finanzanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Nettozahlungsreihe -10.000 700 700 700 10700
Kapitalwert 0

KW, (B) > KW, (A)

Quelle: Eigenes Beispiel in Anlehnung an Schreiber (2008), S. 564 ff., Schmidt (1998), S. 51-59.

Im Gegensatz zum Szenario ohne Besteuerung &ndert sich die Vorteilhaftigkeit der beiden
Alternativen: KWT(B) > KWT (A) Die Sachanlage erzielt nun einen negativen Kapitalwert in

Hoéhe von -16,4 Euro. Der Investor wirde unter Berlicksichtigung der Besteuerung die
Realinvestition daher nicht durchfiihren, sondern stattdessen die Mittel am Kapitalmarkt anlegen
(Kapitalwert = 0).

Die Rangfolgeénderung der Alternativen zwischen den beiden Szenarien ist Ausdruck der
Verzerrungswirkung der Besteuerung.

Bereits diese kurzen Beispiele zeigen die Verzerrungen auf, die das gegenwartige
Besteuerungssystem auf Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen ausiibt. Daran
anschlieBend werden im Folgenden idealtypische Steuerkonzepte vorgestellt, die
Entscheidungsneutralitat férdern. Der Fokus liegt dabei auf der zinsbereinigten Besteuerung.

Als Fazit ist fur diesen Abschnitt festzuhalten:
Das gegenwartige Steuersystem verzerrt neben Finanzierungs- auch
Investitionsentscheidungen. Ausschlaggebend fiir die Verzerrungen bei
Investitionsentscheidungen sind die steuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften. Die im
Beispiel unterstellte Periodisierung der Anschaffungskosten durch eine lineare
Abschreibung ist offensichtlich ursachlich fiir die Benachteiligung der Sachinvestition.
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2.1.3 Entscheidungsneutrale Reformkonzepte

Die finanzwissenschaftliche Literatur beschéftigt sich bereits seit vielen Jahren mit
Reformkonzepten, die das Leitbild einer neutralen Besteuerung verwirklichen sollen. Als
umfassende Konzepte einer entscheidungsneutralen Besteuerung lassen sich die Besteuerung
des 6konomischen Gewinns® als Konkretisierung einer umfassenden Einkommensbesteuerung
sowie die Cash-flow-Steuer® und die zinsbereinigte Einkommensteuer"' als Konkretisierung
einer konsumorientierten Besteuerung unterscheiden. Da die Ertragswertabschreibungen als
zentrales Merkmal der Besteuerung des 6konomischen Gewinns auf Grund ihrer Zukunfts-
bezogenheit durch die Finanzverwaltung nicht feststellbar sind, wurde dieses Konzept bei
spéateren Reformdiskussionen nicht weiter verfolgt. Demgegenliber wurde die Cash-flow-Steuer
im Rahmen von Steuerreformvorhaben in GroBbritannien® und den USA* intensiv diskutiert. In
Abhéngigkeit der einbezogenen Zahlungsstréme werden verschiedene Formen der Cash-flow-
Steuer unterschieden,” die jedoch am vollkommenen Kapitalmarkt identische Wirkungen haben.
Charakteristisch fir die Cash-flow-Steuer ist, dass eine Periodisierung der GewinngréBen entfallt
und die vorherrschende Gewinnermittlung in Form der Gegeniiberstellung von Ertragen und
Aufwendungen durch eine reine Zahlungsrechnung ersetzt wird.* Besteuert wird der
Uberschuss der Einzahlungen iber die Auszahlungen einer Periode. Die steuerliche
Bemessungsgrundlage einer Cash-flow-Steuer ist somit nur dann positiv, wenn die
Einzahlungslberschisse nicht gespart bzw. reinvestiert werden, sondern in den Konsum flieBen.
Denn Ausgaben fiir (Re-)Investitionen und Ersparnisse mindern als Auszahlung stets die
Einzahlungsiberschisse. Dies hat zur Folge, dass beispielsweise Investitionsauszahlungen
unmittelbar die steuerliche Bemessungsgrundlage mindern (Sofortabschreibung) und nicht Gber
Abschreibungen auf die Nutzungsdauer verteilt werden. Auch flr nicht abnutzbare
Wirtschaftsguter, wie z. B. Finanzanlagen, wird eine Sofortabschreibung gewahrt, sodass ihre
Verzinsung rechnerisch steuerfrei bleibt.”

R RO g
[ |0.(1—‘[) o

wobei |, den Anlagebetrag darstellt, der sofort steuerlich abzugsfahig ist, und |, -(1+i) den

steuerpflichtigen Rickzahlungsbetrag bezeichnet. Die Ersparnisbildung unterliegt dann faktisch
keiner Besteuerung. Dies ist insofern systematisch, als dass die faktische Steuerfreiheit der

* Vgl. Preinreich (1951), Samuelson (1964), Johansson (1969).

“Vgl. Brown (1948).

' Vgl. Boadway und Bruce (1979), Wenger (1983), Boadway und Bruce (1984).

“ Vgl. Wagner (2003), S. 377.

“ Vgl. die Diskussion im Rahmen des sog. Meade Reports des Institute for Fiscal Studies (1978).

“Vgl. Hall und Rabushka (1995), Bradford (1986).

“Vgl. Institute for Fiscal Studies (1978), S. 231.

“ Dieses Konzept ist in der deutschen Besteuerungspraxis nicht neu, sondern korrespondiert mit der Besteuerung der

Arbeitseinkiinfte. Zudem weist die Einnahme-Uberschuss-Rechnung nach § 4 Abs. 3 EStG gewisse Charakteristika der
zahlungsstromorientierten Gewinnermittlung auf. Auch liegen bereits mit z.B. der nachgelagerten Besteuerung der
Alterseinkunfte oder der steuerfreien Kapitalakkumulation bei Zero-Bonds Elemente einer Konsumbesteuerung vor. Vgl.
Wagner (1999), S. 88-89.

“ Zur Vereinfachung der Darstellung werden hier nur 2 Perioden betrachtet. Dies beeintrachtigt die Aussage jedoch nicht. Vgl.
Wagner und Schwinger (1991), S. 506.
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Zinsen lediglich das Ergebnis einer strikten Anwendung der Uberschussrechnung auf
Kapitaleinkommen darstellt. Die Freistellung der Marktrendite gewahrleistet auch intertemporale
Neutralitat, da bei einer Nichtbesteuerung von Zinsen die individuelle Zeitpraferenzrate und der
Marktzinssatz Ubereinstimmen. Konsum- und Sparentscheidungen werden folglich nicht
beeintrachtigt.”

Dariiber hinaus werden Zahlungsiiberschiisse und Zahlungsdefizite im Rahmen der Cash-flow-
Steuer symmetrisch behandelt, d. h. im Falle eines Defizits erfolgt eine Steuererstattung. Bei
einem konstanten und proportionalen Steuersatz und unter Annahme eines vollkommenen
Kapitalmarkts® weist das Konzept der Cash-flow-Steuer umfassende Neutralititseigenschaften
auf.

Bei einer auf realwirtschaftlichen Zahlungsstrdomen bezogenen Cash-flow-Steuer gilt:

P =75, =Tz =2 =0und der Barwert der Steuerersparnis durch die gewéahrte
Sofortabschreibung ist A=7-1,.* Werden diese Parameter in die Gleichungen (2) eingesetzt,

resultieren fir alle Finanzierungswege Kapitalkosten in Hohe der Marktverzinsung. Dadurch
vereinfachen sich die Kapitalkosten aus Gleichung (1) zu p=i:

(1_ z-Gewinn) ) (I + 5) -5
1- Z—Gewinn (6)

p=
=1,

Die Cash-flow-Steuer ist daher finanzierungsneutral. Rechtsformneutralitdt erfordert zudem
einen einheitlichen proportionalen Gewinnsteuersatz.

In Anknlpfung an das Zahlenbeispiel 1, veranschaulicht Tabelle 3 die Herstellung der
Investitionsneutralitat durch Verwendung des Cash-flows als Bemessungsgrundlage. Die
Periodisierung von Zahlungen (hier durch Abschreibungen) entféllt dabei.

Tabelle 3: Investitionsneutralitiat der Cash-flow-Steuer

Szenario mit Cash-flow Besteuerung (7 = 30 Prozent, i, = i=10 Prozent)

(A) Sachanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Zahlungsreihe -10.000 4.000 3.000 2.900 2.500
BMG -10.000 4.000 3.000 2.900 2.500
Steuern -3.000 1.200 900 870 750
Nettozahlungsreihe -7.000 2.800 2.100 2.030 1.750
Kapitalwert 1,43

Barwert Abzlige 10000

(B)Finanzanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Nettozahlungsreihe -10.000 1000 1000 1000 11000
Kapitalwert 0

KW.(A) > KW, (B)

Quelle: Eigenes Beispiel in Anlehnung an Schreiber (2008), S. 564 ff., Schmidt (1998), S. 51-59.

“ Vgl. Kiesewetter (1999), S. 11-13.

“In einem vollkommenen Kapitalmarkt entspricht der Sollzinssatz dem Habenzinssatz, es bestehen homogene
Zukunftserwartungen und keine Transaktionskosten. Es bestehen keinerlei Arbitragemdéglichkeiten.

* Vgl. Lammersen (2005), S. 227. Da im King-Fullerton Ansatz die Investitionsauszahlung einer Geldeinheit entspricht, verkiirzt
sich der Ausdruck fiir A auf den Steuersatz.
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Das kurze Beispiel zeigt, dass bei einer Besteuerung des Cash-flows die Rangfolge der
Alternativen durch die Besteuerung unbeeinflusst bleibt. Der Kapitalwert vor Steuern in Héhe
von 2,05 Euro wird durch die Besteuerung um (1-7), d. h. 70 Prozent, auf 1,43 Euro gekUrzt.51

Somit wird die Alternative mit dem hdchsten Kapitalwert vor Steuern (hier Alternative A) auch
unter Berlicksichtigung von Steuern (in Form einer Cash-flow Besteuerung) bevorzugt. Formal
lasst sich der Kapitalwert unter Berlicksichtigung der Cash-flow Besteuerung wie folgt
darstellen:®

-7-CF,
KWT(CF) —7-(=1p)+ ; (1+I) (7)

Die Cash-flow-Steuer fiihrt zu einer Sofortabschreibung des Investitionsbetrags und somit zu
einer unmittelbaren Steuererstattung in Héhe des Produkts aus Steuersatz und

Investitionsausgabe (7 - Io)- Der Fiskus beteiligt sich somit unmittelbar an der

Investitionsauszahlung mit einem Anteil in Hohe des proportionalen Steuersatzes.” Erzielte
Investitionsriickflisse unterliegen dem proportionalen Steuersatz ¢ sofern sie nicht reinvestiert

werden. Die Diskontierung erfolgt nicht mit dem Netto- sondern dem Bruttozinssatz, da die darin
zum Ausdruck kommende Alternativanlage am Kapitalmarkt in H6he der Kapitalmarktverzinsung
steuerfrei bleibt.

Eine Vereinfachung von Gleichung (4) filhrt zu folgendem Zusammenhang, der die
Investitionsneutralitdt der Cash-flow-Steuer illustriert:

KW, ) =—lg+7- 1, +(1-7)- z

(l+|)

=(1-17)- (—|0+z(1 |)j (8)
=(1-7)-KW

Der Kapitalwert vor Steuern wird im Rahmen der Cash-flow Besteuerung proportional in Héhe
des Steuersatzes r gekirzt. Auf diese Weise kommt es durch die Besteuerung zu keinen
Rangfolgeverschiebungen der Alternativen. Gleichzeitig stimmen bei marginalen Investitionen
Kapitalwert vor Steuern (KW=0) und Kapitalwert nach Steuern (KW.=0) Uiberein; die Grenzrendite
der Investition wird somit nicht besteuert und Entscheidungen Uber das Investitionsvolumen
folglich nicht durch die Besteuerung verzerrt.”

Trotz der Uberzeugenden Neutralitdtseigenschaften der Cash-flow Besteuerung und einer
wesentlichen Vereinfachung der Besteuerung durch Wegfall der Periodisierungsvorschriften,
scheiterte ihre Implementierung als reales Steuersystem. Insbesondere fiihrt der Ubergang zu
einer reinen Zahlungsrechnung mit Sofortabschreibung und sofortigem Verlustausgleich in Form
von Steuererstattungen zu Unwégbarkeiten in Bezug auf das Steueraufkommen. Darlber hinaus

" KW . =(1-7)-KW = (1-0,3)-2,05=1,43.
%2 Vgl. Schreiber (2008), S. 565.
* Die Investition faktisch in Hohe der Steuererstattung 7 - |0 vom Fiskus finanziert, entsprechend wird er auch in Hohe des

proportionalen Gewinnsteuersatzes an den Rickflissen beteiligt. Vgl. Kruschwitz, Husmann und Schneider (2002), S. 8.
* Vgl. Schreiber (2008), S. 565-566.
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sind administrative Probleme bei Einflhrung eines solchen Systems am Lebensende und bei
Auswanderung bzw. Investitionsverlagerung zu erwarten.”

Demgegeniber stellt die zinsbereinigte Besteuerung eine praktikable Weiterentwicklung der
Cash-flow-Steuer dar, die daher in der weiteren Betrachtung im Fokus stehen soll.

Festzuhalten ist somit an dieser Stelle:
Im Rahmen einer Cash-flow-Steuer wird die traditionelle Gewinnermittlung, d. h. die
Periodisierung von Ein- und Auszahlungen in Form von Ertragen und Aufwendungen, durch
eine reine Zahlungsrechnung ersetzt. Eine Cash-flow-Steuer gewéhrleistet Finanzierungs-
und Rechtsformneutralitat sowie Investitionsneutralitét, dies allerdings nur unter bestimmten
Voraussetzungen.
Voraussetzungen flr die Entscheidungsneutralitat einer Cash-flow-Steuer sind ein
konstanter und proportionaler Gewinnsteuersatz sowie ein vollkommener Kapitalmarkt, d. h.
insbesondere Identitédt von Soll- und Habenzinssatz.
Die Implementierung einer Cash-flow-Steuer als reales Steuersystem scheiterte allerdings in
der Praxis aufgrund ihrer Unwagbarkeiten in Bezug auf das Steueraufkommen, die vor allem
im Ubergang zu einer reinen Zahlungsrechnung mit Sofortabschreibung und sofortigem
Verlustausgleich zu sehen sind.

2.2 Grundkonzept der zinsbereinigten Besteuerung

Die zinsbereinigte Besteuerung geht zurlick auf die Arbeiten von Boadway und Bruce (1979),
Wenger (1983) und Boadway und Bruce (1984). Zentrales Merkmal der zinsbereinigten
Besteuerung ist, dass kalkulatorische Zinsen auf das Eigenkapital die steuerliche
Bemessungsgrundlage mindern. Der kalkulatorische Zinsabzug, auch Schutzverzinsung,
Normalverzinsung oder Standardverzinsung genannt, ersetzt im Rahmen der bestehenden
Gewinnermittlungsmethodik die bei der Cash-flow-Steuer charakteristische Sofortabschreibung
und beseitigt somit wesentliche Ubergangsprobleme der Cash-flow-Steuer.” Die Abziehbarkeit
kalkulatorischer Zinsen bewirkt, dass die steuerlich berlicksichtigungsféhigen Abziige im
Barwert genau der Anfangsinvestitionsauszahlung entsprechen. Daher bleibt, wie schon bei der
Cash-flow-Steuer, die Grenz- oder Mindestrendite einer Investition von der Besteuerung
verschont. Demgegeniber werden, wiederum wie bei der Cash-flow-Steuer, Gewinne, die Uber
die steuerlichen Aufwendungen und die abzugsfahige Eigenkapitalverzinsung hinausgehen, in
vollem Umfang besteuert. Auf Ebene natirlicher Personen bleiben im Sinne einer zinsbereinigten
bzw. sparbereinigten Besteuerung Dividenden und Zinsen in Hohe der Standardverzinsung
steuerfrei.®” Nachfolgende Darstellungen illustrieren das Grundkonzept der zinsbereinigten
Besteuerung mit seinen wesentlichen Neutralitdtseigenschaften. Die Diskussion wesentlicher
Ausgestaltungsfragen erfolgt in Kapitel 2.3.

* Vgl. Rose (1991), S. 31, Bach (1993).

* Vgl. Wenger (1983), S. 227-230, Wenger (1985), S. 723-724.

* Es ist auch méglich, die zinsbereinigte Gewinnsteuer in die Einkommensteuer zu integrieren. Vgl. Devereux und Freeman
(1991), S. 8-9, Schmidt (1998), S.90-105, S.159, S.165, Kiesewetter (1999), S. 91-157.
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Zur Bestimmung des Zinskorrekturbetrags wird das bilanzielle Eigenkapital V,_, zu Beginn einer

Periode mit einem festgelegten Zinssatz*® multipliziert. Vereinfacht ergibt sich fiir die
Steuerberechnung im Rahmen der Zinsbereinigung (ZB):

Steuer,, =7-(Gewinn—i-V, ,) €)

Wenn der Gewinn der Verzinsung des investierten Kapitals 1-V, ; entspricht, ist die

Bemessungsgrundlage der zinsbereinigten Besteuerung 0. Nur der Teil der Verzinsung des
eingesetzten Kapitals, der Uber die Standardverzinsung hinausgeht, unterliegt folglich der
Besteuerung. Dieser Zusammenhang gilt ganz allgemein fiir Grenzinvestitionen (siehe
Erlduterung zu Formel 7).

In ihren positiven Neutralitdtseigenschaften entspricht die zinsbereinigte Besteuerung der Cash-
flow-Steuer, da sie auf einer barwertaquivalenten Umformung der Bemessungsgrundlage
letzterer beruht.* Dies soll fiir die Investitionsneutralitét Tabelle 4 illustrieren, die auf
Zahlenbeispiel 1 beruht.

Tabelle 4: Investitionsneutralitat bei zinsbereinigter Besteuerung

Szenario mit zinsbereinigter Besteuerung (7 = 30 Prozent, i, = i=10 Prozent)

(A) Sachanlage t=0 t=1 =2 t=3 t=4
Zahlungsreihe -10.000 4.000 3.000 2.900 2.500
AfA 2.500 2.500 2.500 2.500
V., 10.000 7.500 5.000 2.500
Zinskorrekturbetrag 1.000 750 500 250
BMG 0 500 -250 -100 -250
Steuern 150 -75 -30 -75
Nettozahlungsreihe -10.000 3.850 3.075 2.930 2.575
Kapitalwert 1,43

Barwert Abzlige 10.000

Barwert BMG 2,05

(B)Finanzanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Nettozahlungsreihe -10.000 1.000 1.000 1.000 11.000
Kapitalwert 0

KW.(A) > KW (B)

Quelle: Eigenes Beispiel in Anlehnung an Schreiber (2008), S. 564 ff., Schmidt (1998), S. 51-59.

Bei der zinsbereinigten Besteuerung kommt es nicht zu einem sofortigen Abzug des
Investitionsbetrags |, in t=0. Der steuerliche Gewinn wird jedoch in den Folgeperioden

zusatzlich zur steuerlichen Abschreibung des Investitionsbetrags um die Verzinsung des
gebundenen Kapitals, d. h. des Eigenkapitals der Vorperiode V,, gemindert. Die Berechnungen
zeigen, dass Cash-flow-Steuer und zinsbereinigte Besteuerung zu identischen Kapitalwerten
fiihren.” Grund dafirr ist, dass bei beiden Systemen trotz periodischer Abweichungen der

% Vgl. Kapitel 2.3.2 fiir detaillierte Ausfiihrungen zur Festlegung des Zinssatzes.
* Vgl. Boadway und Bruce (1984), Wenger (1985).
* Vgl. Tabellen 3 und 4.
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steuerlich gewahrten Abzugsbetrage in den einzelnen Jahren, die Abzugsbetrdge im Barwert
Ubereinstimmen:*’

T ATA +i-V,,
Y —t |
= (1+i) 0 (10

-1
mit i-Vt_l:i-[Io—ZAfAj und V, =1,.

t=1

Entsprechend sind auch Barwert der Bemessungsgrundlage und Barwert der Steuerzahlung
zwischen beiden Systemen aquivalent. Dariiber hinaus wird durch Einsetzen des Ausdrucks (7)
in die allgemeine Darstellung einer zinsbereinigten Besteuerung und entsprechende
Umformungen die Investitionsneutralitat der zinsbereinigten Besteuerung deutlich.

- CF, —7-(CF, - AfA -i-V,,)

KW, ey = —1g +
7(ACE) 0 ; (l+|)t

.S CR ARV
==h+d T);(ui)t”; 1<)

=1, (siehe Formel 4)

.
=—l,+(1-7)- Ch +7-1, (11)

o (L+i)

- CF,
-0 Sl
=(1-7)-KW

Im Falle der zinsbereinigten Besteuerung wird der Kapitalwert vor Steuern also ebenfalls um den
Faktor (1-1) gekirzt. Dies bedeutet, dass analog zur Cash-flow Besteuerung auch unter der
zinsbereinigten Besteuerung eine marginale Investition mit einem Kapitalwert von 0 nach
Steuern ebenfalls einen Kapitalwert von 0 aufweist. Erwirtschaftet folglich ein Investitionsobjekt
Gewinne in Hohe der marktiiblichen Zinsen, so unterliegt diese Grenzrendite keiner
Besteuerung. Die effektive Grenzsteuerbelastung ist 0.* Ubersteigt die Unternehmensrendite die
marktubliche Verzinsung, so ergibt sich ein positiver Kapitalwert, der proportional in Héhe des
Steuersatzes um (1-1) gekirzt wird. Die Reihenfolge rentabler Investitionen wird somit ebenfalls
durch die Besteuerung nicht beeinflusst.

Die konkrete Ausgestaltung der Gewinnermittlungsvorschriften beeintrachtigt die
Neutralitatseigenschaften der zinsbereinigten Besteuerung nicht. Zur lllustration dieses
Zusammenhangs wird in Tabelle 5 daher Beispiel 1 abgewandelt, indem eine degressive
Abschreibung von 50 Prozent mit Ubergang zur linearen Abschreibung in Periode 3 gewéhrt
wird.

°' Dieser Zusammenhang geht auf Liicke (1955) zuriick.
* Dies kann auch anhand des Kapitalkostenmodells gezeigt werden. Vergleiche dazu King und Fullerton (1984), S.26, Spengel
(2000), S.9, Claassen (1994), S. 69.
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Tabelle 5: Irrelevanz der Gewinnermittlungsvorschriften bei zinsbereinigter Besteuerung

Szenario mit zinsbereinigter Besteuerung (7 = 30 Prozent, i, = i=10 Prozent)

(A) Sachanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Zahlungsreihe -10.000 4.000 3.000 2.900 2.500
AfA 5.000 2.500 1.250 1.250
V., 10.000 5.000 2.500 1.250
Zinskorrekturbetrag 1.000 500 250 125
BMG 0 -2.000 0 1.400 1.125
Steuern -600 0 420 337,5
Nettozahlungsreihe -10.000 4.600 3.000 2.480 2.163
Kapitalwert 1,43

Barwert Abzlige 10.000

Barwert BMG 2,05

(B)Finanzanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Nettozahlungsreihe -10.000 1.000 1.000 1.000 11.000
Kapitalwert 0

KW (A) > KW (B)

Quelle: Eigenes Beispiel in Anlehnung an Schreiber (2008), S. 564 ff., Schmidt (1998), S. 51-59.

Die beschleunigte Abschreibung fiihrt zu einer entsprechend starken Reduktion des
gebundenen Kapitals V., . Daher kann in den Folgeperioden lediglich ein geringerer
Zinskorrekturbetrag verrechnet werden, wodurch im Barwert der steuerliche Zinsgewinn der
beschleunigten Abschreibung wieder neutralisiert wird. Im Ergebnis stimmen die Kapitalwerte
der Cash-flow Besteuerung (Tabelle 3) und der zinsbereinigten Besteuerung mit
unterschiedlichen Abschreibungsverlaufen (Tabellen 4 und 5) Gberein. Im Rahmen einer
zinsbereinigten Besteuerung verliert die konkrete Ausgestaltung der tGbrigen
Gewinnermittlungsvorschriften somit an Bedeutung,” was insbesondere im Hinblick auf EU-
weite Steuerharmonisierungsbestrebungen ein interessantes Ergebnis ist. Durch die Gewahrung
der Zinskorrekturbetrdge kommt es im betrachteten Beispiel zu steuerlichen Verlusten, die zu
sofortigen Steuererstattungen fiihren. Die Entscheidungsneutralitat bleibt bestehen, wenn
anstelle von Steuererstattungen verzinsliche Verlustvortrage (VV) treten. Dies wird in Tabelle 6
gezeigt.

* Vgl. Devereux und Freeman (1991), Schmidt (1998).
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Tabelle 6: Wirkung eines verzinslichen Verlustvortrags bei zinsbereinigter Besteuerung

Szenario mit zinsbereinigter Besteuerung (7 = 30 Prozent, i, = i=10 Prozent)

(A) Sachanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Zahlungsreihe -10.000 4.000 3.000 2.900 2.500
AfA 5.000 2.500 1.250 1.250
V., 10.000 5.000 2.500 1.250
Zinskorrekturbetrag 1.000 500 250 125
Verzinsung VV,, 200 220 102
Verbleibender VV 2.000 2.200 1.020 0
BMG 0 0 0 0 3
Steuern 0 0 0 0,9
Nettozahlungsreihe -10.000 4.000 3.000 2900 2.499,1
Kapitalwert 1,43

Barwert Abzlige 10.000

Barwert BMG 2,05

(B)Finanzanlage t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Nettozahlungsreihe -10.000 1.000 1.000 1.000 11.000
Kapitalwert 0

KW (A) > KW, (B)

Quelle: Eigenes Beispiel in Anlehnung an Schreiber (2008), S. 564 ff., Schmidt (1998), S. 51-59.

Unter den betrachteten Bedingungen kommt es durch die Zinskorrektur zu keiner
Rentabilitdtswirkung aus der unterschiedlichen Periodisierung von Zahlungen in Aufwand und
Ertrag durch die steuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften. Der Investor ist aus steuerlicher
Sicht indifferent hinsichtlich des zeitlichen Anfalls der Gewinne, da hohe Gewinne und
Steuerzahlungen heute mit entsprechend hdheren Zinsabzligen und niedrigeren
Steuerzahlungen in zukiinftigen Perioden assoziiert sind.** Liquidititsunterschiede auf Grund
unterschiedlicher Gewinnermittlungsvorschriften bleiben bestehen.”

Finanzierungsneutralitét ist im Rahmen der zinsbereinigten Besteuerung ebenfalls gewahrleistet,
wenn die normale Verzinsung im Rahmen der Besteuerung des Kapitaleinkommens naturlicher

Personen steuerfrei bleibt: 7, =75, =2 = 0. Gleichzeitig entsprechen die

KalkulationszinsfliBe der Unternehmen fiir die drei betrachteten Finanzierungsformen dem
Marktzinssatz i. Auf Grund der barwertaquivalenten Umformung der Bemessungsgrundlage
entspricht der Barwert aus reguléaren steuerlichen Abschreibungen und dem Schutzzinsabzug
dem Produkt aus Gewinnsteuersatz und Investitionsbetrag.”” Unter diesen Voraussetzungen
lassen sich die Kapitalkosten aus Formel 1 schreiben als®

r) _ (1_TGeWinn) ) (I +5) iy
1- TGewinn (12)

* Vgl. Devereux und Freeman (1991), S. 5.

* Vgl. Schreiber (1996), S. 109.

% Zur einer méglichen Kombination mit verschiedenen Kérperschaftsteuersystemen vgl. Kiesewetter (1999) S. 91-157.

* Im King-Fullerton Ansatz entspricht der Investitionsbetrag einer Geldeinheit, sodass hier der Gewinnsteuersatz verbleibt.
* Vgl. Lammersen (2005), S. 224.
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Die Kapitalkosten entsprechen somit dem Marktzinssatz. Die Besteuerung nimmt daher auf die
Finanzierungwahl keinen Einfluss.”

Die Beispiele und formalen Herleitungen zeigen:
Eine zinsbereinigte Besteuerung weist die gleichen Neutralititseigenschaften wie eine
Cash-flow-Steuer auf. Sie vermeidet allerdings wesentliche Ubergangsprobleme der Cash-
flow-Steuer.
Die zinsbereinigte Besteuerung behalt die traditionelle Gewinnermittlung durch die
Gegeniberstellung von Aufwendungen und Ertrédgen bei und ersetzt die bei der Cash-flow-
Steuer charakteristische Sofortabschreibung durch den Abzug kalkulatorischer Zinsen auf
das Eigenkapital von der Bemessungsgrundlage. Zudem kann der sofortige
Verlustausgleich durch ein System verzinslicher Verlustvortrage ersetzt werden.
Unterschiedliche Gewinnermittlungsvorschriften fur einzelne Investitionen fhren allerdings
zu unterschiedlichen Liquiditatswirkungen, die jenseits der Annahme eines vollkommenen
Kapitalmarkts Verzerrungen im Hinblick auf die Art der Finanzierung, der Unternehmens-
rechtsform und der Investition auslésen kénnen.

2.3 Ausgestaltungsfragen

Das von Wenger (1983) und Boadway/Bruce (1984) entwickelte Konzept der Zinsbereinigung
wurde im Fortgang insbesondere ab den 1990er Jahren mehrfach in Gestalt umfassender
Reformentwiirfe konkretisiert.”” Der Heidelberger Steuerkreis und das RWI Essen brachten das
Konzept der zinsbereinigten Gewinnsteuer (ZGS) 2006 als Reformvorschlag in die Debatte um
die Unternehmensteuerreform 2008 ein.” In einzelnen Staaten (Kroatien, Osterreich, Italien,
Belgien) wurde die zinsbereinigte Besteuerung zumindest zeitweise umgesetzt, wobei
insbesondere das kroatische System der theoretischen Konzeption besonders nahe kam.” Auch
im Vorfeld der deutschen Unternehmensteuerreform 2008 wurde mit dem Vorschlag von
Sachverstandigenrat, MPI und ZEW ein Reformkonzept in die Diskussion eingebracht, das mit
einer Aufteilung des Einkommens natirlicher Personen in progressiv besteuerten Ertrags- und
niedrig besteuerten Verzinsungsanteil zumindest Elemente einer zinsbereinigten Besteuerung auf
Ebene natirlicher Personen enthélt.

Im Wesentlichen regeln diese Reformen bzw. Reformentwiirfe die Ausgestaltung des
Zinsabzugs, der Breite seiner Anwendung auf verschiedene Einkunftsarten und Rechtsformen,
die Integration verschiedener Besteuerungsebenen (insbesondere Anteilseigner bei
Kapitalgesellschaften) und die Besteuerungsfolgen grenziiberschreitender Transaktionen. Diese
Aspekte stellen auch wesentliche Stellschrauben von Ubergangsldsungen’ einer partiellen

* Vgl. Kapitel 2.3.1 fiir die rechtsformneutrale Umsetzung der zinsbereinigten Besteuerung.

™ Vgl. Rose (1991), Rose (1994), Rose (2002), Wagner und Wenger (1996), Institute For Fiscal Studies (1991), Mirrlees et al.
(2011).

" Vgl. Heidelberger Steuerkreis und RWI (2006), Zéller (2011).

2 Vgl. Wagner und Wenger (1996). Zur Implementierung der zinsbereinigten Besteuerung in einzelnen Landern vgl. auch
Kapitel 5.

" So schlugen z.B. der Heidelberger Steuerkreis und das RWI Essen im Vorfeld der Unternehmenssteuerreform 2008 eine
zinsbereinigte Gewinnsteuer fiir Unternehmen vor, die sie als Ubergangsmodell zur Zinsbereinigung samtlicher
Kapitaleinkommen sehen.
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Zinsbereinigung dar, die jedoch mit entsprechenden ,Neutralitatsopfern“” verbunden sind. Die
Folgen der Einschrankungen der Steuerneutralitat sind schwer einzuschitzen.” Daher orientiert
sich die folgende Darstellung an einer méglichst umfassenden Lésung, welche die
Anforderungen an eine Starkung der Rechtsform-, Investitions- und Finanzierungsneutralitat
gleichermaBen gewéhrleisten kann.” Allerdings wird in Kapitel 3.2 auch auf eine Umsetzung
einzelner Reformelemente verwiesen, die sich insbesondere durch einen geringen
Anderungsbedarf des gegenwartigen Steuerrechts auszeichnen.

Die konkrete Ausgestaltung einer zinsbereinigten Besteuerung betrifft folgende Bereiche:
Anwendung auf verschiedene Einkunftsarten und Rechtsformen (insbesondere Anteilseigner
bei Kapitalgesellschaften),

Ausgestaltung des Zinsabzugs,
Integration verschiedener Besteuerungsebenen sowie
Besteuerung grenziiberschreitender Investitionen.

2.3.1 Besteuerung der Einkunftsarten, Integration der Besteuerungsebenen
und Tarifgestaltung

Die Besteuerung der in Abbildung 4 dargestellten Einkunftsarten kann nicht unabhangig
voneinander betrachtet werden. Belastungsdivergenzen zwischen einzelnen Einkunftsarten
kénnen z. B. entstehen durch die steuerliche Vorbelastung ausgeschutteter
Unternehmensgewinne, die unterschiedlichen Dokumentations- und Buchfiihrungserfordernisse,
die zu einer anderen Gewinnermittlung filhren, und die Tarifprogression im Rahmen der
Einkommensteuer, die nicht alle Einkiinfte gleichermaBen und unabhangig von der
Gewinnverwendung erfasst.

Unternehmensbesteuerung

Auf Ebene bilanzierender Unternehmen beseitigt eine rechtsformunabhéngige Gewinnsteuer
bestehende Divergenzen in der Besteuerung von Kapital- und Personengesellschaften
(Abbildung 4, Spalte 5).”” Neben der allgemeinen Gewinnsteuer ist keine weitere Ertragsteuer fiir
Unternehmen vorgesehen. Die allgemeine Gewinnsteuer kann jedoch als Gemeinschaftsteuer
ausgestaltet werden, indem den Gemeinden ein Hebesatzrecht auf inren Anteil des Aufkommens
gewdhrt wird.”

" Vgl. Wagner und Wenger (1996).

" Vgl. Kiesewetter (1999), S. 196.

®vgl. hierzu die Vorschlége von Rose (1994), Rose (1996), Institute For Fiscal Studies (1991), wobei Rose explizit
Personengesellschaften in den Vorschlag einbezieht und damit der besonderen Bedeutung dieser Rechtsform fiir Deutschland
gerecht wird.

" Der Vorschlag des IFS zur ,Allowance for Corporate Equity“ (ACE) bezog sich nur auf Kapitalgesellschaften, die Einbindung
von Personengesellschaften wurde jedoch ebenefalls diskutiert. Vgl. Institute For Fiscal Studies (1991), S. 84. Eine umfassende
rechtsformunabhéngige Ausgestaltung beschreibt Rose. Vgl. Rose (1996), S. 164.

" Vgl. Rose (1994), S. 432.
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Abbildung 4: Einbettung der Zinsbereinigung in das Steuersystem

Steuersystem mit zinsbereinigter Besteuerung

. Bilanzierende
Natirliche Personen

Unternehmen
Einkommen- - - -
e Einkommensteuer/Gewinnsteuer Gewinnsteuer
Eink. aus
Einkiinfte aus selbstdndiger
nicht Arbeit; Gewinn s . ..
. ! Einktnfte aus Privatvermaogen
selbstdndiger nicht 8
Arbeit bilanzierender
Unternehmen
Finanzvermdgen
Realvermdgen (Zinsen
(Vermietung und Dividenden,
Verpachtung) Gewinnanteile
etc.)
Modifizierte I -
(] _ odifizierte
Ubershuss Ulrered iz Befreiung in
Steuer- rechnung AT Héhe des Vermogensvergleich
ermittlung Befreiung in Hohe . . Schutzzinses oder Befreiung in Hohe
unverdndert des Schutzzinses Befreihungin vollige des Schutzzinses
Ot Hahe des Freistellung
[£E] 24007 Schutzzinses

Gewinnsteuer

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Lammersen (1999) und Rose (1994).

Hinsichtlich der Gewinnermittlungsmethode (siehe Abbildung 4, letzte Zeile) kbnnen bestehende
Vorschriften, z. B. der Vermbgensvergleich bei bilanzierenden Unternehmen und die damit
verbundenen steuerlichen Bewertungsregelungen beibehalten werden. Wie in Kapitel 2.2 gezeigt
wurde, wird der Einfluss dieser Vorschriften auf den Steuerbarwert unter den getroffenen
Annahmen (vor allem vollstédndiger Kapitalmarkt) neutralisiert. Die Gewinnermittlung wird als
konstitutives Merkmal der zinsbereinigten Besteuerung durch einen auBerbilanziellen Abzug
kalkulatorischer Eigenkapitalzinsen ergénzt.”” Zudem wird bei Personenunternehmen ein
kalkulatorischer Unternehmerlohn zum Abzug gebracht, der dann der Einkommensteuer
unterliegt, sodass dort ein entsprechender persénlicher Freibetrag genutzt werden kann.”
Besteht auf Grund einer geringen UnternehmensgréBe keine Bilanzierungspflicht und wird auch
keine freiwillige Bilanzierung gewéhlt, so erfolgt die Besteuerung dieser Einkiinfte im Rahmen
der Einkommensbesteuerung von Einkiinften aus selbststindiger Arbeit.”’ Eine Option zur
Gewinnsteuer ist insbesondere dann zu gewéhren, wenn Belastungsunterschiede zwischen
Einkommensteuer und Gewinnsteuer bestehen, die Umgehungsaktivititen auslésen kénnen.”

" Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel 2.3.2.
*Vgl. Rose (1996), S. 166.

® Vgl. Rose (1996), S. 164.

*® Vgl. Kiesewetter (1999), S. 82.
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Besteuerung natiirlicher Personen

Grundsétzlich ist die zinsbereinigte Besteuerung von Unternehmensgewinnen mit
unterschiedlichen Besteuerungssystemen natirlicher Personen konsistent umsetzbar,
beispielsweise mit einer umfassenden Einkommensbesteuerung®, einer sparbereinigten
Besteuerung oder ebenfalls einer zinsbereinigten Besteuerung.* Die sparbereinigte Besteuerung
folgt dabei dem Konzept der nachgelagerten Besteuerung. Dazu wird das steuerpflichtige
Einkommen um den gesparten Anteil gemindert, sodass die Ersparnis aus unversteuertem
Einkommen erfolgt. Im Zeitpunkt der Rickfliisse aus der Ersparnis werden diese dann
steuerpflichtig, sofern sie nicht erneut investiert werden. Demgegentiber ist die
Erhebungstechnik der zinsbereinigten Besteuerung besonders einfach, da zun&chst das
gesamte Einkommen, unabhangig von seiner Verwendung, der Besteuerung unterliegt. Im
Gegenzug werden die Rickfllisse aus gesparten/investierten Mitteln in Hohe der marktiblichen
Rendite von der Besteuerung verschont (vorgelagerte Besteuerung). Bei vollstandigen
Kapitalmarkten sind beide Methoden im Barwert dquivalent.* Auf Grund der einfacheren
Administrierbarkeit wird jedoch die zinsbereinigte Besteuerung auf Haushaltsebene beflrwortet.
Die Folge ist, dass Einklinfte aus nicht selbststéndiger Arbeit wie Ublich an der Quelle bei Zufluss
besteuert werden und zwar unabhangig davon, ob sie konsumiert oder gespart werden (vgl.
Abbildung 4, erste Spalte). Somit wird die Ersparnis aus bereits versteuertem Einkommen
getétigt. Eine Ausnahme bildet die Besteuerung der Alterseinklnfte. Hier soll die Zinsbereinigung
durch eine Sparbereinigung ersetzt werden, die einen sofortigen Abzug der Beitrdge und eine
volle Versteuerung der Renten vorsieht, sodass auch im Alter noch der steuerliche
Grundfreibetrag genutzt werden kann.”

Bei Einkiinften aus Privatvermégen ist zwischen Einkommen aus Real- und Finanzvermdgen zu
unterscheiden. Die Einklinfte aus Realvermdgen umfassen die Einklnfte aus Vermietung und
Verpachtung. Die zinsbereinigte Besteuerung wird bei diesen Einklinften, genauso wie bei
Einklnften aus selbststéndiger Arbeit und Land- und Forstwirtschaft, durch den Abzug einer
kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung im Zuge einer modifizierten Einnahmentberschuss-
rechnung umgesetzt.” Diese sieht zum einen eine Periodisierung von Anschaffungs-
auszahlungen langlebiger Wirtschaftsglter und zum anderen den Abzug kalkulatorischer Zinsen
auf die Buchwerte dieser Giiter vor. Ein Uber die Normalverzinsung hinausgehendes Einkommen
unterliegt dem einheitlichen Gewinnsteuersatz bzw. einem auf die Gewinnbesteuerung
abgestimmten Einkommensteuersatz (vgl. Abbildung 4, Spalten 2-4).

Fraglich ist, in welchem Umfang das Einkommen aus der Nutzung von Finanzvermégen
(Dividenden, VerauBerungsgewinne®, Gewinnanteile) zu besteuern ist. Wenn erwartet wird, dass
das Finanzvermdégen durchschnittlich gerade die Marktrendite verdient, kdnnte auf eine
Besteuerung der entsprechenden Ertrage verzichtet werden, da der Abzug der
Standardverzinsung die Bemessungsgrundlage auf null reduzieren wiirde, sodass kein
zusétzliches Steueraufkommen generiert wiirde. Besonders offensichtlich ist dies bei
Zinsertragen aus Spareinlagen oder festverzinslichen Wertpapieren. Demgegentiber sind

* So sieht beispielsweise der Entwurf von Lang (1993), S. 157 u. S. 161ff die vollstandige Periodisierung aller Einnahmen und
Ausgaben aus privatem Vermogen vor.

* Vgl. Devereux und Freeman (1991), S. 8.

*® Vgl. Jacobs et al. (2002), S. 261.

* Vgl. Rose (1998), S. 260.

¥ Vgl. Rose (1994), S. 429-430.

* Vgl. Fiir eine ausfiihrliche Behandlung von VerauBerungsgewinnen im Rahmen der zinsbereinigten Besteuerung Kiesewetter
(1999), S. 172-188.
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Uberrenditen bei Gewinnanteilen an Unternehmen wahrscheinlicher und daher steuerlich
grundsatzlich zu erfassen. Wird jedoch die Steuerbelastung auf Ubergewinne, die tiber die
Standardverzinsung hinausgehen, auf Ebene der Unternehmung im Sinne einer
Einmalbesteuerung definitiv, so kann auf eine weitere Erfassung dieser Einkiinfte in den Handen
natdrlicher Personen verzichtet werden. Die Steuerinzidenz liegt weiterhin beim
Anteilseigner/Gesellschafter, jedoch erfolgt die Besteuerung an der Quelle® und vereinfacht
daher die steuerliche Erhebung. Dariiber hinaus spielt die Gewinnverwendung fir die Hohe der
Steuerbelastung keine Rolle. Der anwendbare Gewinnsteuersatz ist proportional, persénliche
Verhéltnisse des Empfangers spielen fiir die Héhe der Besteuerung im Falle eines proportionalen
Steuersatzes keine Rolle. Dieses System ist entscheidungsneutral, wenn der proportionale
Gewinnsteuersatz Uber méglichst viele Einkunftsarten hinweg im Sinne einer einheitlichen
Betriebssteuer Anwendung findet.”

Soll dagegen die Besteuerung natlrlicher Personen weiterhin nach ihren persdnlichen
Verhéltnissen, d. h. progressiv erfolgen, ist eine Integration beider Besteuerungsebenen
erforderlich.’’ Die Komplexitat des Steuersystems wird jedoch durch eine zusatzliche
Besteuerung auf Ebene der Anteilseigner deutlich erhéht und eine entscheidungsneutrale
Ausgestaltung des Gesamtsystems erschwert.” Bleibt eine unvollsténdige progressive
Besteuerung einzelner Einkunftsarten und Gewinnverwendungsalternativen bestehen, wahrend
andere Einkunftsarten der Gewinnsteuer unterliegen, kann auch die zinsbereinigte Besteuerung
keine umfassende Entscheidungsneutralitit gewéhrleisten.” Indem die Progression
abgeschwécht®™ und sich der Gewinnsteuersatz am Spitzensatz der Einkommensteuer
orientiert,” kann lediglich eine Entscharfung der Entscheidungsverzerrungen zwischen den
Einkunftsarten erzielt werden.

Unabhé&ngig von der Einkunftsart ist eine umfassende Entscheidungsneutralitat der
zinsbereinigten Besteuerung nur gewéahrleistet, wenn entweder ein sofortiger Verlustausgleich
oder ein verzinslicher Verlustvortrag gewéhrt wird oder der Verlust das berlicksichtigungsfahige
Eigenkapital nicht mindert.*

Da Arbeitseinklinfte im System der zinsbereinigten Besteuerung vollstédndig der Besteuerung
unterliegen, wahrend bei allen anderen Einkiinften eine Freistellung in Hohe der

* Vgl. Kiesewetter (1999), S.80.

* Vgl. Schreiber (1996), S. 65, Rose (1996), S. 174, Kiesewetter (1999), S. 83.

° Vgl. Kiesewetter 1999 und Schmidt 1998 zur zinsbereinigten Besteuerung mit Integration beider Besteuerungsebenen durch
ein Vollanrechnungssystem. Im Sinne eines Ubergangsmodells beinhaltete der Vorschlag einer zinsbereinigten Gewinnsteuer
des Heidelberger Steuerkreises eine Besteuerung von Dividenden nach dem Halbeinkinfteverfahren. Vgl. Heidelberger
Steuerkreis und RWI (2006). Bei beiden Systemen ist die Hhe der Steuerbelastung weiterhin von der Gewinnverwendung und
der Rechtsform abhangig.

% Als Gegenentwurf zur Einmalbesteuerung unterwirft eine umfassende Teilhabersteuer (Engels und Stiitzel, 1968)
Unternehmensgewinne unabhangig von Gewinnverwendung und Rechtsform dem persénlichen Steuersatz des Anteilseigners.
Wesentliche administrative Hindernisse bestehen bei diesem System aber beispielsweise bei der Bestimmung des
Teilhaberertrags von Konzernen (Vgl. Pumbo (1995) S. 30), sodass dieses Konzept nicht weiter verfolgt wurde.

* Vgl. Kiesewetter (1999), S. 79.

* Rose schlagt einen Stufentarif mit 2-3 Grenzsteuersétzen vor. Vgl. Rose (1994), S. 249.

* Vgl. Rose (1999), S. 190.

% Vgl. Beispiel in Tabelle 6 zur Aquivalenz eines sofortigen Verlustausgleichs und eines verzinslichen Verlustvortrag und IFS
1991 S. 80 zur Aquivalenz eines sofortigen Verlustausgleichs und einer Nichtberlicksichtigung des Verlusts bei der
Bestimmung des beriicksichtigungsfahigen Eigenkapitals.
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Schutzverzinsung erfolgt, bestehen Anreize, Arbeitseinklinfte in Kapitaleinkiinfte umzuwandeln,
um so in den Genuss der zinsbereinigten Besteuerung zu kommen. Diese
Gestaltungsmoglichkeiten sind besonders bei personenbezogenen Unternehmen gegeben, bei
denen die Gesellschafter darauf Einfluss nehmen kénnen, in welchem Umfang
Unternehmensgewinne in Form von Gehalt oder Zinsen abflieBen, oder auf die
Gesellschafteranteile entfallen. Angemessenheitspriifungen der zugrunde liegenden
Leistungsbeziehungen sind dann unerlasslich.” Diese sind jedoch schwer zu objektivieren.*”® Zur
Minderung derartiger Gestaltungsanreize kann der Einkommensteuersatz auf den
Unternehmenssteuersatz abgestimmt werden.*”

Beziiglich der Einkunftsarten, der Integration der Besteuerungsebenen und der
Tarifgestaltung ist fiir eine zinsbereinigte Besteuerung festzuhalten:
Unternehmensbesteuerung: Bei bilanzierenden Unternehmen werden rechtsformabhéangige
Besteuerungsunterschiede durch die allgemeine Gewinnsteuer beseitigt. Neben dem Abzug
kalkulatorischer Eigenkapitalzinsen tritt bei Personengesellschaften der Abzug eines
kalkulatorischen Unternehmerlohns, der beim Gesellschafter der Einkommensteuer nach
allgemeinen Regeln unterliegt.
Besteuerung natirlicher Personen: Die zinsbereinigte Besteuerung von
Unternehmensgewinnen wird bei nattirlichen Personen je nach Einkunftsart mit
unterschiedlichen Besteuerungskonzeptionen kombiniert:
Arbeitseinklinfte werden bei Zufluss an der Quelle besteuert.
Bei (Beitragen fir) Alterseinkiinften ist eine sparbereinigte Besteuerung vorgesehen.
Fir Einklinfte aus Realvermdgen (Vermietung und Verpachtung), aus selbststandiger Arbeit
sowie aus Land- und Forstwirtschaft gilt ebenfalls eine zinsbereinigte Besteuerung.
EinkUnfte aus Finanzvermdgen (Zinsen, Dividenden und VerduBerungsgewinne) bleiben
entweder steuerfrei, falls ein einheitlicher proportionaler Steuersatz vorgesehen ist, oder sie
werden progressiv und bei Dividenden/VerauBerungsgewinne unter Anrechnung der
Unternehmenssteuer besteuert.
Madglicher Arbitrage zwischen Einkunftsarten (insbesondere zwischen Arbeitseinkiinften und
Kapitaleinkiinften) sollte durch Angemessenheitspriifungen und einer moglichst
weitgehenden Angleichung der Steuersétze begegnet werden.

2.3.2 Ermittlung der steuerlich abzugsfahigen Eigenkapitalertrage

Integrativer Bestandteil der zinsbereinigten Besteuerung ist die Verminderung des Gewinns um
die Standardverzinsung des Eigenkapitals. Dies erfordert die Festsetzung eines steuerlichen
Korrekturzinses. Da in der Realitdt Unternehmen u. a. unterschiedliche Kapitalstrukturen und
Finanzierungsrestriktionen besitzen, missten zur Gewahrleistung umfassender Investitions- und
Finanzierungsneutralitat firmenspezifische Korrekturzinssatze in Hohe der nominalen
Finanzierungskosten bestimmt werden.' Diese Vorgehensweise wird jedoch als wenig
praktikabel eingeschatzt und stattdessen ein einheitlicher Korrekturzins befiirwortet.”' Dafiir
spricht auch, dass bei symmetrischer Behandlung von Verlusten und Gewinnen, d. h. der

7 Vgl. IFS (1991), S. 83, Schreiber (1999), S. 86.
*® Vgl. Isaac (1997), S. 310-311.

*Vgl. Rose (2001), S. 7.

'™ Vgl. Boadway und Bruce (1984), S. 236.

' ygl. Rose (1996), S. 1098.



| 45

Gewahrung eines sofortigen Verlustabzugs,'” eine Orientierung des Schutzzinssatzes an
risikolosen Anlagen fiir die Wahrung der Entscheidungsneutralitat unschadlich ist.'
Vorgeschlagen wird daher, dass die Rendite mittel- bis langfristiger Staatsanleihen ausgewanhlter
Lander als Ankniipfungspunkt fiir den Korrekturzins gewahlt wird.'™ Die Verwendung eines
nominalen Zinssatzes stellt sicher, dass die Investitionsneutralitdt nicht durch Inflation
beeintrachtigt wird.'” Der mittel- bis langfristige Zeithorizont spiegelt den Zeithorizont der
Investitionen wider.'® Sollten sich die Marktverhaltnisse andern, ist eine Anpassung des
Zinssatzes vorzusehen.'” Verzerrungswirkungen der Besteuerung bleiben in dem Umfang
bestehen, in dem der festgesetzte Korrekturzins von den tatséchlichen Kapitalkosten der
Unternehmung abweicht.'®

Tabelle 7: Berechnung des beriicksichtigungsfiahigen Eigenkapitals

Handelsbilanzielles Eigenkapital zu Beginn des Wirtschaftsjahres t

+/- ‘ Berlcksichtigung steuerlicher Bilanzierungs-/Bewertungsvorschriften §§ 4 ff EStG

Steuerbilanzielles Eigenkapital zu Beginn des Wirtschaftsjahres t

= ‘ Beteiligungsbuchwerte zu Beginn des Wirtschaftsjahres t

Berucksichtigungsféhiges Eigenkapital zu Beginn des Wirtschaftsjahres t

- Unterjahrige Korrekturen z.B. quartalsweise (Entnahmen, Einlagen (bzw. verdeckte
Gewinnausschiittungen und verdeckte Kapitaleinlagen), Ausschittungen,
Kapitalerhéhungen)

Berlicksichtigungsféhiges Eigenkapital am Ende des Wirtschaftsjahres t

Quelle: Eigene Darstellung

Zweiter wesentlicher Bestandteil der Schutzverzinsung ist das zu berlicksichtigende
Eigenkapital.' Dieses umfasst das steuerliche Eigenkapital zu Beginn des Wirtschaftsjahres,
das modifiziert um steuerliche Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften aus dem
handelsbilanziellen Eigenkapital abgeleitet werden kann und anschlieBend um bestehende
Beteiligungsbuchwerte anderer Unternehmen korrigiert wird. Diese Anpassung ist notwendig, da
in Hohe der Beteiligungsbuchwerte bereits Eigenkapital bei den Tochterunternehmen zum
Abzug der kalkulatorischen Verzinsung berechtigt hat. Ein Berechnungsbeispiel in Kapitel 7.1
veranschaulicht die Funktionsweise der zinsbereinigten Besteuerung flr ein mittelstandisches
Unternehmen. Unterjéhrige Verdnderungen des Eigenkapitals durch Einlagen und Entnahmen
(bzw. verdeckte Einlagen und verdeckte Gewinnausschuttungen) sowie
Unternehmensbeteiligungen werden zeitanteilig erfasst. AuBerdem mindern Verluste bzw.
aufgezinste Verlustvortrage das beriicksichtigungsfahige Eigenkapital. Tabelle 7 zeigt die

' Alternativ zum sofortigen Verlustausgleich kann auch ein verzinslicher Verlustvortrag gewéhrt werden oder es kénnte darauf

verzichtet werden, Verluste in das beriicksichtigungsféhige Eigenkapital einzubeziehen. Beide Alternativen sind im Barwert zu
einem sofortigen Verlustabzug aquivalent und beeintrachtigen die Neutralitdtswirkungen der zinsbereinigten Besteuerung
daher nicht. Vgl. Institute For Fiscal Studies (1991).

®Vgl. Fane (1987), Devereux und Freeman (1991), S. 7, Bond und Devereux (1995).

“Vgl. firr viele Cnossen (1996), S. 83, Rose (1996), Institute For Fiscal Studies (1991).

®vgl. Isaac (1997), S. 307.

' Vgl. Rose (1996), S. 1098.

" vgl. Lang (1993), S. 301.

'® Vgl. Spengel (2003), S. 339.

“Vgl. Rose (1994), S. 249.
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grundsétzliche Vorgehensweise bei der Ermittlung des berlicksichtigungsfahigen
Eigenkapitals."® Bei Personenunternehmen stellt sich im Rahmen der zweistufigen
Gewinnermittlung die Frage, ob der Zinsabzug gesellschafts- oder gesellschafterbezogen zu
erfolgen hat, d. h. ob lediglich das Gesamthandsvermd&gen oder zusatzlich auch das
Sonderbetriebsvermdgen zur Ermittlung der Verzinsungsbasis heranzuziehen ist. Eine
Gleichbehandlung mit den Gesellschaftern einer Kapitalgesellschaft legt eine Losung nahe, in
der der Zinsabzug gesellschaftsbezogen unter Rickgriff auf das Gesamthandsvermdégen
bestimmt wird.

Bei nicht bilanzierenden Unternehmen kann die Standardverzinsung auf die fortgefiihrten
Anschaffungskosten der Wirtschaftsglter bzw. auf den Bestand des Eigenkapitalkontos von
Freiberuflern angewandt werden, wobei eine Korrektur fir den fremdfinanzierten Anteil
vorzunehmen ist, fiir den bereits Darlehenszinsen zum Abzug gebracht wurden.'" Andernfalls
kdme es zu einem doppelten Abzug von Eigen- und Fremdkapitalzinsen auf den gleichen
Investitionsbetrag.

Hybride Finanzinstrumente erfordern grundséatzlich fir steuerliche Zwecke eine Zuordnung zum
Eigen- oder Fremdkapital. Das Problem stellt sich hierbei nicht nur im Rahmen der
zinsbereinigten Besteuerung. Im Rahmen eines finanzierungsneutralen Steuersystems werden
allerdings die Anreize fUr steuerliche Gestaltungen abgeschwécht. Die Zuordnung zu Eigen- oder
Fremdkapital entscheidet nunmehr nicht grundsatzlich Gber eine Abziehbarkeit der
Finanzierungskosten, sondern lediglich darliber, ob die tatsachlichen (bei einer Klassifizierung
als Fremdkapital) oder fiktive Zinsen (bei einer Klassifizierung als Eigenkapital) abgezogen
werden kénnen.

An der Behandlung von Fremdkapitalzinsen &ndert sich nichts, d. h. die tatsachlichen
Aufwendungen sind steuerlich abziehbar. Denkbar wére zwar, den Abzug der tatsichlichen
Aufwendungen durch Anwendung eines fixierten Zinssatzes auf den Bestand an Fremdkapital zu
ersetzen. Der Abzug tatsachlicher nominaler Finanzierungsaufwendungen ist dem Abzug
approximierter Finanzierungskosten jedoch aus administrativer Sicht tberlegen. Da die
tatsachlichen Aufwendungen unter normalen Umstédnden die nominalen Finanzierungskosten
des Unternehmens widerspiegeln, sollten diese nicht durch eine approximative GroéBe ersetzt
werden.'” Allerdings besteht insbesondere bei Darlehensvertridgen mit nahestehenden Dritten
bzw. verbundenen Unternehmen weiterhin Bedarf an Missbrauchsvorschriften, die
Steuervermeidung durch (iberhdhte Zinsaufwendung einschrinken.'” Diese miissen Anreizen
entgegenwirken, durch die Festsetzung eines Uberhdhten Zinssatzes Gewinne, die Uber die
Standardverzinsung hinausgehen, steuerfrei in die private Sphére zu Uberfiihren.

Zusammenfassend kann der Zinsabzug wie folgt ermittelt werden:
Es ist ein fur alle Steuerpflichtigen einheitlicher Korrekturzinssatz vorzusehen. Dessen Hohe
orientiert sich an der Rendite mittel- bis langfristiger Staatsanleihen ausgewéhlter Léander.
Das fur die Schutzverzinsung herangezogene Eigenkapital umfasst das bilanzielle
Eigenkapital am Jahresanfang. Das bilanzielle Eigenkapital ist um Beteiligungsbuchwerte an
anderen Gesellschaften zu kiirzen, um Mehrfachbeglinstigungen (Kaskadeneffekte)

"° Eine mégliche Umsetzung in ein Steuererklarungsformular findet sich fiir das Konzept des Heidelberger Steuerkreises und

des RWI Essen (Anlage SZ auf www.einfachsteuer.de).
" Vgl. Institute For Fiscal Studies (1991), S. 85.
112

Vgl. Devereux und Freeman (1991), S. 7.
" Vgl. Devereux und Freeman (1991), S. 6.
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auszuschlieBen. Weitere Modifikationen sind bei unterjahrigen Eigenkapitalverdnderungen
sowie bei Verlusten erforderlich.

Zur Begrenzung von Aufkommensausféllen im Zeitpunkt des Ubergangs auf eine
zinsbereinigte Besteuerung kénnte der Zinsabzug auf das Eigenkapital neuer Investitionen
beschrankt werden. Eine solche Beschrénkung ist allerdings administrativ aufwendig und
gestaltungsanfallig.

2.3.3 Ubergangsfragen

Im Gegensatz zur Cash-flow Besteuerung kann bei der zinsbereinigten Besteuerung die
gegenwartige Praxis der steuerlichen Gewinnermittlung beibehalten werden. Dies hat
bedeutende administrative Vorteile und schmalert auch die Gefahr starker
Aufkommenseinbriiche, da Investitionsausgaben - anders als bei der Cash-flow-Steuer -
weiterhin periodisiert werden. Dennoch kommt es bei der Einflihrung der zinsbereinigten
Besteuerung zu einer Verschmalerung der Bemessungsgrundlage, sodass
AufkommenseinbuBen beflrchtet werden. Es ist daher denkbar, den Zinsabzug nur fir neue
Investitionen zu gewéhren, da dies ausreicht, um flr Entscheidungsneutralitat bei zuklnftigen
Investitionen zu sorgen. Fir diese Zwecke ist das nach Einfiilhrung der zinsbereinigten
Besteuerung akkumulierte Eigenkapital zu bestimmen. Ein zum Zeitpunkt der Einflihrung bereits
bestehender Eigenkapitalbestand wird dagegen nicht in die Berechnungsgrundlage des
Zinsabzugs einbezogen. Daher fallen insbesondere die kurzfristigen Reformkosten geringer aus,
ohne dass die Neutralitdtseigenschaften des Konzepts beeintrachtigt werden. Wesentlicher
Nachteil der Unterscheidung zwischen altem und neuem Kapital ist neben
erfassungstechnischen Anforderungen der Anreiz Uber Liquidation und anschlieBende Ausgabe
neuer Aktien doch mit dem gesamten Eigenkapital fiir den Zinsabzug zu qualifizieren."
Weiterhin ist denkbar, im Sinne einer schrittweisen Einflihrung der zinsbereinigten Besteuerung,
die Zinsbereinigung auf Unternehmensebene'” oder auf Ebene natiirlicher Personen' zu
beschranken, den Zinssatz auf das berticksichtigungsféhige Eigenkapital schrittweise zu
erhéhen, oder aber statt vollstandiger Freistellung einen reduzierten Steuersatz anzusetzen.
Diese Alternativen sind jedoch mit unterschiedlich starken Einschrénkungen der
Entscheidungsneutralitat verbunden und gelten als wenig praktikabel. Sie werden deswegen
nicht weiter verfolgt.

2.3.4 Zinsbereinigte Besteuerung bei grenziiberschreitenden Investitionen

Wahrend sich die bisherigen Ausfiihrungen auf eine Umsetzung der zinsbereinigten Besteuerung
im nationalen Kontext konzentrierten, soll im Folgenden explizit beriicksichtigt werden, in
welcher Weise grenzliberschreitende Investitionen (Inbound- und Outbound) zu behandeln sind.
AuBerdem werden die mdglichen Konsequenzen eines unilateralen Ubergangs erértert und das
Potential eines harmonisierten Ubergangs zur zinsbereinigten Besteuerung diskutiert.

114

Vgl. Devereux und Freeman (1991), S. 9.

"® Beispielsweise wird die sog. ,notional interest deduction” in Belgien nur auf Unternehmensebene gewéhrt.

116

So sah der Vorschlag von Sachverstandigenrat/MPI/ZEW beispielsweise flir Dividenden und Gewinnanteile auf Ebene der
Eigner eine Aufteilung in einen niedrig besteuerten Zinsanteil und einen progressiv besteuerten Erwerbsanteil vor.
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Auch im System einer zinsbereinigten Besteuerung ist es naheliegend, gemaB bestehender
Verteilungsnormen der Doppelbesteuerungsabkommen Unternehmensgewinne, soweit sie tber
die Standardverzinsung des eingesetzten Kapitals hinausgehen, im Quellenstaat, d. h. in dem
Land, in dem die Investition durchgefiihrt wird, zu besteuern."” Dies bedeutet bei unilateralem
Ubergang eines Landes zur zinsbereinigten Besteuerung, dass unter Berlicksichtigung der EU-
rechtlich verankerten Niederlassungs- und Kapitalverkehrsfreiheit auch die inl&ndischen
Investitionen auslandischer Investoren (Inbound Fall) zum Abzug der Standardverzinsung vom
steuerlichen Gewinn berechtigen.'”® Dariiber hinaus gehende Gewinne (Uberrenditen) unterliegen
der Besteuerung an der Quelle. Erfolgt die Investition in Form einer Betriebsstatte oder
Personengesellschaft, kbnnen die Buchwerte der betrieblich genutzten Wirtschaftsgiter
(korrigiert um den fremdfinanzierten Anteil) als Grundlage zur Berechnung des Zinsabzugs
dienen (vgl. Kapitel 2.3.2)."" Im Vergleich zur herkémmlichen Gewinnbesteuerung geht im
Rahmen der zinsbereinigten Besteuerung das Aufkommen des Quellenstaats zuriick, da nur
noch die Uber die Standardverzinsung hinausgehenden Gewinne besteuert werden. Fraglich ist,
ob diese Aufkommensausfalle durch eine erhéhte Quellensteuer auf ins Ausland abflieBende
Dividenden und Zinsen zu kompensieren. Diesem Bestreben steht die fehlende
Anrechnungsmdglichkeit mangels korrespondierender Steuer im Wohnsitzland entgegen, die die
Durchsetzung der Steueranspriiche erschweren wiirde.

Wie hoch die tatsachliche Steuerbelastung aus Sicht des auslandischen Investors ist, hdngt
zusétzlich davon ab, wie in den Wohnsitzstaat zurtickflieBende Dividenden, Zinsen und
VerauBerungsgewinne besteuert werden. Sofern der Wohnsitzstaat anerkennt, dass die
Dividenden aus im Quellenstaat steuerbarem Gewinn gezahlt wurden, kommen bei Zufluss die
allgemein verwendeten Grundsétze zur Vermeidung der Doppelbesteuerung zur Anwendung. So
unterliegen dann Dividenden im Falle der Freistellung keiner weiteren Besteuerung im
Wohnsitzstaat. Inldndische und ausléndische Investoren sind insofern gleichgestellt.”” Die
Zinsbereinigung verringert bei konstantem Steuersatz die Durchschnittsbelastung der
Investition, sodass international mobile Kapitalanlagen angezogen werden. Wird daher der
zinsbereinigt besteuernde Staat mit Blick auf die Nichtbesteuerung der Grenzrendite von
Drittstaaten als Steueroase eingestuft, kdnnten diese den Anwendungsbereich der
Missbrauchsvermeidungsvorschriften ausdehnen und beispielsweise im Rahmen der
Hinzurechnungsbesteuerung auf die Gewinne im Quellenstaat zugreifen.'' Weitere
AbwehrmaBnahmen umfassen die Verscharfung von Zinsabzugsbeschrankungen oder die
Erhebung hoher Quellensteuern auf Zinsen, die im Wohnsitzstaat in Ermangelung einer reguléren
Zinsbesteuerung nicht angerechnet werden kénnen. Diese sollen Konstruktionen
entgegenwirken, in denen Eigenkapital in den zinsbereinigend besteuernden Staat verlagert wird
um von dort aus Darlehen an Hochsteuerlander zu vergeben (Dreiecksfinanzierungen).

Kommt dagegen das Anrechnungsverfahren zur Anwendung und kann unmittelbar auf die
Einklinfte zugegriffen werden, erfolgt eine Hochschleusung der Steuerbelastung der Investition

""Vgl. Lang (1999), S. 60.

" Die IFS Capital Gains Taxes Group stellte zusatzlich eine Quellensteuer auf Portfolio Anteilseigner und Anteilseigner
auBerhalb der EU zur Diskussion, um dem Quellenstaat noch weitere steuerliche Zugriffsrechte zu sichern. Vgl. IFS 1991, S.
35.

" vgl. IFS (1991), S. 92 fiir eine Diskussion méglicher Erfassungsprobleme in Verbindung mit Betriebsstatten und
entsprechender Missbrauchsvorschriften.

" Vgl. IFS (1991), S. 91.

' vgl. Isaac (1997), S. 316.
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auf das Niveau des Wohnsitzstaates.'” In diesem Fall fiihrt die Zinsbereinigung fiir den

auslandischen Investor zu keiner oder lediglich geringeren Entlastung.'® Gleichzeitig kommt es
zu einer Verlagerung des Steueraufkommens ins Wohnsitzland."

Neben der Besteuerung von Ubergewinnen an der Quelle ist aus Sicht des zinsbereinigt
besteuernden Landes zu regeln, in welchem MaBe inlandische Investoren mit ihren
auslandischen Einklinften der Besteuerung unterliegen (Outbound-Fall). Wird eine mdglichst
umfassende Entscheidungsneutralitét der Besteuerung angestrebt und die zinsbereinigte
Besteuerung daher im Sinne einer rechtsformibergreifenden Betriebssteuer ausgestaltet, in der
die Besteuerung von Unternehmensgewinnen definitiv ist, entféllt die Besteuerung von Zinsen,
Dividenden und Betriebsstattengewinnen im Wohnsitzstaat unabhangig davon, ob der Investor
eine natiirliche Person oder eine Kapitalgesellschaft ist.” Auf diese Weise lieBe sich eine
umfassende Umsetzung des ékonomischen Quellenlandprinzips verwirklichen.™ Dies hatte auch
den Vorteil, dass wesentliche administrative Schwierigkeiten bei der Erfassung von
Zinseinkiinften im internationalen Kontext entfallen wiirden."’

Wird die zinsbereinigte Besteuerung aufkommensneutral eingefihrt, d. h. die Freistellung der
Standardverzinsung durch eine héhere Steuerbelastung 6konomischer Renten finanziert,
bestehen Anreize zur Standortverlagerung rentabler Investitionen (sofern die 6konomischen
Renditen nicht standortgebunden sind) ins niedriger besteuernde Ausland.'” Die
aufkommensneutrale, zinsbereinigte Besteuerung verschlechtert somit die Ausgangslage im
internationalen Steuerwettbewerb. Gewinnverlagerungsaktivitdten mittels Verrechnungspreis-
und Finanzierungsgestaltungen kénnten zunehmen, da es ausreicht, die Rendite bis auf die
Hoéhe des Schutzzinses zu reduzieren, um die Besteuerung vollstandig zu vermeiden.'

Auf Grund der Ankniipfung an bisherige Gewinnermittlungsmethoden und der hohen Flexibilitat
hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung von Periodisierungsvorschriften (vgl. Kapitel 2.2) wurde
das Konzept der zinsbereinigten Besteuerung vielfach als Option einer harmonisierten
Besteuerung in Europa diskutiert.” Wenn samtliche Staaten den Abzug der kalkulatorischen
Eigenkapitalzinsen zulieBen und auch bei natlrlichen Personen eine konsumbasierte
Besteuerung umsetzten, lieBe sich die in Kapitel 2.2 dargestellte Entscheidungsneutralitét der
Besteuerung auch entsprechend auf den Binnenmarkt tGbertragen. Dies k&me den Bestrebungen
der EU Kommission, steuerliche Hemmnisse des Binnenmarktes abzubauen, sehr entgegen.131
Die Mitgliedstaaten kénnten die Steuersétze und im Grundsatz auch die
Kdrperschaftsteuersysteme beibehalten. Die Mindestrendite jeglicher nationaler und
grenziberschreitender Investitionen bliebe von der Besteuerung verschont. Dartiber hinaus
erzielte ErtrAge (6konomische Renten) wirden mit dem jeweiligen nationalen Steuersatz belegt.
Sofern die 6konomischen Renten standortspezifisch sind, kbnnen die nationalen Steuersatze

" Vgl. Spengel (2003), S. 337.

2 \Vgl. Isaac (1997), S. 316, Schreiber (1998b), S. 137.

" Vgl. Isaac (1997), S. 316, Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1999), S.82.
'* Analog zur Behandlung inlandischer Beteiligungen ist das beriicksichtigungsfahige Eigenkapital um die Beteiligungen an
auslandischen Unternehmen zu korrigieren. Vgl. Kapitel 2.3.2 und Institute For Fiscal Studies (1991), S.35.

" Vgl. Schreiber (1998b), S. 133, Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1999), S. 81-82.

*7Vgl. McLure (1992), S. 150.

" vgl. Isaac (1997), S. 317.

' Vgl. Spengel (2003), S. 335.

' vgl. Institute For Fiscal Studies (1991), Cnossen (1996), Schreiber (1998b). Fiir einen entsprechenden weltweiten Vorschlag
vgl. McLure (1992).

*"'vgl. EU Kommission (2001).
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beibehalten werden, ohne dass es zu einer steuerlichen Verzerrung der Standortwahl kame.'®
Lasst sich die Grundlage der 6konomischen Rente jedoch transferieren, z. B. die Nutzung von
Patenten, oder sind die firmenspezifischen Vorteile im integrierten Binnenmarkt nicht mehr
einem Land zuzuordnen, fihrt der Fortbestand des Steuersatzgefalles in Europa zu
intensiviertem Steuerwettbewerb und eine Harmonisierung der Steuersétze erscheint
unumgénglich.™

Wird die zinsbereinigte Besteuerung als moégliches Steuersystem einer offenen
Volkswirtschaft betrachtet, sind folgende Uberlegungen von Bedeutung:
Grenziberschreitende Investitionen lassen sich grundsatzlich in das System einer
zinsbereinigten Besteuerung integrieren.
Die Besteuerungsfolgen hangen vor allem davon ab, ob die zinsbereinigte Besteuerung im
Rahmen einer internationalen Harmonisierung oder unilateral erfolgt.
Die Nachteile einer unilateralen Umsetzung der zinsbereinigten Besteuerung betreffen zum
einen die Unsicherheit hinsichtlich der Reaktionen anderer L&nder (z. B. verscharfte
Hinzurechnungsbesteuerung bzw. Untersagung des Zinsabzugs oder Erhebung von
Quellensteuern auf abflieBende Zinsen).
Ein weiterer Nachteil betrifft die Notwendigkeit der Gegenfinanzierung einer zinsbereinigten
Besteuerung. In der vorliegenden Studie steht eine Gegenfinanzierung durch eine Erhéhung
der Gewinnbesteuerung im Vordergrund, die insbesondere im Hinblick auf die Position
Deutschlands im internationalen Steuerwettbewerb kritisch zu beurteilen ist.

2.4 Zusammenfassende Wiirdigung des Konzepts

Im gegenwaértigen Steuersystem werden Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen durch
die Besteuerung verzerrt (vgl. Kapitel 2.1). Demgegenlber konnte in Kapitel 2.2 gezeigt werden,
dass das System der zinsbereinigten Besteuerung Uberzeugende Neutralitdtseigenschaften
aufweist. Die Abzugsféhigkeit fiktiver Zinsen auf das Eigenkapital entspricht der Behandlung von
Fremdkapitalzinsen. Wird gleichzeitig die Doppelbelastung ausgeschitteter Gewinne durch eine
abgeltende Besteuerung auf Unternehmensebene abgeschafft, sind die Kapitalkosten aller
Finanzierungswege (Fremdfinanzierung, Eigenkapitalfinanzierung durch Thesaurierung und
durch die Ausgabe neuer Anteile) identisch. Die Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung
wird beseitigt und die Besteuerung setzt keine Anreize mehr fir die Aufrechterhaltung eines
steuerlich bedingten Uberhdhten Verschuldungsgrades. Angesichts der verschérften
Insolvenzrisiken, die mdglicherweise von einer Giberhdhten Verschuldung in Zeiten von
Wirtschafts- und Finanzmarktkrise ausgehen, ist dies ein wesentlicher Vorteil der zinsbereinigten
Besteuerung. Gleichzeitig bewirkt die Steuerfreiheit der Grenzrendite, dass das
Investitionsvolumen von der Besteuerung nicht beeintrachtigt wird und auch die Wahl zwischen
mehreren rentablen Investitionsobjekten wird zumindest bei rein inlédndischer Betrachtung nicht
verzerrt."”* Auf Ebene natiirlicher Personen bleiben Konsum- und Sparentscheidungen durch die
Steuerfreiheit von Zinsen unverzerrt.

' Vgl. Schreiber (1998a), S. 64, Musgrave (1991), S. 561, Mintz (1995), S. 34-35.
*vgl. Bond et al. (2000), S. 27.

'* Das Konzept der zinsbereinigten Besteuerung ist somit hinsichtlich umfassender Entscheidungsneutralitat anderen
Systemen (z.B. einer Comprehensive Business Income Tax mit vollstandiger Untersagung des Zinsabzugs oder einer partiellen

Niedrigbesteuerung von Zinsanteilen bei natirrlichen Personen) tiberlegen.
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Allerdings sind die positiven Neutralitdtseigenschaften in zweierlei Hinsicht zu relativieren. Zum
einen wird umfassende Neutralitdt nur unter den in Kapitel 2.2 dargelegten Bedingungen
(insbesondere vollkommener Kapitalmarkt) erreicht, die in der Realitat nicht in diesem Umfang
zu erwarten sind. Bei Abweichungen von diesen Bedingungen bleiben Verzerrungen bestehen,
deren EffizienzeinbuBen unklar sind. Zudem schmaélert die zinsbereinigte Besteuerung die
Bemessungsgrundlage. Dies steht dem seit Jahren beobachtbaren Reformtrend entgegen, die
Bemessungsgrundlage zu verbreitern und im Gegenzug den Steuersatz zu senken, um dem
Steuerwettbewerb gewappnet zu sein. Soll eine zinsbereinigte Besteuerung aufkommensneutral
eingeflihrt werden, musste im Gegenzug zur Verschmaélerung der Bemessungsgrundlage an
anderer Stelle zusatzliches Steueraufkommen generiert werden. Naheliegend ist zunéchst eine
Erhdéhung des Gewinnsteuersatzes.'® Dadurch werden jedoch hoch rentable Investitionen, die
6konomische Renten erwirtschaften, und ggf. Arbeitseinkommen besonders belastet, was neue
Ausweichhandlungen hervorrufen kann. Inwiefern dies angesichts des Standortwettbewerbs in
Europa umsetzbar ist, hdngt insbesondere davon ab, auf welches Niveau der Gewinnsteuersatz
anzuheben wére und inwiefern standortspezifische Renten bestehen, deren Abschépfung nicht
verlagert werden kann. Daher kommt der Bestimmung des aufkommensneutralen Steuersatzes
besondere Bedeutung zu.'® Grundsitzlich gefahrdet eine hohe Besteuerung rentabler
Investitionen das Steueraufkommen, wenn die Investoren durch Standortverlagerungen dieser
Besteuerung ausweichen. Als Alternative zu einer Erhéhung des Gewinnsteuersatzes kommt
eine Gegenfinanzierung Uber eine andere Steuerart, z. B. die Umsatzsteuer, in Betracht. Die
Durchsetzbarkeit einer solchen Variante ist wie bei allen Steuerreformvorschlagen, die
Aufkommensneutralitdt gewahrleisten sollen, allerdings offen.

Neben den positiven Neutralitdtseigenschaften wird auch der einfachen Administrierbarkeit der
zinsbereinigten Besteuerung groBe Bedeutung beigemessen. Die zinsbereinigte Besteuerung
wird deswegen auch als Einfachsteuer propagiert.”’ Die besondere Einfachheit der
zinsbereinigten Besteuerung liegt zum einen darin, dass auf die steuerliche Erfassung der
Einkiinfte aus privatem Finanzvermégen komplett verzichtet werden kann." Dariiber hinaus
verlieren die Periodisierungsvorschriften der Gewinnermittlung bezogen auf den Steuerbarwert
ihre Bedeutung, sodass kostenverursachende Steuerplanungsaktivitaten der Unternehmen
entfallen.' SchlieBlich kénnen bei einer breiten Umsetzung der zinsbereinigten Besteuerung
auch Rechtsformentscheidungen unabhangig von steuerlichen Uberlegungen getroffen werden.
Auf Missbrauchsvermeidungsvorschriften kann jedoch auch im System einer zinsbereinigten
Besteuerung nicht verzichtet werden. Dies betrifft z. B. den Anreiz, Arbeitseinkommen in
Kapitaleinkommen umzuqualifizieren, um in den Genuss des Zinsabzugs zu gelangen oder die
Probleme bei der Trennung zwischen betrieblich und privat genutzten Wirtschaftsgitern und um
die Griindung von reinen Finanzierungsgesellschaften zu vermeiden, die die Zinsschranke fiir
internationale Finanzierungsgestaltungen nutzen.

Die Einfachheit der zinsbereinigten Besteuerung birgt auch Risiken hinsichtlich der politischen
Durchsetzbarkeit der Reform. Auf Akzeptanzprobleme kann insbesondere die Entlastung
unternehmerischer Gewinne durch den Zinsabzug und die Steuerfreiheit privater Finanzanlagen
bei gleichzeitig vollstandiger Besteuerung der Arbeitseinkommen stoBen. Tatsachlich werden

'* Alternativ wurde eine Erhdhung der Steuerbelastung fiir Arbeitseinkommen oder der Umsatzsteuer diskutiert.
'** Dies erfolgt im Rahmen der Simulation in Kapitel 4.3.

*7Vgl. Rose (2002).

'** Dies ist zumindest bei einer umfassenden Umsetzung im Sinne einer Betriebssteuer der Fall, wenn die steuerliche
Vorbelastung von Dividenden auf Unternehmensebene definitiv ist und keine Steuer auf Dividenden erhoben wird.
139

Darliber hinaus gehende Vereinfachungen, wie der lineare Tarif oder die Abschaffung von Abziigen vom Einkommen
natlrlicher Personen, sind nicht spezifische fur die zinsbereinigte Besteuerung.
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jedoch auch bislang Kapitaleinkommen nur liickenhaft erfasst bzw. niedrig besteuert.'*’ Die

Steuerfreiheit von Zinsen ist darlber hinaus keine Subventionierung, sondern Element einer
systematischen Umsetzung einer Konsumbesteuerung.

SchlieBlich wurde das Konzept der zinsbereinigten Besteuerung auch als Konzept fur eine
harmonisierte Besteuerung in Europa diskutiert, da es auf der einen Seite hohe Flexibilitat
hinsichtlich der Gewinnermittlungsmethoden zulasst und auf Grund der einfachen
Steuererhebung an den Quellen den Kooperationsbedarf und die Notwendigkeit des
Informationsaustausches reduziert. Wesentliche steuerliche Hemmnisse (z. B. Gefahr der
Doppelbesteuerung) des gemeinsamen Binnenmarktes wiirden durch das System beseitigt und
die Mindestrendite ware unabhangig vom Investitionsstandort. Eine effizientere Gestaltung des
Binnenmarktes kann wiederum Wohlfahrtsgewinne zur Folge haben.

Gleichzeitig mussten sich die Mitgliedstaaten jedoch auf einen einheitlichen Schutzzinssatz
einigen. Bei den bislang in der Praxis implementierten Systemen differierte die Hohe der
Schutzzinssétze jedoch sehr stark.”' Weicht der festgesetzte Zinssatz von den tatséchlichen
Kapitalkosten ab, bleiben Verzerrungswirkungen der Besteuerung bestehen. Da auch die Effekte
abweichender Gewinnermittlungsvorschriften dann nicht mehr vollstandig ausgeglichen werden,
bestiinde weiterhin Harmonisierungsbedarf dieser Vorschriften.

Im Gegensatz zum unilateralen Ubergang zur zinsbereinigten Besteuerung bestiinde zumindest
innerhalb des Binnenmarktes nicht die Gefahr von AbwehrmaBnahmen'* als Reaktion auf die
gdf. als aggressive Standortpolitik betrachtete Zinsbereinigung. Diese AbwehrmaBnahmen sind
bei unilateralem Ubergang zu befiirchten, wenn Drittstaaten die zinsbereinigte Besteuerung als
Steueroasenpolitik einstufen und ihre Hinzurechnungsvorschriften bzw.
Zinsabzugsbeschrankungen ausdehnen oder zur Einschrankung von Finanzierungsgestaltungen
erhdhte Quellensteuern auf Zinsen erheben, die im zinsbereinigend besteuernden Staat nicht
angerechnet werden kénnen. AuBerdem wére auf den ersten Blick der Anpassungsdruck auf die
Steuersatze geringer, da alle Staaten die Verschmalerung der Bemessungsgrundlage finanzieren
mussten. Aber auch das weiterhin bestehende Steuersatzgefalle kénnte die Standortwahl
beeinflussen, sofern die Erzielung der Ubergewinne nicht standortspezifisch ist und die dahinter
stehende Investition verlagert werden kann. Ein sich intensivierender Steuerwettbewerb ist daher
auch im System der Zinsbereinigung nicht auszuschlieBen und nur tGber harmonisierte
Steuersatze zu I16sen. Der Steuerwettbewerb gegeniliber Drittstaaten bliebe bestehen bzw.
wurde intensiviert.

Angesichts der Harmonisierungsbemiihungen der EU Kommission zur Schaffung einer
Gemeinsamen Konsolidierten Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage (GKKB) flir Europa ist
festzuhalten, dass die zinsbereinigte Besteuerung grundsétzlich auch bei Einfihrung einer GKKB
maoglich ware. Zwar sieht das Konzept der GKKB keine zinsbereinigte Besteuerung vor.
Allerdings kdénnte der Abzug kalkulatorischer Eigenkapitalzinsen auch im Anschluss an die
Zuweisung der anteiligen Steuerbemessungsgrundlage auf die jeweiligen Konzernglieder
erfolgen. Da das gesellschaftsbezogene Eigenkapital bekannt ist, kann der Zinsabzug hieran
ankntpfen. Ferner ist es denkbar, die durch den Zinsabzug hervorgerufene Entlastung, welche

" vgl. Wagner (1999), Wagner (2003). AuBerdem legten zahlreiche Reformentwiirfe schon lange vor der
Unternehmenssteuerreform 2008 die niedrige Besteuerung von Kapitaleinkommen nahe. Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim
BMF (1999). Unerlésslich ist dabei jedoch eine systematische Integration von Unternehmens- und Anteilseignerebene.

' Vgl. dazu Landervergleich in Kapitel 5 und Spengel (2003), S. 335.

2 2.B. Hinzurechnungsbesteuerung fiir im zinsbereinigt besteuernden Land investierte Gewinne oder
Zinsabzugsbeschrankungen auf von dort gewahrtes Fremdkapital.
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dem Produkt aus kalkulatorischem Eigenkapitalzins und dem berticksichtigungsféhigen
Eigenkapital entspricht, als eine insoweit dquivalente Steuergutschrift auszugestalten, die von
der jeweiligen Steuerschuld abzuziehen ist. Nicht genutzte Steuergutschriften kénnten vor-
und/oder zurlickgetragen werden.

AbschlieBend ist festzuhalten, dass die zinsbereinigte Besteuerung bei systematischer
Implementierung die Effizienz der Besteuerung erheblich verbessern kann und durch die
Beseitigung der Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung im Hinblick auf Finanz- und
Wirtschaftskrise potenziell auch zu einer Stérkung der Eigenkapitalbasis der Unternehmen
beitragen wirde. Dariiber hinaus ist das System im Gegensatz zu anderen in der Literatur
diskutierten Reformkonzepten mit positiven Neutralitdtseigenschaften grundsatzlich praktikabel,
wie die Umsetzung in einigen Landern zeigt (vgl. Kapitel 5). Bedenken gegentber der
zinsbereinigten Besteuerung bestehen insbesondere hinsichtlich der verursachten
Aufkommensverluste auf Grund der verschmélerten Bemessungsgrundlage und bestehender
Wechselwirkungen im internationalen Kontext. Von einer ggf. notwendigen Erhéhung des
Steuersatzes werden negative Impulse auf die Standortwahl international operierender
Unternehmen erwartet, die das Steueraufkommen gefédhrden kdnnten. Eine harmonisierte
Einflhrung der zinsbereinigten Besteuerung kénnte dieses Problem entschéarfen, jedoch nicht
beseitigen. Daher kommt der Frage, wie stark das Steueraufkommen durch die zinsbereinigte
Besteuerung sinkt und wie stark der Steuersatz zur Kompensation dieser Verluste angehoben
werden soll, eine wesentliche Bedeutung zu (vgl. Kapitel 4.3). Der Erfolg der zinsbereinigten
Besteuerung héngt nicht zuletzt davon ab, in welchem Umfang die Steuerpflichtigen auf die
geadnderten steuerlichen Rahmenbedingungen und Anreize reagieren (vgl. Kapitel 4.2.4 und
4.3.3).

Zusammenfassend sind fiir die qualitative Analyse einer zinsbereinigten Besteuerung
folgende Ergebnisse festzuhalten:
Eine zinsbereinigte Besteuerung weist Uiberzeugende Neutralitdtseigenschaften auf.
Der kalkulatorische Zinsabzug beseitigt die Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung
und reduziert somit Anreize fir eine Uberhdhte Verschuldung. Aktuell ist dies in Zeiten von
Wirtschafts- und Finanzmarktkrise sowie verscharften Insolvenzrisiken bedeutsam.
Darlber hinaus gehen von der finanzierungsformunabhangigen Steuerbefreiung von
Grenzinvestitionen positive Anreize auf das Investitionsvolumen aus.
Bei natlrlichen Personen bleiben Konsum- und Sparentscheidungen unverzerrt.
Einschrankend ist allerdings zum einen zu berlcksichtigen, dass die umfassenden
Neutralitatseigenschaften nur unter den Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarkts, d.
h. einem einheitlichen Zinssatz flir Soll- und Habenzinsen, erflllt werden. Zum anderen stellt
die Frage nach der Gegenfinanzierung der Reform eine wesentliche Determinante der
politischen Umsetzbarkeit des Konzepts dar.
Eine zinsbereinigte Besteuerung ist grundsétzlich auch bei grenziiberschreitenden
Investitionen anwendbar. Im Fall eines unilateralen Ubergangs sind allerdings
AbwehrmaBnahmen anderer Lander und eine Verscharfung des Steuerwettbewerbs nicht
auszuschlieBen.
Das Konzept der zinsbereinigten Besteuerung ist grundsatzlich auch mit dem Konzept einer
Gemeinsamen Konsolidierten Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage (GKKB)
kompatibel.



| 54

3 Anpassungsbedarf des gegenwartigen
Steuersystems zur Umsetzung einer zinsbereinigten
Besteuerung in Deutschland

Die in Kapitel 2.3 diskutierten Ausgestaltungsfragen skizzieren bereits den Rahmen einer
zinsbereinigten Besteuerung und Anforderungen an eine systematische Umsetzung des
Konzepts im nationalen und internationalen Kontext. Darauf aufbauend wird in diesem Kapitel
aufgezeigt, welche Anpassungen des gegenwartigen deutschen Steuersystems notwendig
wdéren, um die zinsbereinigte Besteuerung umzusetzen. Dazu wird zun&chst die Ausgangslage
der Besteuerung in Deutschland kurz beschrieben. Der Fokus liegt dabei nicht auf einer
umfassenden Beschreibung des bestehenden Steuerrechts; vielmehr sollen besondere
Vorschriften herausgegriffen werden, die einer entscheidungsneutraleren Besteuerung bislang
entgegenstehen. Gleichzeitig werden Elemente des gegenwartigen Steuersystems aufgezeigt,
die bei systematischer Umsetzung den Weg zu einer zinsbereinigten Besteuerung bereiten
kdnnten.

AnschlieBend wird in Bezug auf die Ausflihrungen in Kapitel 2.3. der Anpassungsbedarf des
deutschen Steuersystems zusammengefasst und wo notwendig konkretisiert. Die Darstellung
orientiert sich weiterhin an einer umfassenden Umsetzung der zinsbereinigten Besteuerung,
zeigt aber auch Méglichkeiten eines schrittweisen Ubergangs auf.

3.1 Ausgangslage

Wie bereits die ausgewéhlten Berechnungsbeispiele in Kapitel 2.1 illustrieren, gewahrleistet das
bestehende deutsche Steuersystem keine Entscheidungsneutralitéat der Besteuerung.
Angesichts der Erfahrungen der Finanz- und Wirtschaftskrise stimmen insbesondere die
steuerliche Beglinstigung der Fremdfinanzierung und die damit verbundene Gberhéhte
Verschuldung bedenklich. Dabei hatte bereits die Unternehmensteuerreform 2008 neben der
Starkung der steuerlichen Wettbewerbsfahigkeit auch eine Verbesserung der
Entscheidungsneutralitit zum Ziel."” Tatsachlich lassen sich im gegenwartigen Steuersystem
Elemente finden, die bereits in die ,richtige Richtung” gehen. Allerdings erfolgt ihre
Implementierung unvollstandig und unsystematisch, sodass steuerliche Verzerrungen kaum
abgebaut werden kdnnen und teilweise sogar verstarkt werden.

Als wesentlicher Punkt ist in diesem Zusammenhang die Ausgestaltung der Abgeltungsteuer zu
nennen. Die Abgeltungsteuer erfasst private Kapitaleinkommen (Zinsen, Dividenden,
VerauBerungsgewinne) und unterwirft sie einem einheitlichen Steuersatz von 25 Prozent.
Insofern erfolgt bereits im aktuellen Steuersystem eine schedularisierte Besteuerung, die mit
einem niedrigeren Steuersatz auf Kapitaleinkommen der internationalen Mobilitat dieser
Einkunftsart gerecht wird. Allerdings werden trotz des einheitlichen Tarifs nicht alle
Kapitaleinkommen effektiv gleich hoch belastet. So werden Dividenden aus versteuertem
Gewinn gezahlt und sind daher bereits steuerlich vorbelastet. Die tatsdchliche Steuerbelastung
betragt daher bei sofortiger Ausschiittung 48 Prozent.'* Durch Thesaurierung auf
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** Vgl. Bundestag (2007).
'* Es wird eine sog. ,Gunstigerprifung” gewéhrt um Anleger mit niedrigem persénlichem Steuersatz nicht zu benachteiligen.

" Inklusive Solidarititszuschlag und unter Beriicksichtigung eines Gewerbesteuerhebesatzes von 400%.
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Unternehmensebene lasst sich die Zusatzbelastung lediglich zeitlich verschieben. Die
Renditeanforderungen potenzieller Eigenkapitalgeber liegen daher systembedingt Gber den
Kapitalkosten der Fremdfinanzierung.'*

Auch die durch die Zinsschranke beschrénkte Abzugsfahigkeit der Fremdfinanzierungskosten
auf Unternehmensebene kann die Finanzierungsneutralitét der Besteuerung nicht umfassend
verbessern, da sie effektiv nur wenige Unternehmen trifft.'"*

Auf eine Angleichung der Belastung thesaurierter Gewinne zwischen Personengesellschaften
und Kapitalgesellschaften zielte die Einflihrung der Thesaurierungsbegiinstigung gemas § 34a
EStG ab. Zwar wird das Transparenzprinzip bei der Besteuerung der Personengesellschaften
grundsétzlich beibehalten, jedoch ein Wahlrecht zur Anwendung eines ermaBigten Steuersatzes
von 28,25 Prozent auf nicht entnommene Gewinne gewéhrt. Tatsachlich bewirkt die konkrete
Ausgestaltung der Regelung (Reduktion des thesaurierungsfahigen Betrags um die
Steuerzahlung, Nachversteuerung bei Entnahme in Héhe von 25 Prozent) aber, dass die
Ausiibung der Option nur bei hohem Steuersatz und langer Thesaurierungsdauer vorteilhaft
ist."® Allerdings deutet die Anwendung pauschaler Steuersétze fiir thesaurierte Gewinne und
eine pauschale Nachbelastung im Zeitpunkt der Ausschittung zumindest als Wahlrecht bereits
eine Abkehr von der grundsétzlichen Besteuerung von Personengesellschaften nach den
personlichen Verhaltnissen des Gesellschafters an.

Die derzeitige Ausgestaltung der Gewerbesteuer, auf deren Reformbedarf bereits vielfach in der
steuerpolitischen Diskussion hingewiesen wurde,'® stellt ein weiteres Hindernis der
entscheidungsneutralen Besteuerung in Deutschland dar. So belastet sie unternehmerische
Gewinne von Kapitalgesellschaften in voller Hohe, Zinsen und Zinsanteile im Rahmen der
Hinzurechnung zu 25 Prozent und Gewinne von Personengesellschaften auf Grund der
Anrechenbarkeit auf die Einkommensteuer kaum.

Positiv zu werten ist der bereits eingeleitete Ubergang zur nachgelagerten Besteuerung von
Alterseinkiinften, da auf diese Weise die sparbereinigte Besteuerung dieser Einklinfte umgesetzt
wird.

Als Fazit dieses Abschnitts ist festzuhalten. Im gegenwartigen Steuerrecht bestehen
mehrere Beschrankungen, die einer entscheidungsneutralen Besteuerung
entgegenstehen:
Die einheitliche Anwendung der Abgeltungsteuer auf alle privaten Kapitaleinkommen
vernachlassigt, dass Dividenden und Einkiinfte aus AnteilsverduBerungen bereits auf
Unternehmensebene steuerlich belastet werden. Um diese hdhere effektive Belastung zu
kompensieren, liegt die Renditeanforderung potenzieller Eigenkapitalgeber systembedingt

** Dariiber hinaus zeigen Wiegard und Rumpf (2010), dass auch nach Einfilhrung der Abgeltungsteuer eine groBe Diskrepanz

in der Besteuerung privater Kapitalertradge z.B. aus vermieteten Immobilien, selbstgenutzten Immobilien und der privaten sowie
betrieblichen Altersvorsorge besteht. Ahnliche AuBerungen zur liickenhaften und unsystematischen Besteuerung finden sich
auch bei Wagner (1999) und Wagner (2003).

" Die Zinsschranke geht in die Richtung einer Comprehensive Business Income Tax, die jeglichen Abzug von
Fremdkapitalzinsen untersagt und auf diese Weise die Besteuerung der Fremdfinanzierung der Besteuerung der
Eigenkapitalfinanzierung annéhert. Sowohl Zinsen als auch Dividenden werden dann aus versteuertem Einkommen gezahit.

' Die Priifung der Vorteilhaftigkeit ist zudem komplex und verursacht hohe Planungskosten.

¥ Vgl. u.a. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Max-Planck-Institut und ZEW

(2006), Stiftung Marktwirtschaft (2006).
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Uber den Kapitalkosten der Fremdfinanzierung. Dies ist Ausdruck der bestehenden
Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung.

Die asymmetrischen Besteuerungsfolgen, die durch das Nebeneinander von
Transparenzprinzip bei Personengesellschaften und Trennungsprinzip bei
Kapitalgesellschaften bestehen, werden auch durch die optionale Gewahrung einer
Thesaurierungsbegtinstigung nicht gel6st.

Die derzeitige Ausgestaltung der Gewerbesteuer stellt ein weiteres Hemmnis der
entscheidungsneutralen Besteuerung dar, da sie Gewinne von Kapitalgesellschaften in
voller H6he, Zinsen und Zinsanteile zu 25 Prozent und Gewinne von Personengesellschaften
auf Grund der Anrechenbarkeit auf die Einkommensteuer kaum belastet.

3.2 Anpassungsbedarf

Ziel der zinsbereinigten Besteuerung ist es, die Verzinsung des eingesetzten Kapitals
unabhangig von der gewahlten Einkunftsart von der Besteuerung freizustellen bzw. im Sinne
einer Ubergangslésung begiinstigt zu besteuern. Entsprechend breit muss daher die
zinsbereinigte Bereinigung im deutschen Steuersystem angelegt werden.'® Grundsétzlich kann
die Standardverzinsung sowohl im Rahmen des Vermdgensvergleichs als auch einer
modifizierten Einnahmen-Uberschuss Rechnung beriicksichtigt werden, sodass idealerweise
sowohl bilanzierenden Unternehmen als auch nicht bilanzierenden Unternehmen,
Selbststandigen und Beziehern von Einklnften aus Vermietung und Verpachtung der Zinsabzug
gewahrt werden kann. Bei bilanzierenden Unternehmen kniipft die Berechnung des Zinsabzugs
am modifizierten Eigenkapital der Steuerbilanz, bei nicht bilanzierenden Unternehmen an den
fortgefiihrten Anschaffungskosten bzw., wenn vorhanden, am Eigenkapitalkonto an.”' Wahrend
notwendiges Betriebsvermdgen klar der betrieblichen Sphére zuzurechnen ist, muss bei
gewillkirtem Betriebsvermégen der Umfang der betrieblichen Nutzung festgestellt werden.
Sonderbetriebsvermdgen der Personengesellschaft ist in die Berechnungsgrundlage
einzubeziehen. Der Verwirklichung von umfassenderen Neutralitdtseigenschaften steht es nicht
entgegen, den Zinsabzug nur auf das nach Einflhrung der Reform akkumuliertes Eigenkapital zu
gewahren.' Allerdings sind in diesem Fall Gestaltungen nicht auszuschlieBen, bestehendes
Eigenkapital in ,neues” Eigenkapital umzuwandeln, fir das ein Zinsabzug méglich ist, indem
etwa Unternehmen liquidiert und anschlieBend neu gegriindet werden.

Zu konkretisieren ist an dieser Stelle der risikolose Zinssatz, der auf das beriicksichtigungsfahige
Eigenkapital bzw. den Buchwert langlebiger WirtschaftsglUter anzuwenden ist. Werden deutsche
Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren herangezogen, resultiert auf Grundlage der
durchschnittlichen Rendite des Jahres 2011 ein Korrekturzins von 2,65 Prozent . Kann die
Standardverzinsung auf Grund von Verlusten oder zu geringen Gewinnen nicht vollstdndig zum
Abzug gebracht werden, sollte der nicht verrechnete Zinsabzug von zukinftigen Gewinnen
zusétzlich zur periodischen Standardverzinsung abziehbar sein.

Entsprechend der Abziehbarkeit einer fiktiven Eigenkapitalverzinsung von der steuerlichen
Bemessungsgrundlage besteht im Konzept der zinsbereinigten Besteuerung kein Raum fiir eine
Einschrankung des Schuldzinsenabzugs. Folglich ist die im Rahmen der
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Vgl. dazu ausfihrlich Kapitel 2.3.1.
' Vgl. Kapitel 2.3.2..
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Vgl. hierzu die Ausfuhrungen in Kapitel 2.3.2, insbesondere die Diskussion zu Tabelle 7.
' Vgl. Bundesbank (2012).
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Unternehmensteuerreform 2008 eingefilhrte Zinsschranke aufzuheben und die Untersagung des
Zinsabzugs auf missbrauchliche Gestaltungen zu beschranken, die einem Fremdvergleich nicht
standhalten. Sofern im Verlustfall keine sofortige Steuererstattung gewahrt werden soll, ist
alternativ ein verzinslicher Verlustvortrag zu gewahren. Die gegenwértige Mindestbesteuerung ist
aufzuheben.”™ Aus Neutralititsgesichtspunkten ist eine Verzinsung des Verlustvortrags
notwendig, da dies zu einer sofortigen Steuererstattung im Barwert &quivalent ist." Wird kein
verzinslicher Verlustabzug gewahrt, behalten die Gewinnermittlungsvorschriften ihre Relevanz fiir
die Vorteilhaftigkeit einer Investition und der Zinsabzug kann bei steuerlichen Verlusten in
einzelnen Perioden keine Entscheidungsneutralitdt mehr herstellen. Es kann jedoch gezeigt
werden, dass ein verzinslicher Verlustvortrag dquivalent ist zu einer Nichtberlcksichtigung von
Verlusten in der Berechnung des berlcksichtigungsféahigen Eigenkapitals.

Weitere Anpassungen der Gewinnermittlungsvorschriften sind nicht erforderlich, da ihr Einfluss
durch die Gewéahrung des Zinsabzugs neutralisiert wird.'®

Die Umsetzung einer zinsbereinigten Besteuerung ist nicht grundsatzlich an die Abschaffung der
Gewerbesteuer gebunden. Jedoch steht die Gewerbesteuer in ihrer derzeitigen Gestalt der
Entfaltung der gewlinschten Neutralitdtseigenschaften der zinsbereinigten Besteuerung
entgegen. Dies betrifft zum einen die Hinzurechnung von Finanzierungsentgelten, die mit einer
zinsbereinigten Besteuerung in Reinform nicht kompatibel ist und zum anderen die Tatsache,
dass die Gewerbesteuer (aufgrund ihrer Anrechenbarkeit auf die Einkommensteuer) faktisch nur
Kapitalgesellschaften belastet und daher eine rechtsformneutrale Besteuerung verhindert. Daher
wurde bereits vielfach eine grundlegende Reform der Gewerbesteuer gefordert’ und ihre
Integration in die Kérperschaftsteuer bzw. Einkommensteuer angeregt.'® Ein umfassender
Vorschlag hierzu liegt beispielsweise von der Stiftung Marktwirtschaft vor. Dieser beinhaltet u.
a."” eine kommunale Unternehmenssteuer, die zusétzlich zur allgemeinen Unternehmenssteuer
auf die gleiche Bemessungsgrundlage erhoben wird.'® Die Gemeinden erhalten Hebesatzrecht,
wobei empfohlen wird, die Zusatzbelastung der kommunalen Unternehmenssteuer auf 6 Prozent
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Die praktische Umsetzung dieses Aspekts erscheint jedoch auf Grund der bestehenden hohen Verlustvortrage
problematisch.

' vgl. Tabelle 6.

**vgl. Tabelle 6..

" Wesentliche Kritikpunkte sind neben fehlender Rechtsform- und Finanzierungsneutralitit die krisenverscharfende Wirkung
durch Hinzurechnung von Finanzierungsentgelten, die vorrangige Belastung von GroBbetrieben und die Kollision mit der Zins-
und Lizenzgebuhrenrichtlinie. Zudem bietet sie aus Sicht der Gemeinden keine stabile Finanzierungsquelle. Vgl. Spengel
(2010), S. 1.

'** Auch im Rahmen der Studie zur Dualen Einkommensteuer fiir Deutschland wird eine in die Kérperschaftsteuer bzw.
Einkommensteuer integrierte Gewerbesteuer betrachtet. Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Max-Planck-Institut und ZEW (2006).

'** Es wird ein sog. Vier-Saulen-Modell zur kommunalen Besteuerung vorgeschlagen. Die Kommunale Unternehmenssteuer
(Saule 1) wird ergéanzt durch einen Gemeindeanteil an der 6rtlichen Lohnsteuer (Saule 2), einer Burgersteuer (Saule 3) anstelle
des Gemeindeanteils an der Einkommensteuer und der Grundsteuer (Saule 4).

'® Nach dem Vorschlag der Stiftung Marktwirtschaft soll die Kérperschaftsteuer zu einer allgemeinen Unternehmenssteuer
ausgebaut werden, die auch Personengesellschaften erfasst. Das Transparenzprinzip wird somit aufgegeben und
Personengesellschaften die Moglichkeit einer steuerbegiinstigten Thesaurierung gewéhrt. Nach der Vorbelastung der Gewinne
auf Unternehmensebene sieht der Vorschlag eine ermaBigte Nachbelastung vor, sodass maximal der Spitzensteuersatz der
Einkommensteuer resultieren soll. Durch eine transparente Entnahmeregelung und Kleinunternehmerregelung soll die
Besteuerung nach der individuellen Leistungsféhigkeit sichergestellt werden. Vgl. Stiftung Marktwirtschaft (2006) S. 27 ff.
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bis 8 Prozent des Gewinns zu begrenzen.™' Da beide Ertragsteuern eine identische

Bemessungsgrundlage aufweisen, |&sst sich diese grundsétzlich zinsbereinigt ausgestalten,
auch wenn dies nicht Gegenstand des Vorschlags der Stiftung Marktwirtschaft war. Soll eine
eigenstandige Gewerbesteuer beibehalten werden, sind grundsatzlich zwei Konstellationen
denkbar. Zum einen kénnte die Gewerbesteuer in ihrer derzeitigen Form beibehalten werden,
was mit den oben dargelegten NeutralitatseinbuBen verbunden wére. Zum anderen kdnnten die
bestehenden Vorschriften des Gewerbesteuerrechts dahingehend angepasst werden, dass
ebenfalls ein Zinsabzug auf das Eigenkapital gewahrt wird und die Hinzurechnung von
Fremdkapitalentgelten abgeschafft wird. Diese Ausgestaltung geht bereits sehr stark in Richtung
der in der Studie betrachteten Lésung, da die genannten Anpassungen des
Gewerbesteuerrechts eine Annédherung an die Gewinnermittlungsvorschriften der
K&rperschafteuer bewirken wiirden. Im quantitativen Teil der Studie (Kapitel 4.3 und 4.4) wird
eine vollstandige Angleichung der Gewinnermittlung unterstellt. Das Hebesatzrecht der
Gemeinden wird hingegen beibehalten.

Die tarifliche Ausgestaltung der zinsbereinigten Besteuerung I&sst sich nicht unabhangig davon
diskutieren, wie breit der Anwendungsbereich der Unternehmensbesteuerung gesteckt wird und
in welchem AusmaB private Einklinfte aus Finanzvermégen der Besteuerung unterliegen
sollen.”® Wird ein umfassender Ansatz einer entscheidungsneutralen Besteuerung verfolgt, so
sind Unternehmensgewinne (sofern sie die festgelegte Standardverzinsung Ubersteigen)
unabhangig von der Rechtsform in der sie realisiert werden, einem einheitlichen Steuersatz zu
unterwerfen. '® Als wettbewerbsfihig wird eine Gesamtbelastung (inklusive kommunalem Anteil)
von 25 Prozent bis 30 Prozent eingestuft.' Dieser umfassende Ansatz geht mit einer
Abschaffung der transparenten Besteuerung von Personengesellschaften einher. Dies ist
insbesondere im Hinblick auf die Verlustverrechnung zwischen pauschal und progressiv
besteuerten Einkunftsarten und die Nutzung persénlicher Freibetrdge problematisch. In
Anlehnung an das Konzept der Stiftung Marktwirtschaft (2006) wére vor diesem Hintergrund die
Méglichkeit zu prifen, Kleinunternehmer weiterhin progressiv zu besteuern und besondere
Verluste zur Verrechnung mit anderen Einkunftsarten zuzulassen (z.B. Anlaufverluste,
Liquidationsverluste oder persénlich getragene Verluste)." Ein kalkulatorischer
Unternehmerlohn erméglicht zudem die Nutzung persénlicher Freibetrage.'™ Auch ein
Veranlagungswahlrecht ist denkbar, wobei dies zuséatzliche Planungskosten hervorruft. Soll an
der transparenten Besteuerung von Personenunternehmen festgehalten werden, so muss ein
besonderes Augenmerk auf Vorschriften liegen, die die Rechtsformneutralitdt zumindest
verbessern und daher Gestaltungsspielrdume zwischen den Rechtsformen reduzieren.

" Die dadurch entstehenden Aufkommensverluste sollen durch die ibrigen Saulen der kommunalen Besteuerung,
insbesondere den Gemeindeanteil an der 6rtlichen Lohnsteuer kompensiert werden.
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Vgl. dazu ausfuhrlich Kapitel 2.3.1.
'®* Dies ist insbesondere dann geboten, wenn Einkiinfte privater Finanzanlagen von der Besteuerung ausgenommen sind, d. h.
insbesondere bei Dividenden die Belastung auf Unternehmensebene definitiv wird und die Ausschittung keine weitere
Steuerlast hervorruft.

® vgl. Stiftung Marktwirtschaft (2006), Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Max-
Planck-Institut und ZEW (20086).

® Im Gegensatz zur Kapitalgesellschaft ist dies bei der Personengesellschaft durch die persénliche Haftung des
Gesellschafters gefordert.

'* Die Bestimmung eines kalkulatorischen Unternehmerlohns ist theoretisch wie praktisch schwierig. Hierbei handelt es ich
allerdings nicht um ein spezifisches Problem der zinsbereinigten Besteuerung. Vielmehr stellt sich diese Frage ganz generell in

samtlichen Auspragungen einer Betriebssteuer, so auch im Konzept von Paul Kirchhof sowie bei der Stiftung Marktwirtschaft.
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AuBerdem sind explizit die Integration beider Besteuerungsebenen bei der Besteuerung von
Kapitalgesellschaften und die entsprechende tarifliche Ausgestaltung zu thematisieren.'

Eine systematische Umsetzung der zinsbereinigten Besteuerung mit umfassender
Entscheidungsneutralitat erfordert gleichzeitig die steuerliche Freistellung privater Kapitalertrage
in Hohe der Standardverzinsung. Bei Einkilinften aus privatem Realvermdgen (Vermietung und
Verpachtung) kann, wie auch bei Einklinften aus selbststandiger Arbeit, die Standardverzinsung
im Rahmen einer modifizierten Einnahmen-Uberschuss Rechnung beriicksichtig werden."® Auf
die steuerliche Erfassung von Einklinften aus privatem Finanzvermdgen (Zinsen, Dividenden,
Gewinnauszahlungen von Personengesellschaften und AnteilsverduBerungen) kann auch
vollstandig verzichtet werden, da Dividenden, Gewinnanteile und VerduBerungsgewinne (sofern
sie die Standardverzinsung Ubersteigen) auf Unternehmensebene bereits steuerlich belastet sind
und wenn erwartet wird, dass Zinsertrige die Standardverzinsung nicht ibersteigen.'® Die
Steuererhebung wirde dadurch maBgeblich vereinfacht.

Soll an der Besteuerung erzielter Uberrenditen aus privaten Finanzanlagen jedoch festgehalten
werden, stellt sich die Frage nach der Integration von Unternehmens- und Anteilseignerebene.
Systematisch lieBe sich dies durch eine Riickkehr zum Vollanrechnungsverfahren lésen.'”
Insbesondere wenn Personengesellschaften weiterhin transparent besteuert werden, darf die
Gesamtbelastung der Dividenden den Spitzeneinkommensteuersatz nicht tUbersteigen. Inwieweit
eine Rickkehr zum Anrechnungsverfahren angesichts des allgemeinen beobachtbaren Trends
zur Dividendenfreistellung erstrebenswert ist, ist jedoch fraglich.

Wird die bestehende Besteuerung privater Kapitaleinklinfte (in vollem Umfang) durch die
Abgeltungsteuer beibehalten'”’, I&st die zinsbereinigte Besteuerung auf Unternehmensebene
zumindest das bislang vorherrschende Problem der Doppelbelastung von Dividenden
gegeniiber Zinsen und stellt insofern Finanzierungsneutralitat her.'” Dies gilt allerdings nur
insoweit die erzielte Rendite die festgelegte Standardverzinsung nicht tibersteigt. Bei
Beibehaltung des Transparenzprinzips bei Personengesellschaften ware analog zum Konzept
von Sachverstandigenrat, MPIl und ZEW eine Gewinnspaltung in einen Verzinsungs- und
Erwerbsanteil vorzunehmen, wobei der Verzinsungsanteil der Abgeltungsteuer und der
Erwerbsanteil der progressiven Besteuerung unterlagen. Durch die Besteuerung privater
Kapitaleinklinfte werden Konsum-/Sparentscheidungen weiterhin steuerlich verzerrt. Auch kann
durch die Steuerbelastung der Grenzrendite keine Investitionsneutralitat hergestellt werden.

Herausforderungen und Probleme, die mit einer Einflhrung der zinsbereinigten Besteuerung im
Kontext einer offenen Volkswirtschaft verbunden sind, wurden bereits in Kapitel 2.3.4 ausfihrlich

" Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 2.3.1.
* Vgl. Kapitel 2.3.1.

®* Vgl. Kapitel 2.3.1, Gammie (1991), S. 240.

" Vgl. Schmidt (1998), Kiesewetter (1999).

"' Dies entspricht der Vorgehensweise in Belgien. Auch dort wird die zinsbereinigte Besteuerung auf die Unternehmensebene
begrenzt.

' Ahnliche Belastungswirkungen werden durch den Vorschlag von Sachverstandigenrat, MPl und ZEW zur Dualen
Einkommensteuer hervorgerufen. Dort werden auf Unternehmensebene Gewinne zwar vollbesteuert, Gewinnausschiittungen
bleiben jedoch bis zur Hohe der Standardverzinsung steuerfrei, sodass die Vorbelastung von 25% auf Unternehmensebene
der Belastung von Zinseinkiinften von ebenfalls 25% entspricht. Uber die Standardverzinsung hinausgehende
Gewinnausschuttungen werden mit bis zu 25% zuséatzlich belastet. (Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Max-Planck-Institut und ZEW (2006), S. 27-29, S. 60).
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erdrtert. Um der Niederlassungsfreiheit und Kapitalverkehrsfreiheit zu gentigen muss die
zinsbereinigte Besteuerung sowohl unbeschrankt Steuerpflichtigen mit Auslandsbeteiligungen
als auch beschrankt steuerpflichtigen mit Inlandsbeteiligung gewéahrt werden. Wird eine
umfassende Quellenbesteuerung angestrebt, missten bestehende
Doppelbesteuerungsabkommen modifiziert und eine Freistellung von Zinsen, Dividenden,
Gewinnanteilen und VerdauBerungsgewinnen aus Beteiligungen umgesetzt werden.

Bei einer Umsetzung des Konzepts der zinsbereinigten Besteuerung in Deutschland wéaren

am vorherrschenden Steuersystem folgende Anpassungen vorzunehmen:
Die zinsbereinigte Besteuerung ist idealerweise bilanzierenden und nicht bilanzierenden
Unternehmen, Selbststéndigen und Beziehern von Einkinften aus Vermietung und
Verpachtung zu gewahren.
Bei bilanzierenden Unternehmen bildet das modifizierte Eigenkapital die
Berechnungsgrundlage flir den Zinsabzug. Bei nicht bilanzierenden Unternehmen sind die
fortgefihrten Anschaffungskosten der Wirtschaftsgiter bzw. bestehende
Eigenkapitalkonten heranzuziehen.
Werden zur Bestimmung des Korrekturzinssatzes deutsche Bundesanleihen mit einer
Laufzeit von 10 Jahren herangezogen, resultiert auf Grundlage der durchschnittlichen
Rendite des Jahres 2011 ein Korrekturzins von 2,65 Prozent.
Die Untersagung des Schuldzinsenabzugs ist auf missbrauchliche Gestaltungen zu
beschrénken, die einem Fremdvergleich nicht standhalten.
Hinsichtlich der Verlustverrechnung ist ein verzinslicher Verlustvortrag zu gewéhren und die
gegenwartige Mindestbesteuerung aufzuheben. Andernfalls kann die zinsbereinigte
Besteuerung bei Vorliegen steuerlicher Verluste nicht entscheidungsneutral wirken.
Die Gewerbesteuer verhindert in ihrer derzeitigen Ausgestaltung eine neutrale Besteuerung.
Dies kann geldst werden, wenn die Gewerbesteuer in die Kérperschaftsteuer als Zuschlag
auf die Kdérperschaftsteuer integriert wiirde. Eine eigenstandige Gewerbesteuer kann
grundsétzlich auch beibehalten werden. Die damit verbundenen NeutralitdtseinbuBen lieBen
sich durch eine Angleichung der Gewinnermittlungsvorschriften (Gewahrung des
Zinsabzugs auch fiir Zwecke der Gewerbesteuer, Abschaffung der Hinzurechnung von
Finanzierungsentgelten) reduzieren.
Ahnliche Abwagungen zwischen einem umfassend entscheidungsneutralen Ansatz und
einer Lsung, die mdglichst geringen Anpassungsbedarf des gegenwértigen Steuersystems
erfordert, sind hinsichtlich der rechtsformabhangigen Besteuerung zu treffen.
Rechtsformneutralitat wird im Rahmen der zinsbereinigten Besteuerung erreicht, wenn
Unternehmensgewinne (sofern sie die festgelegte Standardverzinsung Ubersteigen)
unabhangig von der Rechtsform, in der sie realisiert werden, einem einheitlichen Steuersatz
unterworfen werden (Betriebssteuer). Dieser Ansatz ginge mit einer Abschaffung der
transparenten Besteuerung von Personengesellschaften einher. Die transparente
Besteuerung von Personengesellschaften kann jedoch auch im Rahmen der zinsbereinigten
Besteuerung beibehalten werden. Ein besonderes Augenmerk liegt dann auf Vorschriften,
die die Rechtsformneutralitdt zumindest verbessern und daher Gestaltungsspielrdume
zwischen den Rechtsformen reduzieren. AuBerdem missen explizit die Integration beider
Besteuerungsebenen bei der Besteuerung von Kapitalgesellschaften und die entsprechende
tarifliche Ausgestaltung thematisiert werden.
Private Kapitalertrédge sind in Hohe der Standardverzinsung freizustellen, wobei auf die
Besteuerung auch verzichtet werden kann, wenn die Einkiinfte bereits steuerlich vorbelastet
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sind (Dividenden, Gewinnauszahlungen, VerauBerungsgewinne) oder sie erwartungsgeman
die Standardverzinsung nicht tbersteigen.

Soll an der Besteuerung erzielter Uberrenditen aus privaten Finanzanlagen festgehalten
werden, ist dies systematisch durch die Rickkehr zum Vollanrechnungsverfahren zu I6sen,
da insbesondere im Fall einer fortgeltend transparenten Besteuerung von
Personenunternehmen bei Kapitalgesellschaften die Gesamtbelastung der Dividenden auf
Ebene der Anteilseigner den Spitzensatz der Einkommensteuer nicht lbersteigen sollte.
Wird die bestehende Besteuerung privater Kapitaleinklinfte (in vollem Umfang) durch die
Abgeltungsteuer beibehalten, 16st die zinsbereinigte Besteuerung auf Unternehmensebene
das bislang vorherrschende Problem der Doppelbelastung von Dividenden gegenliber
Zinsen und stellt insofern Finanzierungsneutralitét her. Dies gilt allerdings nur insoweit, als
die erzielte Rendite die festgelegte Standardverzinsung nicht ibersteigt. Bei Beibehaltung
des Transparenzprinzips bei Personengesellschaften wére in diesem Zusammenhang eine
Gewinnspaltung in einen Verzinsungsanteil (der der Abgeltungsteuer unterliegt) und einen
Erwerbsanteil (der progressiv besteuert wird) vorzunehmen.

Um den EU-vertraglichen Grundfreiheiten, insbesondere der Niederlassungsfreiheit und
Kapitalverkehrsfreiheit zu genligen, muss die zinsbereinigte Besteuerung sowohl
unbeschrankt Steuerpflichtigen mit Auslandsbeteiligung als auch beschrankt
Steuerpflichtigen mit Inlandsbeteiligung gewéahrt werden. Wird eine umfassende
Quellenbesteuerung angestrebt, missten bestehende Doppelbesteuerungsabkommen
modifiziert und eine Freistellung von Zinsen, Dividenden, Gewinnanteilen und
VerduBerungsgewinnen aus Beteiligungen umgesetzt werden.

4 Belastungs- und Aufkommenswirkungen der
Reform fir Unternehmen in Deutschland

In Kapitel 2 und 3 wurde das Konzept der zinsbereinigten Besteuerung als Instrument einer
entscheidungsneutralen Besteuerung beschrieben. Durch den Abzug fiktiver Eigenkapitalzinsen
wird die Bemessungsgrundlage verschmaélert und die durchschnittliche Steuerbelastung sinkt
prinzipiell. Diese Entlastungswirkung ist jedoch nicht das primére Ziel der zinsbereinigten
Besteuerung. Vielmehr ist die Aufkommensneutralitit eine sehr bedeutsame Nebenbedingung
der Durchsetzbarkeit einer Reform. Daher wird in der quantitativen Analyse auch ein
aufkommensneutrales Szenario der zinsbereinigten Besteuerung betrachtet, in dem der
Steuersatz derart angepasst wird, dass die Verschmaélerung der Bemessungsgrundlage gerade
kompensiert wird. Auf die Entscheidungsneutralitét hat dies keinen Einfluss.

Dieses Kapitel ist wie folgt strukturiert: Kapitel 4.1 liefert einen Uberblick tiber bestehende
Modelle der quantitativen Steuerwirkungsanalyse und ordnet den hier verwendeten Ansatz
hinsichtlich Methodik und Einsatzgebiet ein. Eine kurze Modellvorstellung erfolgt in Kapitel 4.2.
In Kapitel 4.3 werden die Belastungs- und Aufkommenseffekte einer reinen Rechtsanderung, d.
h. ohne die Berlicksichtigung von Verhaltensreaktionen seitens der Unternehmen, quantifiziert.
Darauf aufbauend erfolgt in Kapitel 4.4 die Berlicksichtigung von Verhaltenskonsequenzen.

4.1 Uberblick iiber die Modelle der quantitativen Steuerwirkungsanalyse

Zur Erfassung steuerlicher Reformkonsequenzen, insbesondere ex ante, d. h. vor Durchflihrung
einer Reform, bestehen verschiedene Ansétze, die sich hinsichtlich ihres Beitrags zu
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spezifischen Fragestellungen unterscheiden.'” Abbildung 5 liefert einen Uberblick (iber relevante

Fragestellungen der quantitativen Steuerwirkungsanalyse und ordnet diesen einschlagige
Modellansatze zu. Fir Steuerbelastungsvergleiche zur Quantifizierung von Reformeffekten oder
Standortanalysen eignen sich insbesondere finanzplangestiitzte Modellunternehmen, in erster
Linie der European Tax Analyzer."* Auf dieser Methodik beruht auch die Arbeit von Schmidt
(1998) zu den Belastungswirkungen einer zinsbereinigten Besteuerung im
Anrechnungsverfahren.

Die Anreizwirkungen fir Investitions- und Finanzierungsentscheidungen werden besonders gut
durch die Modelle der neoklassischen Investitionstheorie erfasst.””® Sie wurden bereits vielfach
dazu eingesetzt, um die Neutralititseigenschaften der zinsbereinigten Besteuerung zu
illustrieren.'” Die klare mikrodkonomische Fundierung dieses Modellansatzes verhindert jedoch
Schlussfolgerungen, die Uber die Perspektive eines reprasentativen Investors mit einem sehr
einfach strukturierten Investitionsobjekt hinausgehen.

Uber die Ansétze zur Berechnung effektiver Steuerbelastungen hinaus standen mégliche
Wohlfahrtseffekte der zinsbereinigten Besteuerung im Fokus mehrerer Untersuchungen mittels
allgemeiner Gleichgewichtsmodelle. Diese Modelle betrachten die Interaktion reprasentativer
Agenten (z.B. Haushalt, Unternehmen, Staat, Ausland) und werden anhand makro6konomischer
Daten kalibriert. Auch sie kdnnen daher die real vorherrschende Heterogenitét des
Unternehmenssektors nicht erfassen. Verhaltensreaktionen auf verédnderte steuerliche Anreize
kénnen abgebildet werden.

" Firr eine ex-post Evaluation kommt zudem eine empirische Untersuchung in Realdaten beobachtbarer Effekte in Betracht.
Die Erkenntnisse, die durch derartige Untersuchungen fir die Lénder, die bereits eine zinsbereinigte Besteuerung hatten,
erlangt wurden, werden in Kapitel 5.3 kurz dargestellt.

™ Vgl. Spengel (1995).

' Vgl. Devereux und Griffith (1999), King und Fullerton (1984).

" Vgl. Lammersen (2005).



Abbildung 5: Fragestellungen der quantitativen Steuerwirkungsanalyse und Modelle zur

Erfassung dieser Wirkungen
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Die wesentlichen Erkenntnisse aus den allgemeinen Gleichgewichtsmodellen werden im
Folgenden kurz zusammengefasst. Samtliche Analysen teilen die auch in dieser Studie
getroffene Annahme, dass die Aufkommensverluste der zinsbereinigten Besteuerung durch
Steuersatzerhéhungen oder die Erhéhung anderer (insbesondere indirekter) Steuern finanziert

werden missen.'”
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Fehr und Wiegard (2003) berechnen Effizienz- und Verteilungswirkungen eines hypothetischen
Ubergangs zur zinsbereinigten Besteuerung im Vergleich zur vorherrschenden Besteuerung in
Deutschland bezogen auf das Jahr 1996. Sie kombinieren die zinsbereinigte Besteuerung auf
Unternehmensebene mit einer Freistellung privater Ersparnisse auf Haushaltsebene. Die Autoren
verwenden ein Modell iberlappender Generationen'”®, das es ihnen erlaubt, die
Verteilungswirkungen des Reformkonzepts zwischen unterschiedlichen Generationen zu
analysieren. lhren Berechnungen zufolge ist das Konzept vorteilhaft flr junge und zuklnftige
Generationen, jedoch auf Kosten &lterer Generationen. Dies ist darauf zurlickzuflhren, dass die
zinsbereinigte Besteuerung im verwendeten Modell zu héheren Investitionen und héheren

177

Dies erfolgt in den bereits vorliegenden Untersuchungen teilweise iber eine Erhéhung des Gewinnsteuersatzes und

teilweise Uber eine Erh6hung des Umsatzsteuersatzes. In der hier durchzufiihrenden Analyse wird der Gewinnsteuersatz

erhoht.

" In Anlehnung an Auerbach und Kotlikoff (1987).
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Léhnen fihrt, von denen die arbeitende Generation profitiert. Die gesamten Wohlfahrtseffekte
der Reform sind positiv und belaufen sich auf 10 Prozent des Steueraufkommens in 1996, d. h.
ungeféhr 40 Mrd. Euro.

Keuschnigg und Dietz (2007) betrachten die Auswirkungen einer zinsbereinigten Besteuerung in
Kombination mit einer Abgeltungsteuer auf Anteilseignerebene. In ihrer Simulation stellen sie
Aufkommensneutralitat Uber eine Erhdhung der Mehrwertsteuer um 4 Prozent sicher. lhre
Untersuchungen zeigen eine Reduktion des durchschnittlichen Verschuldungsgrades um einen
Prozentpunkt. Die Kapitalkosten sinken um 1,1 Prozentpunkte. Der korrespondierende Anstieg
der Investitionstéatigkeit schlagt sich in der Simulation in einer Erhéhung des
Bruttoinlandsprodukts um langfristig 4 bis 5 Prozent nieder.

Radulescu und Stimmelmayr (2007) untersuchen die Wohlfahrtseffekte einer zinsbereinigten
Besteuerung fiir Deutschland bezogen auf das Jahr 2007. Sie verwenden dabei ein dynamisches
allgemeines Gleichgewichtsmodell (IfoMod). Das simulierte repréasentative Unternehmen wird
anhand makrodkonomischer Kennziffern flr Deutschland kalibriert und folgt neoklassischer
Investitions- und Produktionsmustern. Das Modell berlcksichtigt dynamische Interaktionen
zwischen den Agenten des Modells (inlandisches und auslandisches Unternehmen,
Privatperson, Staat) und bertcksichtigt die jeweiligen Verhaltensreaktionen auf gednderte
steuerliche Rahmenbedingungen. Die Autoren finden leichte, positive Wohlfahrtseffekte (+0,08
Prozent), wenn die Reform Uber eine Erhéhung der Mehrwertsteuer um 5,1 Prozentpunkte
finanziert wird. DarUber hinaus zeigt ihre Analyse einen Rickgang der Kapitalkosten um 6,3
Prozentpunkte, der langfristig einen Anstieg des Kapitalstocks um 20 Prozent bewirkt. Nach den
Erkenntnissen der Autoren ist eine Gegenfinanzierung der Reform Uber eine Erhéhung des
Korperschaftsteuersatzes nicht méglich, da er zu hoch ausfiele.

Eine besonders umfassende Studie zur zinsbereinigten Besteuerung und dem Gegenkonzept
CBIT'” fiihren de Mooij und Devereux (2011) durch. Sie verwenden ein internationales
allgemeines Gleichgewichtsmodell (CORTAX). Die geographische Abdeckung des Modells
umfasst die EU 27 Mitgliedstaaten, die USA und Japan. In jedem Land wird der
Unternehmenssektor durch ein nationales Unternehmen und eine multinationale
Muttergesellschaft abgebildet, die in jedem anderen Land eine auslé&ndische Tochtergesellschaft
besitzt. Die multinationale Struktur des Unternehmenssektors in diesem Modell erlaubt es, die
reformbedingte Veranderung der Gewinnverlagerungsaktivitat abzubilden. Die Parameter, die
das jeweilige nationale Steuersystem beschreiben, entsprechen dem Rechtsstand 2007.
Einbezogen werden der Kérperschaftsteuersatz, lokale Zuschlagssétze und Abschreibungs-
barwerte. Ausgangspunkt zur Bestimmung der aggregierten Bemessungsgrundlage ist die
Bruttowertschépfung verringert um den Posten Arbeitseinkommen aus der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung und die steuerlichen Abschreibungen des Kapitalstocks." Der
durchschnittliche Verschuldungsgrad wird aus der Unternehmensbilanzdatenbank ORBIS (Biiro
van Dijk) entnommen. Das Modell simuliert steuerlich bedingte Anderungen des
Entscheidungsverhaltens von Unternehmen im Hinblick auf Investitionsumfang,
Finanzierungsstruktur, Gewinnverlagerung und Standortwahl. De Mooij und Devereux zeigen,
dass, sofern die zinsbereinigte Besteuerung Uber eine Anpassung von Transferzahlungen und
nicht tUber eine Erhéhung des Kbrperschaftsteuersatzes erfolgt, die zinsbereinigte Besteuerung
in allen Landern wohlfahrtssteigernd ist (0,6 Prozent im Durchschnitt). Wird jedoch der
Kérperschaftsteuersatz um durchschnittlich 17 Prozentpunkte erhdht, um

' Bei der sog. Comprehensive Business Income Tax (CBIT) handelt es sich um ein Steuersystem, das jeglichen Abzug von

Finanzierungskosten verwehrt und somit die steuerliche Behandlung der Fremdfinanzierung an diejenige der
Eigenkapitalfinanzierung angleicht. Vgl. US Department of Treasury (1992)
® Vgl. Bettendorf und van der Horst (2008), S. 11.
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Aufkommensneutralitt der zinsbereinigten Besteuerung herzustellen, flhrt dies zu
Wohlfahrtsverlusten in Héhe von -0,2 Prozent. Fir Deutschland belauft sich die notwendige
Erhéhung des Korperschaftsteuersatzes in dieser Simulation auf 15 Prozentpunkte. Bezogen auf
den Rechtsstand des Jahres 2007, der dieser Studie zugrunde liegt, miisste der
Korperschaftsteuersatz in Deutschland also von 25 Prozent auf 40 Prozent erhéht werden. Diese
Erhéhung lasst zwar die Grenzinvestition unbeeintrachtigt, birgt jedoch Wohlfahrtsverluste durch
Gewinnverlagerungsaktivitaten und Standortwahl. Wird jedoch eine koordinierte Einflihrung der
zinsbereinigten Besteuerung betrachtet, werden die negativen Spill-over-Effekte des
Steuerwettbewerbs abgeschwécht, sodass sich die Wohlfahrtsgewinne auf 0,4 Prozent
belaufen.

Oropallo und Parisi (2005) verwenden einen Mikrosimulationsansatz und simulieren ex-post die
Implikationen der Abschaffung der Dualen Einkommensteuer in Italien. Sie ermitteln einen
Anstieg der durchschnittlichen Steuerbelastung um 0,26 Prozentpunkte, jedoch mit starker
Variation Uber die unterschiedlichen Sektoren.

Im Gegensatz zu bestehenden Untersuchungen liegt der Fokus im Folgenden nicht auf der
Abschétzung der Wohlfahrtseffekte einer zinsbereinigten Besteuerung. Die Betrachtung
konzentriert sich vielmehr auf den Unternehmenssektor, bildet jedoch im Detail die bestehende
Heterogenitét der Firmen ab. Dies erlaubt eine differenzierte Ableitung der
Aufkommenswirkungen und der Verteilung der Steuerlast zwischen Unternehmen
unterschiedlicher Charakteristika. In steuerpolitischen Entscheidungen wird diesen
Reformkonsequenzen besonders hohe Bedeutung zugemessen.

Die Heterogenitat auf Unternehmensebene ist aus drei Griinden besonders relevant. Zum einen
missen Schéatzungen zu den Aufkommenswirkungen und zur Bestimmung des
aufkommensneutralen Steuersatzes berlicksichtigen, dass Unternehmen mit dauerhaften
steuerlichen Verlusten durch eine zinsbereinigte Besteuerung nicht getroffen werden. Diese
Unterscheidung ist nicht gewéhrleistet, wenn der durchschnittliche Gewinn aus der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung abgeleitet wird. Zweitens spielt es fir den langfristigen
Fortbestand einer Reform eine Rolle, wie die Vor- und Nachteile einer Reform Uber die
Gesamtheit der Firmen verteilt sind und mit bestimmten Firmencharakteristika in Verbindung
stehen. Drittens reagieren nicht alle Unternehmen in gleichem Umfang auf eine Verdnderung der
steuerlichen Rahmenbedingungen. Zum einen kdnnen die Anreizwirkungen insbesondere in
Form der effektiven Grenzsteuerbelastung (EMTR) fir Investitionsentscheidungen je nach
Unternehmensstruktur (Finanzierungsstruktur, Wirtschaftsguiter) unterschiedlich hoch ausfallen.
Zum anderen kann empirisch belegt werden, dass verschiedene Unternehmensgruppen
unterschiedlich stark auf steuerliche Verdanderungen reagieren kénnen.

Zusammenfassend lassen sich bisherige Untersuchungen zu einer zinsbereinigten
Besteuerung wie folgt charakterisieren:

Bestehende Modelle der quantitativen Steuerwirkungsanalyse eignen sich jeweils fur die
Analyse spezifischer Fragestellungen.

Mit den Modellen der neoklassischen Investitionstheorie kann die Entscheidungsneutralitat
der zinsbereinigten Besteuerung illustriert werden.

Der Fokus von Unternehmensmodellen liegt auf der Untersuchung der Belastungswirkungen
unter realistischeren Bedingungen (kein vollstédndiger Kapitalmarkt; detaillierter
Unternehmensplan) und einer detaillierten Modellierung der Steuerbemessungsgrundlage.
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Zahlreiche Studien analysieren die Wohlfahrtseffekte der zinsbereinigten Besteuerung auf
Basis allgemeiner Gleichgewichtsmodelle, die anhand makrodkonomischer Daten kalibriert
werden.

Die real vorliegende Heterogenitat der Unternehmen wird in den genannten Modellen nicht
betrachtet, sodass differenzierte Einblicke in die Verteilungswirkungen der Reformeffekte
nicht moéglich sind. Auch die Abschatzung des Gesamtaufkommens auf dieser Grundlage
blendet bestimmte Effekte aus. Auch die in den allgemeinen Gleichgewichtsmodellen
bereits implementierten Verhaltensreaktionen stellen aus diesem Grund auf eine
durchschnittliche Anderung des Steueranreizes ab.

Ziel des in dieser Studie verwendeten Mikrosimulationsansatzes ist es daher, durch die
Verwendung einer sehr umfassenden Unternehmensdatenbasis, die detaillierte Simulation
der Bemessungsgrundlage und die Berucksichtigung unternehmensspezifischer
Verhaltensreaktionen das bestehende Analysespektrum im Hinblick auf Aufkommens- und
Verteilungswirkungen der zinsbereinigten Besteuerung zu erweitern.

Diese Erkenntnisse spielen im steuerpolitischen Entscheidungsprozess eine wesentliche
Rolle.

4.2 Idee und methodische Grundlagen des ZEW TaxCoMM

Der am ZEW entwickelte und in dieser Studie zum Einsatz kommende Mikrosimulationsansatz
ZEW TaxCoMM greift wesentliche Elemente bisheriger Mikrosimulationsmodelle auf und
entwickelt diese grundlegend weiter. Die Entwicklung des Mikrosimulationsmodells ZEW
TaxCoMM wurde durch die Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG) und die Fritz Thyssen
Stiftung finanziert. Der Ansatz wurde anhand der Kérperschaftsteuerstatistik 2004 validiert™' und
bereits bei zahlreichen Fachkonferenzen prasentiert. Gegenwértig kommt das ZEW TaxCoMM
neben dieser Studie auch im Rahmen eines Forschungsauftrags fir das Bundesministerium der
Finanzen zum Einsatz.

Ziel des Modells ist es, die Bemessungsgrundlagenvorschriften mdglichst umfassend abbilden
zu kénnen und dabei auch intertemporale Effekte der Vorschriften zu erfassen. Gleichzeitig soll,
geman der Idee einer Mikrosimulation, den Berechnungen eine breite Unternehmensdatenbasis
zugrunde liegen, die differenzierte Einblicke in die Verteilung der Reformeffekte liefern kann.
SchlieBlich soll beriicksichtigt werden, dass Steuerreformen Einfluss auf unternehmerische
Entscheidungen ausiben und somit tGber veranderte Finanzierungsstrukturen,
Investitionstatigkeit und Gewinnverlagerungsaktivitédt ebenfalls Riickwirkungen auf das
Steueraufkommen entfalten. Im Folgenden wird auf die Kernelemente des Modells kurz
eingegangen. Eine ausfihrlichere Beschreibung erfolgt in den Kapitel 8 im Anhang B.

Datengrundlage und Hochrechnung

Wesentliche Datengrundlage des ZEW TaxCoMM bilden Handelsbilanzdaten, die der DAFNE
Datenbank des Bureau van Dijk entnommen werden kénnen. Im Rahmen der Simulation wird auf
ein Unternehmenspanel Uber 3 Jahre von 2005 bis 2007 zuriickgegriffen, das 25.626
Unternehmen und somit 76.878 Unternehmensjahr-Beobachtungen enthélt. Die DAFNE
Datenbank umfasst lediglich eine Teilmenge der Grundgesamtheit aller Kapitalgesellschaften in
Deutschland. Um mdgliche strukturelle Verzerrungen zwischen Sample und Grundgesamtheit,
insbesondere hinsichtlich des Erfassungsgrads kleiner Kapitalgesellschaften, auszugleichen,

" vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 8.3 im Anhang dieser Studie.
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werden die Ergebnisse auf die Grundgesamtheit hochgerechnet. Die Hochrechnung erfolgt
analog zur Vorgehensweise der Deutschen Bundesbank bei der Erstellung der Bilanzstatistik
(vgl. Deutsche Bundesbank (1998)). Als Hochrechnungsgrundlage dient eine Sonderauswertung
der Korperschaftsteuer 2006 (Statistisches Bundesamt (2011)). Tabelle 8 zeigt die Struktur der
Datengrundlage nach Hochrechnung.

Tabelle 8: Struktur des hochgerechneten Samples

Wirtschaftszweig Klein MittelgroB GrofB3 Gesamt
Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau 75.240 31.137 9.196 115.573
Energie und Wasser 4.830 2.186 2.053 9.070
Bau 77.771 11.308 1.904 90.983
Handel, Hotels, Restaurants 134.870 44,528 7.467 186.865
Transport und Telekommunikation 24.695 4.781 1.486 30.961
Wirtschaftsdienstleistung, R&D,

Technische Dienstleistungen 326.903 34.391 19.379 380.673
Gesundheit 13.284 10.215 6.180 29.679
Andere 11.479 2.939 1.408 15.826
Gesamt 669.071 141.484 49.073 859.630

Anteil der Unternehmen je
GréBenklasse 77,83% 16,46% 5,71%

Simulation der steuerlichen Bemessungsgrundiage

Das ZEW TaxCoMM ist darauf ausgerichtet, die Bemessungsgrundlagen der Gewerbe- und
Korperschaftsteuer modellendogen abzuleiten. Ausgangspunkt daflir bilden handelsrechtliche
Bilanz- und GuV-Daten, die im Rahmen der Simulation den steuerlichen Vorgaben angepasst
werden, um abschlieBend die unternehmensindividuelle, periodisch festzusetzende Gewerbe-
und Koérperschaftsteuerschuld zu berechnen. Die Simulation knlipft am handelsrechtlichen
+Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit” zuzlglich des Postens ,,auBerordentliches
Ergebnis® und abzlglich des Postens ,;sonstige Steuern“ an. Im Zuge der Simulation wird in
verschiedenen Modulen (Abschreibungen, Rlckstellungen, Verbindlichkeiten, Zinskorrekturen,
Finanzergebniskorrekturen, Organschaften, gewerbesteuerliche Korrekturen, Verlusten) der
steuerliche Anpassungsbedarf bestimmt und die steuerliche Bemessungsgrundlage abgeleitet.
Da das Mikrosimulationsmodell unternehmensspezifische Informationen Uber einen Zeitraum
von drei Jahren beinhaltet, kdnnen auch die intertemporalen Effekte steuerlicher Regelungen, z.
B. im Zuge der Abschreibungen, in diesen Perioden erfasst werden.

Wesentlicher Bestandteil der Simulation ist die Berlicksichtigung bestehender Abweichungen
zwischen Handels- und Steuerrecht. Daneben kommt der Ableitung von StromgréBen aus
bilanziellen BestandsgréBen eine besondere Bedeutung zu.

Zentrale ErgebnisgréBBe des Modells ist die berechnete individuelle Steuerschuld
(Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer, Solidaritdtszuschlag) aller Unternehmen der Datenbasis.
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Die breite Datengrundlage erlaubt hier auch die Darstellung der Verteilung der
Belastungswirkung tUber das Unternehmenssample. In einem weiteren Schritt erfolgt die
Aggregation der firmenspezifischen Steuerbelastungen zum Gesamtaufkommen.'®

Integration von Verhaltensreaktionen

Aufbauend auf der isolierten Betrachtung der Konsequenzen einer reinen Rechtsstandé&nderung
erlaubt das ZEW TaxCoMM die Berlicksichtigung von unternehmerischen Verhaltensreaktionen.
Dabei werden im Modell vier zentrale unternehmerische Entscheidungen unterschieden, deren
Beeinflussung durch die Besteuerung empirisch belegt ist." So wird auf Mikroebene fiir jedes
Unternehmen abgebildet, in welchem Umfang die Steuerreform zu einer Anpassung von
Investitionen, Finanzierungsstruktur und Gewinnverlagerungsaktivitat fuhrt. Der Einfluss der
betrachteten Steuerreform auf die Standortwahl von Unternehmen und die damit verbundenen
Aufkommenswirkungen kénnen in pauschalisierter Form auf aggregierter Ebene dargestellt
werden.

Das AusmaB der reforminduzierten Verhaltensreaktion lasst sich auf zwei wesentliche
EinflussgréBen zurlckflhren. Zum einen spielt es eine Rolle, wie stark sich die steuerlichen
Anreize durch die Reform verschieben.'™ Inwiefern die beschriebene Verdnderung der
Steueranreize realwirtschaftliche Konsequenzen entwickelt, hadngt zuséatzlich davon ab, mit
welcher Intensitat die Unternehmen auf die Verdnderung des Anreizes reagieren und die zu
optimierenden EntscheidungsgréBen (Investitionsvolumen, Verschuldungsgrad,
Gewinnverlagerungsvolumen) anpassen. Eine umfassende empirische Literatur widmet sich der
Analyse der Steuerwirkungen auf die im Modell zu berilicksichtigenden
Entscheidungsspielrdume. Zentrale GroBe dieser Studien stellt die jeweils abgeleitete Intensitat
der betrachteten Verhaltensreaktion in Form von sogenannten Verhaltenselastizitdten dar. Diese
Verhaltenselastizitdten bilden einen integralen Bestandteil der zu modellierender
Reaktionsfunktionen."

Die Ubertragung des Zusammenspiels aus der Veranderung des steuerlichen Anreizes und der
einschlagigen Verhaltensintensitét erfolgt konsistent zu etablierten mikrokonomischen
Optimierungskalkulen. Die zentrale Idee dahinter ist, dass sich durch die Einflhrung einer
Reform der optimale Umfang an Fremdkapital, Kapitalstock und Gewinnverlagerungsvolumen
andert und die Unternehmen daher ihre Entscheidungen anpassen.'®

Vorgehensweise im Rahmen der Analyse

Die grundlegende Idee des Modells besteht darin, einen Referenzrechtsstand (hier 2012) mit
einem oder mehreren Reformrechtssténden (hier: zinsbereinigte Besteuerung) zu vergleichen.

'® Bei der Interpretation dieser GréBe ist zu beachten, dass im Rahmen der Simulation Steuerschuld und Steuerzahlung

identisch sind. Somit sind die Kassenwirkungen von Voraus- und Nachzahlungen fur die Analysezwecke der Reformkosten
nicht relevant. Darliber hinaus werden historische Daten verwendet und auf dieser Grundlage das Steueraufkommen zweier
alternativer Besteuerungsszenarien gegentibergestellt. Auf eine Projektion der Unternehmensdaten in die Zukunft wird bewusst
verzichtet, da eine mégliche Prognoseungenauigkeit im Ergebnis schwer von den Reformeffekten zu trennen wére.

® Vgl. Heckemeyer und Overesch (2011), Feld und Heckemeyer (2011), Feld, Heckemeyer und Overesch (2011).

™ Fir jede der betrachteten Unternehmensentscheidungen kommen andere MaBe zur Messung der steuerlichen Anreize in
Betracht. Vgl. dazu ausfuhrlich Kapitel 8.4.

'® Eine ausfiihrliche Darstellung zur Gewinnung der Verhaltenselastizititen aus der empirischen Literatur liefert Kapitel 8.4 im
Anhang. Die implementierten Verhaltenselastizitdten sind in Tabelle 28 im Anhang dargestellt.

' Alle nicht steuerlichen EinflussgréBen auf diese optimale GréBe werden konstant gehalten.
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In einem ersten Analyseschritt (Kapitel 4.3) werden die Effekte der reinen Anderung der
Besteuerungsnormen erfasst, Verhaltensreaktionen bleiben zun&chst unbericksichtigt. Im
Rahmen der Analyse einer reinen Rechtsdnderung werden zunéachst die Aufkommenswirkungen
der zinsbereinigten Besteuerung bestimmt (Kapitel 4.3.1). Steuerpolitische Reformdiskussionen
der Vergangenheit haben gezeigt, dass diesen Aufkommenswirkungen eine hohe Bedeutung
zukommt, und dass das Kriterium der Aufkommensneutralitat einer Reformoption flir dessen
Durchsetzbarkeit ausschlaggebend sein kann. Daher wird als Gegenfinanzierung der
zinsbereinigten Besteuerung eine Erhéhung des Gewinnsteuersatzes betrachtet. Zu diesem
Zweck wird aus den Aufkommenswirkungen einer zinsbereinigten Besteuerung derjenige
Steuersatz abgeleitet, der die Verschméilerung der Bemessungsgrundlage durch den Abzug
fiktiver Eigenkapitalzinsen fir die H6he des Aufkommens aus Kérperschaftsteuer,
Gewerbesteuer und Solidaritatszuschlag anndhernd exakt kompensiert. AnschlieBend wird auf
Basis der breiten Datengrundlage untersucht, wie sich die zinsbereinigte Besteuerung und ihre
aufkommensneutrale Variante auf die firmenspezifische Steuerbelastung auswirken (Kapitel
4.3.2). Auch werden Gewinner und Verlierer dieser Reformszenarien identifiziert. Die Analyse der
Belastungs- und Aufkommenswirkungen einer zinsbereinigten Besteuerung wird durch eine
Sensitivitdtsanalyse abgerundet, in der ausgewéhlte Elemente des Reformszenarios variiert
werden (Kapitel 4.3.3).

In einem zweiten Schritt (Kapitel 4.4) werden, unter Berlicksichtigung der Veranderung
steuerlicher Anreize durch die zinsbereinigte Besteuerung, die Verhaltensreaktionen der
Unternehmen explizit erfasst, die Unternehmensdaten entsprechend modifiziert und daraus die
Aufkommenswirkungen abgeleitet. Auch fir diese Analyse wird eine Sensitivitatsanalyse
durchgefihrt.

Eine Ubersicht liber die Aufkommenswirkungen aller betrachteten Varianten liefert Kapitel 7.2 in
Anhang A. Eine detaillierte Analyse der Ergebnisse erfolgt in den Kapiteln 4.3.1 und 4.3.3 (reine
Regelungsénderung) und in den Kapiteln 4.4.2 und 4.4.3. (Beriicksichtigung von
Verhaltensreaktionen).

Das Mikrosimulationsmodell ZEW TaxCoMM beruht auf Handelsbilanzdaten deutscher
Kapitalgesellschaften. Ein entsprechender Datensatz fiir Personengesellschaften ist nicht
verflgbar. Folglich beschrénkt sich die quantitative Analyse auf Belastungs- und
Aufkommenseffekte einer zinsbereinigten Besteuerung von Kapitalgesellschaften.

Die wesentlichen Eckpunkte des in dieser Studie zur Abschatzung der Aufkommens-,
Belastungs- und Verteilungswirkungen einer zinsbereinigten Besteuerung verwendeten
Modells ZEW TaxCoMM in Kiirze:
Ausgangspunkt bilden Handelsbilanzdaten von rund 26.000 deutschen
Kapitalgesellschaften der Jahre 2005 bis 2007.
Im Rahmen der Simulation werden Abweichungen zwischen Handelsbilanz und Steuerbilanz
beriicksichtigt. Es kbnnen unternehmensspezifische Steuerbelastungen (Kérperschafteuer,
Gewerbesteuer, Solidaritatszuschlag) fir den Referenzrechtsstand (2012) und den
Reformrechtsstand (zinsbereinigte Besteuerung) berechnet werden.
Die breite Datengrundlage erlaubt einen detaillierten Einblick in die Belastungswirkungen
und auch eine Verkniipfung zu wesentlichen Unternehmensmerkmalen.
Die Hochrechnung der Daten auf die Grundgesamtheit erfolgt anhand der
Korperschaftsteuerstatistik 2006. Dadurch werden strukturelle Verzerrungen der
Datengrundlage (zu wenig kleine Unternehmen) ausgeglichen und
Aufkommensberechnungen ermdglicht.
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Da Unternehmen auf verénderte steuerliche Rahmenbedingungen reagieren, wird die
bestehende empirische Evidenz dazu genutzt, diese Verhaltensanpassungen in das Modell
Zu integrieren.

Bei der Analyse wird klar zwischen den Effekten einer reinen Rechtsédnderung und den
Verhaltensreaktionen getrennt.

Da die zinsbereinigte Besteuerung in erster Linie ein Konzept zur verbesserten
Entscheidungsneutralitat der Besteuerung ist und nicht zur Steuerentlastung der
Unternehmen, steht bei der Analyse ein aufkommensneutrales Szenario mit erhéhtem
Steuersatz im Vordergrund.

4.3 Quantitative Analyse einer reinen Rechtséanderung

Grundlage der quantitativen Analyse mittels ZEW TaxCoMM bildet ein Vergleich der
firmenspezifischen Steuerbelastungen und des Aufkommens zwischen dem
Referenzrechtsstand 2012 und dem Szenario einer zinsbereinigten Besteuerung. Von méglichen
Konsequenzen durch Verhaltensreaktionen der Firmen wird zundchst abstrahiert; diese werden
in Kapitel 4.4 analysiert. Das Szenario der zinsbereinigten Besteuerung orientiert sich an den
Ausfiihrungen zur Konkretisierung einer zinsbereinigten Besteuerung fiir Deutschland in Kapitel
3. Dies bedeutet im Wesentlichen, dass im Gegensatz zum Referenzrechtsstand 2012 eine
Eigenkapitalverzinsung in Héhe von 2,65 Prozent™’ des berlicksichtigungsfahigen Eigenkapitals
gewahrt wird, nicht genutzte Zinsabzugsbetrdge vorgetragen werden kénnen,
Fremdkapitalzinsen in vollem Umfang abzugsféhig sind und die Gewerbesteuer in die
Kdrperschafsteuer integriert ist. Alle Gbrigen Vorschriften des Rechtsstands 2012 werden
beibehalten.

4.3.1 Aufkommenseffekte und Ableitung einer aufkommensneutralen Variante

Auf Grundlage der in Kapitel 4.2 und Kapitel 8.2 beschriebenen Daten' werden mittels ZEW
TaxCoMM die unternehmensspezifischen Steuerbelastungen fir den Rechtsstand 2012 und die
zinsbereinigte Besteuerung berechnet. Durch Hochrechnung und Aggregation der Ergebnisse
wird das Gesamtaufkommen aus Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Solidaritatszuschlag
fur beide Steuerregime bestimmt. Tabelle 9 weist die Ergebnisse dieser
Aufkommensberechnungen als Durchschnitt Uber die drei betrachteten Jahre aus. Die
Simulation ergibt fiir den Rechtsstand 2012 ein Gesamtaufkommen von 49,174 Mrd. Euro. Der
Ubergang zum Szenario der zinsbereinigten Besteuerung filhrt zu einem Riickgang des
Gesamtaufkommens auf 40,123 Mrd. Euro und somit zu Aufkommensverlusten von 9,051 Mrd.
Euro. Dies sind 18,4 Prozent des unter geltendem Rechtsstand erzielten Aufkommens.
ZuritickzufUhren sind diese Aufkommensverluste auf eine wesentliche Verschmalerung der
steuerlichen Bemessungsgrundlagen durch die Abziehbarkeit der Standardverzinsung des
Eigenkapitals und durch den Wegfall der beschrankten Abziehbarkeit von Fremdkapitalzinsen
durch Zinsschranke und gewerbesteuerliche Hinzurechnung.

" Dies entspricht der durchschnittlichen Rendite deutscher Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren im Jahr 2011.

® \gl. fur eine formale Darstellung dieses Anpassungsvorgangs Finke et al. 2012 mimeo.

'® Die verwendeten Handelsbilanzdaten umfassen die Jahre 2005-2007.
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Tabelle 9: Aufkommenswirkungen eines Ubergangs zur zinsbereinigten Besteuerung und
aufkommensneutraler Steuersatz

Rechtsstand Zinsbereinigte
Steuersystem 2012 Besteuerung
Gesamtaufkommen (Mrd. €) 49,174 40,123
Absolute Veranderung zu 2012 (Mrd. €) -9,051
-18,4 %
Relative Veranderung zu 2012 (%)
Erforderliche Steuersatzerh6hung 6,37 %-Punkte

Hinweis: Den Berechnungen liegen wirtschaftliche Daten der Jahre 2005-2007 zu Grunde.

Wenn bericksichtigt wird, dass eine mdgliche Einflihrung der zinsbereinigten Besteuerung nur
unter der Prémisse der Aufkommensneutralitat erfolgen kann und die Gegenfinanzierung durch
eine Erhéhung des Gewinnsteuersatzes erfolgt, muss dieser um 6,37 Prozentpunkte erhéht
werden. FiUr einen Gewerbesteuerhebesatz von 400 Prozent steigt somit der kombinierte
Ertragsteuersatz aus Gewerbesteuer und Kérperschaftsteuer einschlieBlich Solidaritatszuschlag
von 29 Prozent auf rund 35 Prozent. Angesichts der Bedenken, die hinsichtlich des Umfangs der
notwendigen Steuersatzerhéhung im Rahmen einer zinsbereinigten Besteuerung bestehen,
erscheint&ieser Anstieg entgegen friherer Untersuchungen anderer Autoren verhaltnismaBig
moderat.

Fir den Basisfall und ohne Beriicksichtigung von Verhaltensreaktionen zeigt die
Aufkommensanalyse folgendes Ergebnis:
Das betrachtete Szenario einer zinsbereinigten Besteuerung bei gleichzeitiger Abschaffung
bestehender Zinsabzugsbeschrénkungen und einer Integration der Gewerbesteuer in die
K&rperschaftsteuer flihrt in Deutschland (basierend auf wirtschaftlichen Daten der Jahre
2005 - 2007) zu Aufkommensverlusten von rund 9 Mrd. Euro bzw. 18,4 Prozent.
Diese Aufkommensverluste kénnen durch eine Anhebung des Ertragsteuersatzes um 6,37
Prozentpunkte ausgeglichen werden. Bei einem Gewerbesteuerhebesatz von 400 Prozent
steigt somit der kombinierte Ertragsteuersatz aus Gewerbesteuer und Kdrperschaftsteuer
zuziiglich Solidaritatszuschlag von 29 Prozent auf rund 35 Prozent. Diese Erh6hung wird im

1% 50 pestimmten beispielsweise De Mooij und Devereux in einer frilheren Studie auf Basis eines allgemeinen
Gleichgewichtsmodells fir Deutschland einen notwendigen Anstieg des Ertragsteuersatzes um 15 Prozentpunkte von 36% auf
51%. Diese Abweichung von den hier prasentierten Ergebnissen ist jedoch erklarbar. Zum einen betrachten de Mooij und
Devereux den Ubergang zur zinsbereinigten Besteuerung ausgehend von Rechtsstand 2007, unter dem der kombinierte
Ertragsteuersatz fast 10 Prozentpunkte héher war. Je héher der anzuwendende Steuersatz ist, desto hoher fallen naturlich
auch die Aufkommensverluste einer zinsbereinigten Besteuerung aus und desto starker muss der Steuersatz korrigiert
werden, um diese Verluste auszugleichen. Daruber hinaus liegen die unterschiedlichen Ergebnisse auch in den
unterschiedlichen Modellanséatzen begriindet. Das ZEWCoMM berechnet Belastungs- und AufkommensgréRen ausgehend von
den Mikroeinheiten der einzelnen Unternehmen. Folglich kénnen die unternehmensspezifischen Unterschiede, z.B. des
Verschuldungsgrads oder steuerlicher Gewinne bzw. Verluste, erfasst werden. Das CORTAX Modell geht dagegen von Daten
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung aus und bestimmt die Bemessungsgrundlage aus der Bruttowertschopfung
abzuglich Arbeitseinkommen. Gewinne und Verluste sind in dieser MaRgrofie bereits verrechnet, sodass die zinsbereinigte
Besteuerung grundsétzlich Anwendung findet, auch wenn in der Realitat Unternehmen mit Verlusten die Zinsbereinigung
nicht sofort geltend machen kdnnen, sondern den Abzugsbetrag lediglich vortragen kénnen.
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Folgenden im Rahmen des aufkommensneutralen Szenarios einer zinsbereinigten
Besteuerung berlcksichtigt.

4.3.2 Unternehmensspezifische Belastungseffekte

Nachdem zunéchst auf aggregierter Ebene die Aufkommenseffekte dargestellt und der
aufkommensneutrale Steuersatz bestimmt wurde, soll nun auf Ebene der Mikroeinheiten die
unternehmensspezifische Belastungswirkung im Fokus der Betrachtung stehen. Als
realistischere Reformoption wird die aufkommensneutrale Zinsbereinigung mit einem um rund 6
Prozentpunkte erhdhten Ertragsteuersatz angesehen. Um jedoch die Effekte von
Zinsbereinigung und Steuersatzerhéhung isolieren zu kdnnen, werden im Folgenden beide
Szenarien gegenliber gestellt.

Tabelle 10 illustriert die Verteilung der Belastungsédnderung durch die zinsbereinigte Besteuerung
Uber alle Unternehmen.

Tabelle 10: Verteilung der Belastungsé@nderung durch Zinsbereinigung mit konstantem
Steuersatz (in Prozent der Ausgangsbelastung)

Perzentile der

. 1% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 99%
Verteilung

Belastungsande-

rung durch ZB -100 -70 62 -35 -15 -2 0 0 4

Da die zinsbereinigte Besteuerung die Bemessungsgrundlage grundsétzlich verschmalert, sinkt
beim weit iberwiegenden Teil der Unternehmen die Steuerbelastung. Im Durchschnitt betragt
die Entlastung durch die zinsbereinigte Besteuerung rund 23 Prozent. Diese Entlastung ist
jedoch sehr unterschiedlich verteilt. FUr die 50 Prozent der Unternehmen, die in der Mitte der
Verteilung, d. h. zwischen dem 25. und 75. Perzentil der Verteilung liegen, betragt die Entlastung
zwischen 35 Prozent und 2 Prozent. Das Median Unternehmen (50 Prozent Perzentil) wird um
15 Prozent entlastet. Bei 10 Prozent der Unternehmen geht die Steuerbelastung um 62 Prozent
und mehr zurtick. Der Fall einer 100 Prozent Entlastung tritt bei ca. 1 Prozent der Unternehmen
auf, die im Szenario der zinsbereinigten Besteuerung keiner Besteuerung mehr unterliegen, da
durch den Abzug der Eigenkapitalverzinsung das Nettoeinkommen auf 0 sinkt. Eine
Belastungséanderung von 0 Prozent tritt dagegen bei Unternehmen auf, die in allen drei
betrachteten Jahren steuerliche Verluste erzielen und daher weder den periodischen
Eigenkapitalzinsabzug noch den Vortrag geltend machen kdnnen. In einzelnen Féllen (ca. 2
Prozent der Unternehmen) tritt ein Belastungsanstieg auf. Dies liegt daran, dass das betrachtete
Szenario der zinsbereinigten Besteuerung gleichzeitig die Integration der Gewerbesteuer in die
Kdrperschaftsteuer beinhaltet. Bei den Unternehmen mit Belastungsanstieg Uberwiegt der Effekt
der nun wegfallenden Kirzungsposten (z. B. 1,2 Prozent des Einheitswerts des
Grundvermdgens oder freizustellende Auslandseinkinfte z. B. aus Betriebsstatten) des
Gewerbeertrags den Effekt der verschmélerten Bemessungsgrundlage.

Wird nun die aufkommensneutrale Version der zinsbereinigten Besteuerung mit einem um 6,37
Prozentpunkte erhdhten kombinierten Gewinnsteuersatz betrachtet, wird die entlastende
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Wirkung der Zinsbereinigung bei unterschiedlichen Unternehmen unterschiedlich stark

kompensiert, wie Tabelle 11 zeigt.

Tabelle 11 Verteilung der Belastungsdnderung durch Zinsbereinigung mit erh6htem
Steuersatz (in Prozent der Ausgangsbelastung)

Perzentile der

. 1% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 99%
Verteilung

Belastungsande-
rung durch neutral -100 -67 -65 -32 0 71 17,5 21 25
ZB

Das Median Unternehmen (50 Prozent Perzentil) wird nun nicht mehr entlastet. Fir die 50
Prozent der Unternehmen in der Mitte der Verteilung (zwischen 25 Prozent und 75 Prozent
Perzentil) liegt die Belastungsénderung nun zwischen -32 Prozent und +7.1 Prozent. Dennoch
wird ein betrachtlicher Anteil von Unternehmen weiterhin deutlich auch durch die
aufkommensneutrale Version der Zinsbereinigung begtinstigt. Dazu gehéren Unternehmen, bei
denen der Anstieg des Steuersatzes weniger ins Gewicht fallt.

Abbildung 6 veranschaulicht die beschriebene heterogene Belastungsverteilung graphisch. Die
Histogramme zeigen, wie sich die Unternehmen entlang der gesamten Spanne der
Belastungsanderung verteilen. Im Falle der zinsbereinigten Besteuerung mit konstantem
Steuersatz liegt die Masse der Verteilung bei einer mittleren bis deutlichen Belastungsreduktion
(Abbildung 6a). Durch die notwendige Erhéhung des Ertragsteuersatzes verschiebt sich die
Masse der Verteilung in Richtung einer Mehrbelastung (Abbildung 6b).
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Abbildung 6: Verteilung der Belastungsdnderung durch die zinsbereinigte Besteuerung (a)
und bei gleichzeitiger Steuersatzerh6hung (b)

a. Zinsbereinigte Besteuerung b. Zinsbereinigte Besteuerung und erhéhter Steuersatz

Anteil
Anteil

-100 100 -100 100

-50 0 50 -50 0 50
Reformbedingte Belastungsénderung (in %) Reformbedingte Belastungsénderung (in %)

Bereits aus den Abbildungen ist ersichtlich, dass auch bei Erhéhung des Steuersatzes ein nicht
unbetrachtlicher Anteil von Unternehmen weiterhin von diesem Steuerregime profitiert. Eine
genaue Aufschlisselung des Anteils gewinnender und verlierender Unternehmen enthélt Tabelle
12. Durch die Erhdhung des Steuersatzes geht der Anteil an ,Gewinnern® von 81 Prozent auf 50
Prozent zuriick. Die Unternehmen, die keine Belastungsénderung erfahren, besitzen in allen
Betrachtungsjahren steuerliche Verluste und erfahren daher keine Belastungsédnderung.

Tabelle 12: Anteil der Gewinner und Verlierer einer zinsbereinigten und
aufkommensneutralen zinsbereinigten Besteuerung

Szenario Gewinner Verlierer Unverandert
/B 81% 2% 17%
Neutrale ZB 50% 34% 16%

Die identifizierten Unterschiede in der Belastungswirkung beider Reformszenarien werfen die
Frage nach den Treibern der unternehmensspezifischen Reformeffekte auf. In anderen Worten,
welche Unternehmenscharakteristika dazu fiihren, dass manche Unternehmen stérker von der
Reform profitieren als andere.

Da das verwendete Mikrosimulationsmodell explizit die Heterogenitat der Unternehmen erfasst,
kann ein Zusammenhang zwischen Entlastung und wesentlichen Kennzahlen hergestellt werden.
Als besonders relevant wird in diesem Zusammenhang der Einfluss von Profitabilitat und
Verschuldungsgrad erachtet. Fir diesen Vergleich werden die Unternehmen nach ihrer
Entlastung einem von vier Quartilen zugewiesen, die sich aus der Verteilung aus Tabelle 10 und
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11 ergeben. Fir jede dieser vier Unternehmensgruppen wird der Median der
Gesamtkapitalrentabilitdt und des Verschuldungsgrades betrachtet (vgl. Tabelle 13 und 14).
Dieser Vergleich zeigt, dass Unternehmen bis zum 25 Prozent Perzentil, d. h. die 25 Prozent der
Unternehmen mit dem starksten Rickgang der Steuerbelastung, durch eine mittlere Rentabilitat
(2,65 Prozent) bei gleichzeitig vergleichsweise geringem Verschuldungsgrad (51,2 Prozent)
gekennzeichnet sind. Diese Unternehmen besitzen demnach eine hohe Eigenkapitalbasis,
sodass der neu gewéhrte Eigenkapitalzinsabzug absolut betrachtet besonders hoch ausfillt.
Gleichzeitig fallt dieser Abzug auf Grund der moderaten Rentabilitdt starker ins Gewicht als bei
der dritten Gruppe zwischen dem 50 Prozent und 75 Prozent Perzentil (Rentabilitat 5,94
Prozent). Je héher die Profitabilitdt, desto geringer ist grundsétzlich der Einfluss von
Gewinnermittlungsvorschriften und somit des zuséatzlichen Zinsabzugs. Gleichzeitig fihren hohe
Gewinne, falls sie den Gewinnriicklagen zugefiihrt werden, jedoch auch zu einer Erh6hung des
beriicksichtigungsfahigen Eigenkapitals und wirken somit positiv auf die Héhe des Zinsabzugs
zukinftiger Perioden. Aus diesem Grund und weil zum vierten Quartil auch die
Verlustunternehmen gehdéren, bei denen sich der Zinsabzug somit nicht auswirken kann, ist die
Gruppe der am wenigsten entlasteten Unternehmen durch eine ganz geringe Rentabilitat
gekennzeichnet. Gleichzeitig besitzen diese Unternehmen einen sehr hohen Fremdkapitalstock,
was sich negativ auf die Hohe des Eigenkapitalzinsabzuges auswirkt. Auf Grund dieser
Eigenschaften wird diese Gruppe an Unternehmen nur bis maximal 2 Prozent durch die Reform
entlastet.

Tabelle 13: Entlastung und Unternehmenskennzahlen bei zinsbereinigter Besteuerung und
konstantem Steuersatz

Median der
Viertel der Verteilung der Belastungsénderung  Unternehmens Kennzahl im
Belastungsanderung (in %) kennzahl betrachteten Viertel

der Verteilung

Bis 25% Perzentil <-35 2,65%
25% bis 50% Perzentil >-35, <-15 2,51%
Rentabilitat
50% bis 75% Perzentil >-15<-2 5,94%
75%-100% Perzentil > -2 -0,4%
Bis 25% Perzentil < -35 51,20%
25% bis 50% Perzentil >-35 <-15 Verschuldungs 57,44%
50% bis 75% Perzentil >-15<-2 grad 61,31%
75%-100% Perzentil > -2 73,91%

Durch die Kombination der zinsbereinigten Besteuerung mit einer Steuersatzerhéhung werden
die Unternehmen je nach ihren Eigenschaften in unterschiedlichem AusmaB getroffen. Daher
verschiebt sich auch die Gruppenbesetzung. Wie Tabelle 14 eindrucksvoll veranschaulicht,
gewinnt die Profitabilitdt an Bedeutung. So betragt die Gesamtkapitalrentabilitat der
Unternehmen, die durch die aufkommensneutrale Variante der Reform weiterhin entlastet
werden, im Median 1,31 Prozent bzw. 0,93 Prozent gegentber 4,1 Prozent bzw. 7,3 Prozent
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Gesamtkapitalrentabilitdt der steuerlich mehrbelasteten Unternehmen (50 Prozent bis 75 Prozent
und 75 Prozent bis 100 Prozent Perzentil). Dies veranschaulicht den haufig gegen eine
aufkommensneutrale zinsbereinigte Besteuerung vorgebrachten Kritikpunkt, dass die
Steuerbelastung von grenzrentablen Investitionen auf hoch profitable Investitionen verschoben
wird. Jedoch kdnnen auch weiterhin Unternehmen mit positiver Rentabilitdt von der Reform
profitieren, sofern sie einen niedrigen Verschuldungsgrad aufweisen. Dies macht den
Unterschied zwischen den Unternehmen aus, die mehr als 32 Prozent entlastet werden
(Verschuldungsgrad im Median 54,1 Prozent) und denen, die bis maximal 32 Prozent entlastet
werden (Verschuldungsgrad 62,21 Prozent).

Der Einfluss des Verschuldungsgrades wird teilweise durch gegenléufige Effekte kompensiert,
da beim Ubergang vom Besteuerungsregime 2012 zur zinsbereinigten Besteuerung gleichzeitig
auch die Einschrankung des Fremdkapitalzinsabzugs aufgehoben wurde, sodass die davon
betroffenen Unternehmen gerade bei hohem Verschuldungsgrad von der Reform profitieren.

Tabelle 14: Entlastung und Unternehmenskennzahlen bei zinsbereinigter Besteuerung und
erh6htem Steuersatz

Median der
Viertel der Verteilung der Belastungsénderung  Unternehmens Kennzahl im
Belastungsanderung (in %) kennzahl betrachteten Viertel

der Verteilung

Bis 25% Perzentil <-32 1,31%
25% bis 50% Perzentil >-32, <0 0,93%
Rentabilitét

50% bis 75% Perzentil >0<7,1 4,07%
75%-100% Perzentil > 7,1 7,3%

Bis 25% Perzentil <-32 54,10%
25% bis 50% Perzentil >-32 <0 Verschuldungs 62,21%
50% bis 75% Perzentil >0,<7,1 grad 60,53%
75%-100% Perzentil >7,1 65,56%

AbschlieBend werden in Abbildung 7 die Belastungswirkungen einer zinsbereinigten und einer
aufkommensneutralen zinsbereinigten Besteuerung nach Branchen und GroBenklassen
gegenubergestellt. Fir diese Darstellungen werden sogenannte Boxplots verwendet, die
mehrere Merkmale der Belastungsverteilung innerhalb einer Branche und UnternehmensgréBe
erfassen und graphisch illustrieren. Die Boxen werden durch das 25. und 75. Perzentil der
jeweiligen Verteilung begrenzt. D. h. in dem in verschiedenen Blautdnen gefarbten
Entlastungsbereich befinden sich die 50 Prozent der Unternehmensbeobachtungen, die genau in
der Mitte der Verteilung liegen. Die schwarze horizontale Linie markiert jeweils den Median.
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Abbildung 7: Belastungseffekte der Reform nach Branchen und GréoBenklassen

a. Zinsbereinigte Besteuerung b. Zinsbereinigte Besteuerung und erhdhter Steuersatz
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Fir die Gruppe der kleinen Unternehmen liegt der Median eher im geringeren
Entlastungsbereich (Abbildung 6a). Folglich werden 50 Prozent der kleinen Unternehmen
(diejenigen rechts des Medians) lediglich moderat bzw. nicht entlastet. Gleichzeitig macht sich
bei dieser Unternehmensgruppe die Steuersatzerhbhung besonders bemerkbar, sodass in
Abbildung 6b 50 Prozent der Unternehmen zusétzlich belastet werden. Der Branchenvergleich
innerhalb der kleinen Unternehmen zeigt, dass Unternehmen im Bereich wirtschaftliche
Dienstleistungen am deutlichsten durch die Reform entlastet werden. Diese Branche weist mit
70 Prozent die hdchste Eigenkapitalquote der kleinen Unternehmen auf. Da diese Unternehmen
im Durchschnitt auch relativ profitabel sind (Gesamtkapitalrentabilitat 4,4 Prozent), geht die
Entlastung durch die Steuersatzerhéhung besonders stark zuriick.

Bei der Gruppe der mittelgroBen und groBen Unternehmen féllt die reforminduzierte Entlastung
insgesamt deutlicher aus als bei den kleinen Unternehmen. Diese Entlastung durch die
Verschmélerung der Bemessungsgrundlage bildet daher auch ein starkeres Gegengewicht zur
Steuersatzerhdéhung.

Wesentliche Erkenntnisse der Untersuchung unternehmensspezifischer
Belastungswirkungen sind:
Die unternehmensspezifische Anderung der Steuerbelastung variiert sehr stark.
Im Mittelwert betragt die steuerliche Entlastung der Kapitalgesellschaften in Deutschland
durch die zinsbereinigte Besteuerung 23 Prozent. Das Median Unternehmen wird um 15
Prozent entlastet. Fir 50 Prozent der Unternehmen in der Mitte der Verteilung liegt die
Entlastung zwischen 2 Prozent und 35 Prozent. Keine Entlastung erfahren Unternehmen, die
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sowohl unter dem Referenzrechtsstand als auch unter dem Reformrechtsstand dauerhaft
steuerliche Verluste verzeichnen. Zu 100 Prozent wird 1 Prozent der Unternehmen entlastet,
bei denen die Bemessungsgrundlage durch den Zinsabzug auf 0 zurlickgeht.

Bei der aufkommensneutralen Variante der zinsbereinigten Besteuerung erfahren 34 Prozent
der Unternehmen einen Belastungsanstieg. Das Median Unternehmen wird nun nicht mehr
entlastet. Fur die 50 Prozent der Unternehmen in der Mitte der Verteilung liegt die
Belastungsanderung nun zwischen -32 Prozent und +7,1 Prozent.

Von der zinsbereinigten Besteuerung profitieren in erster Linie Unternehmen mit geringem
Verschuldungsgrad und moderater Profitabilitat.

Die Erhéhung des Steuersatzes im Rahmen der aufkommensneutralen Variante belastet
rentable Unternehmen besonders stark, sodass diese eher zu den Verlierern der Reform
gehoren.

Der Branchen- und GréBenklassenvergleich zeigt, dass die kleinen Unternehmen Uber alle
Branchen vergleichsweise weniger stark durch die zinsbereinigte Besteuerung entlastet
werden, sodass im aufkommensneutralen Szenario der Steuersatzanstieg stérker ins
Gewicht fallt.

4.3.3 Sensitivitdtsanalyse

Um die Sensitivitat der beschriebenen Ergebnisse in Bezug auf die technische Ausgestaltung
der Reform und angewandte Modellparameter zu analysieren, werden diese Elemente im
Folgenden variiert. Somit wird eine differenzierte Beurteilung der Reformkonsequenzen
gewahrleistet.

Hinsichtlich der technischen Ausgestaltung einer zinsbereinigten Besteuerung in Deutschland
werden zwei zusétzliche Varianten betrachtet. Diese betreffen zum einen den Umfang
einzubeziehender Eigenkapitalbestidnde und zum anderen die Bedeutung der Vortragsfahigkeit
des Zinsabzugs. Alle weiteren Parameter bleiben zunédchst unveréndert, insbesondere auch die
Hoéhe der Standardverzinsung.

Tabelle 15: Variation der technischen Ausgestaltung der zinsbereinigten Besteuerung

Gesamtaufkommen Absolute Relative
Reformszenario (in Mrd. Euro, Veranderung zu Veranderung zu
3-jahriger 2012 2012
Durchschnitt) (in Mrd. Euro) (in %)
2012 49,174
ZB Ausgangsfall 40,123 -9,051 -18,4
ZB nur neues EK 42,805 -6,369 -13,0
ZB kein Vortrag 40,378 -8,796 -17,9

Bislang wurde die Standardverzinsung auf den gesamten Bestand des beriicksichtigungsféhigen
Eigenkapitals zu Periodenbeginn gewahrt. Dies hat in erster Linie praktische Griinde, da kein
zusatzliches Eigenkapitalkonto geflihrt werden muss. Fur die Herstellung der
Entscheidungsneutralitat ist jedoch bereits die Gewahrung des Zinsabzuges auf das im
Anschluss an die Einfilhrung der Reform akkumulierte Eigenkapital ausreichend. Dies entspricht
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den in ltalien und Osterreich praktizierten Varianten der zinsbereinigten Besteuerung, die auf den
Eigenkapitalzuwachs nach Einflihrung der neuen Regelung Anwendung fanden bzw. finden.

Tabelle 15 veranschaulicht die Einsparungen in Form geringerer Aufkommensverluste, die durch
eine Beschrankung der zinsbereinigten Besteuerung auf das nach der Reform neu gebildete
Eigenkapital méglich sind. Die Variante ,ZB Ausgangsfall“ bezeichnet die in Kapitel 4.3.1 und
4.3.2 untersuchte Variante der zinsbereinigten Besteuerung mit Zinsabzug fiir den Bestand des
vorhandenen Eigenkapitals. Die Einflhrung der zinsbereinigten Besteuerung mit Begrenzung des
Zinsabzug auf nach der Reform akkumuliertes Eigenkapital (,ZB nur neues EK*) flihrt gemaB der
Simulationsergebnisse zu Aufkommensverlusten von 13 Prozent in Bezug auf das
Ausgangsniveau des Rechtsstandes 2012. Die Reformkosten liegen somit 5 Prozentpunkte unter
der Reformvariante des Ausgangsfalles. Demgegeniber fallen die Einsparungen, die erzielt
werden kénnen, wenn verbleibende Zinsabzugsbetrdge nicht vorgetragen werden diirfen,
sondern entfallen (,ZB kein Vortrag®), vergleichsweise gering aus. Die Aufkommensverluste
gehen lediglich von 18,4 Prozent auf 17,9 Prozent zuriick. Allerdings unterschéatzt der hier
dargestellte Effekt vermutlich die Bedeutung des Zinsvortrags, da der Simulation lediglich drei
Jahre zu Grunde liegen, sodass bereits im Ausgangsfall die Mdglichkeiten einer zuklinftigen
Verrechnung von Zinsvortragen beschrénkt sind. Darliber hinaus ist anzumerken, dass bei
fehlender Vortragsfahigkeit die Entscheidungsneutralitét der zinsbereinigten Besteuerung
eingeschrankt wird.”'

Insbesondere wenn die Standardverzinsung lediglich auf den Eigenkapitalzuwachs nach
Einflhrung der Reform beschrankt wird, kommt der Héhe der Gewinnthesaurierung eine
besondere Bedeutung zu, da diese neben getétigten Einlagen die Verzinsungsbasis erhdht.
Entsprechende Informationen zur Gewinnverwendung sind jedoch in der Datenbasis nicht
enthalten. Im Ausgangsfall wurde eine vollstandige Gewinnthesaurierung unterstellt. Von dieser
Annahme wird nun abgewichen, indem Thesaurierungsquoten von 50 Prozent bzw. 10 Prozent
unterstellt werden. Zusétzlich wird ein Szenario betrachtet, in dem eine Thesaurierungsquote
von 50 Prozent kombiniert wird mit einem System, in dem die zinsbereinigte Besteuerung nur
fur den Eigenkapitalzuwachs gilt. Diesen Zusammenhang veranschaulicht Tabelle 16.

192

Tabelle 16: Einfluss der Thesaurierungsquote bei gesamtem bzw. neuem EK als
Bemessungsgrundlage der Zinsbereinigung

Gesamtaufkommen Absolute Relative
Reformszenario (in Mrd. Euro, Veranderung zu Veranderung zu
3-jahriger 2012 2012

Durchschnitt) (in Mrd. Euro) (in %)
2012 49,174
ZB Ausgangsfall 40,123 -9,051 -18,4
Thesaurierung 50% 40,389 -8,785 -17,9
Thesaurierung 10% 40,632 -8,542 -17,4
Neues EK,
Thesaurierung 50% 2 B —
Neues EK,
Thesaurierung 42,805 -6,369 -13,0
100%

' Vgl. Kapitel 2.2.
' Auch Kapitalerhdhungen z.B. durch Einlagen oder neue Aktien nach Einfiinrung der Reform erhdhen die Verzinsungsbasis.



| 80

Wird die Standardverzinsung auf den gesamten Eigenkapitalbestand angewandt, so schlagt sich
die Verminderung der angenommenen Thesaurierungsquote von 100 Prozent auf 50 Prozent in
einem halben Prozentpunkt geringerer Reformkosten nieder. Werden lediglich 10 Prozent der
Gewinne thesauriert, fallen die Aufkommensverluste um einen Prozentpunkt geringer aus.

Berechtigt lediglich nach der Reform entstandenes Eigenkapital zum Zinsabzug, ist der Effekt
einer Reduktion der Thesaurierungsquote von 100 Prozent auf 50 Prozent anndhernd doppelt so
hoch wie im Ausgangsfall. Der Einfluss in friheren Jahren akkumulierten Eigenkapitals fallt in
diesem Fall weg. So fiihrt eine zinsbereinigte Besteuerung, die nur fir neu entstandenes
Eigenkapital gilt, bei einer unterstellten Thesaurierungsquote von 50 Prozent nunmehr zu
Aufkommensverlusten von 12,2 Prozent gegeniber 18,4 Prozent im Ausgangsfall. Entsprechend
geringer féllt auch die Erhdhung des Steuersatzes aus, die notwendig ist, um die
Aufkommensverluste zu kompensieren. Statt einer Erhdhung um 6,34 Prozentpunkte ist lediglich
eine Erhéhung um 3,95 Prozentpunkte erforderlich.'

Neben der zu beriicksichtigen Eigenkapitalbasis spielt die Héhe, in der die fiktive Verzinsung
fixiert wird, fUr die Reformkonsequenzen eine entscheidende Rolle. Im Ausgangsfall betragt
dieser Zins 2,65 Prozent. Dies entspricht der derzeitigen Rendite deutscher Staatsanleihen mit
10jahriger Laufzeit. Fir Zwecke der Sensitivitdtsanalyse wird dieser Zinssatz um 0,5
Prozentpunkte vermindert bzw. um 0,5 und 1 Prozentpunkt erhoht. Zusétzlich wird auch ein
Szenario betrachtet, in dem lediglich kleinen Unternehmen ein um 1 Prozentpunkt héherer Zins
gewahrt wird, wahrend die Standardverzinsung fur alle tbrigen Unternehmen weiterhin 2,65
Prozent betrégt. Eine &hnliche Differenzierung wird in Belgien vorgenommen, wobei dort die
Differenz lediglich 0,5 Prozentpunkte betragt.

Tabelle 17: Variation der gewéhrten Standardverzinsung

Gesamtaufkommen Absolute Relative
Reformszenario (in Mrd. Euro, Veranderung zu Veranderung zu
3-jahriger 2012 2012
Durchschnitt) (in Mrd. Euro) (in %)
2012 49,174 0.0
ZB Ausgangsfall
40,123 -9,051 -18,4
i=2,65
i=2,15 40,660 -8,514 -17,3
i=3,15 39,617 -9,558 -19,4
i =3,65 39,134 -10,040 -20,4
i = 3,65 (Kleine U) 40,020 -9,155 -18,6

Die Ergebnisse der Zinsvariation zeigen die hohe Sensitivitat, mit der das Aufkommen auf eine
Verédnderung des fixierten Zinssatzes reagiert. Eine Absenkung bzw. Erhéhung um 0,5
Prozentpunkte bewirkt bereits jahrlich rund eine halbe Mrd. Euro niedrigere/hdhere
Aufkommensverluste durch die zinsbereinigte Besteuerung. Eine Erhéhung des Zinssatzes um
einen Prozentpunkt steigert die Aufkommensverluste von rund 18 Prozent auf rund 20 Prozent
des Aufkommens unter dem Rechtsstand 2012. Demgegeniiber bleiben die zusatzlichen

'*® Dieses Szenario wird in der Sensitivititsanalyse unter Beriicksichtigung von Verhaltensanpassungen wieder aufgegriffen, da

die Anderung des Steuersatzes einen wesentlichen Anreiz fiir Gewinnverlagerung und Standortwahl bildet.
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Aufkommensverluste beschrankt, wenn der Zinssatz von 3,65 Prozent lediglich kleinen
Unternehmen gewahrt wird und fir alle Ubrigen Unternehmen weiterhin der Zinssatz des
Ausgangsfalles in Hohe von 2,65 Prozent gilt. Dies ist darauf zurlickzufihren, dass die Klasse
der kleinen Unternehmen zwar zahlenmaBig sehr bedeutsam ist, sie jedoch einen
vergleichsweise geringen Anteil zum gesamten Steueraufkommen beitragen.

Waéhrend die Auswirkungen dieser Variante der zinsbereinigten Besteuerung auf aggregierter
Ebene gering sind, ist sie dennoch von Bedeutung flr die Belastungswirkungen auf Mikroebene.
So zeigt Tabelle 18, dass im Ausgangszenario der zinsbereinigten Besteuerung die mittlere
reforminduzierte Entlastung in der Klasse der kleinen Unternehmen am geringsten ausfallt. Im
Szenario differenzierter Zinssétze nach GroéBenklassen wird dieser Unterschied teilweise
kompensiert. Die reforminduzierte Entlastung steigt im Mittelwert von 21,4 Prozent auf 25,4
Prozent an.

Tabelle 18: Entlastungswirkungen (in Prozent) der zinsbereinigten Besteuerung im
Ausgangsfall und bei erh6htem Zinssatz fiir kleine Unternehmen

UnternehmensgréBe Klein MittelgroB GrofB3

Belastungswirkung Mittelwert Median Mittelwert Median Mittelwert Median

ZB Ausgangsfall -21,4 -13,0 27,5 21,5 30,4 23,7
i = 3,65 (Kleine U) -25,4 -17,5 27,5 21,5 30,4 23,7

Die Aufkommens- und Belastungswirkungen einer zinsbereinigten Besteuerung hangen
entscheidend von dem Umfang der einzubeziehenden Eigenkapitalbestande sowie der
Vortragsfahigkeit des Zinsabzugs einerseits und der Héhe der Standardverzinsung
andererseits ab. Zusammenfassend hat die diesbeziigliche Sensitivitatsanalyse gezeigt:
Eine Beschrankung des Zinsabzugs auf das Eigenkapital, das nach Einfiihrung der Reform
neu akkumuliert wird, bewirkt einen deutlichen Rickgang der Aufkommensverluste von 18,4
Prozent auf 13 Prozent. Allerdings wird ein solches System als gestaltungsanfalliger
angesehen.
Der Verzicht auf einen Vortrag nicht genutzter Zinsabzlige fallt in der Simulation kaum ins
Gewicht.
Die Aufkommenswirkungen sind bezlglich der Thesaurierungsquote relativ stabil. Allerdings
gewinnt die Thesaurierungsquote an Einfluss, wenn nur nach Einfihrung der Reform
entstandenes Eigenkapital die Grundlage fiir den Zinsabzug bietet.
Die Aufkommenswirkungen der zinsbereinigten Besteuerung héngen sehr stark von der
Hohe des fixierten Zinssatzes ab. Bei einer Erhéhung des Zinssatzes um einen
Prozentpunkt fUr alle Unternehmen steigen die Aufkommensverluste um 2 Prozent.
Wird nur fir kleine Unternehmen ein erhdhter Zinssatz gewéhrt, so sind die
Aufkommenswirkungen vergleichsweise gering, da diese Gruppe von Unternehmen einen
geringen Anteil am Gesamtaufkommen hat. Gleichzeitig n&hert sich in diesem Szenario die
durchschnittliche unternehmensspezifische Entlastung kleiner Unternehmen der Entlastung
mittlerer und groBer Unternehmen an.
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4.4 Quantitative Analyse unter Berlicksichtigung von Verhaltensreaktionen

Die bisherigen Ergebnisse erfassen isoliert die Belastungs- und Aufkommenswirkungen einer
zinsbereinigten Besteuerung, die aus der reinen Regelungsénderung bei konstantem
unternehmerischen Entscheidungsverhalten resultieren. Diese Analyse wird im Folgenden
erweitert, indem nun explizit berlicksichtigt wird, dass eine Veranderung steuerlicher
Rahmenbedingungen unternehmerische Verhaltensreaktionen auslést.' Zu diesem Zweck wird
zunachst untersucht, in welchem AusmaB wichtige unternehmerische Entscheidungen durch die
zinsbereinigte Besteuerung beeinflusst werden kdnnen (vgl. Kapitel 4.4.1). Konkret wird auf
Mikroebene der Unternehmen untersucht, wie sich die Finanzierungsstruktur, das
Investitionsvolumen und das Gewinnverlagerungsvolumen durch die zinsbereinigte Besteuerung
andern. In einem ndchsten Schritt werden die Riickwirkungen dieser Entscheidungen auf das
Aufkommen quantifiziert (vgl. Kapitel 4.4.2). AbschlieBend werden in einer Sensitivitatsanalyse
einzelne Modellparameter variiert (vgl. Kapitel 4.4.3).

4.4.1 AusmaB der unternehmensspezifischen Verhaltensreaktionen

Die zinsbereinigte Besteuerung kann steuerliche Anreizwirkungen verschiedener
unternehmerischer Entscheidungen beeinflussen. Insbesondere beseitigt die zinsbereinigte
Besteuerung den Vorteil der Fremdkapitalfinanzierung gegeniiber der Eigenkapitalfinanzierung,
der im gegenwartigen Steuersystem bereits vielfach kritisiert wurde. Daher kommt der Frage,
wie stark die zinsbereinigte Besteuerung zu einer Reduktion des Verschuldungsgrades bzw.
einem Anstieg der Eigenkapitalquote filhrt, eine besondere Bedeutung zu. Da die Anpassung der
Kapitalstruktur nicht friktionslos méglich ist, wird zwischen einer kurzfristigen und einer
langfristigen Anderung der Eigenkapitalquote unterschieden. Dabei wird unterstellt, dass der
Verschuldungsgrad schrittweise dem unter den neuen steuerlichen Gegebenheiten optimalen
Verschuldungsgrad angepasst ist. Die langfristige Betrachtung bezeichnet den Zustand, in dem
diese Anpassung abgeschlossen ist. Den Ergebnissen in Tabelle 19 ist zu entnehmen, dass als
Reaktion auf die Abschaffung des Fremdfinanzierungsanreizes der Verschuldungsgrad im
Durchschnitt reduziert wird. In anderen Worten, die zinsbereinigte Besteuerung starkt
erwartungsgemaB die Eigenkapitalbasis der Unternehmen, womit die Eigenkapitalquote steigt.
Fir eine sehr kurzfristige Betrachtung innerhalb der ersten drei Jahre nach Einflihrung der
zinsbereinigten Besteuerung berechnet die Mikrosimulation eine Erhéhung der
Eigenkapitalquote um durchschnittlich 1,5 Prozentpunkte.

Tabelle 19: Anpassung der Eigenkapitalquote unter zinsbereinigter Besteuerung (in
Prozentpunkten, Durchschnitt iiber 3 Jahre)

Kurzfristige Anpassung (%-Punkte) Langfristige Anpassung (%-Punkte)

Unternehmenstyp Mittelwert Min Max Mittelwert Min Max
Alle 1,5 0 5,1 5,0 0 16,5
National 1,5 0 3,1 4,9 0 9,9
Multinational 23 0 5,1 7,3 0 16,5

%4 ygl. zur Methodik Kapitel 7.
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Die Anpassung der Eigenkapitalquote variiert zwischen 0 und 5,1 Prozentpunkten in der
kurzfristigen Betrachtung und bis zu 16,5 Prozentpunkten in einer sehr langfristigen Betrachtung,
bei der der Anpassungsprozess vollstandig abgeschlossen ist."” Der Effekt wird im
Wesentlichen durch die Héhe des kombinierten Ertragsteuersatzes'®, den Umfang bestehender
Zinsabzugsbeschrankungen im gegenwartigen Recht, die internationale Verknipfung des
Unternehmens und seine Erfolgslage (Gewinn- oder Verlustunternehmen) bestimmt. Je héher
der Ertragsteuersatz und je geringer die Beschrankungen beim Fremdkapitalabzug in der
Ausgangslage sind, umso starker geht der Anreiz zur Fremdfinanzierung durch die zinsbereinigte
Besteuerung zurtick. Entsprechend deutlicher féllt dann die Reduktion des Verschuldungsgrades
bzw. die Erhéhung der Eigenkapitalquote aus. AuBerdem ist empirisch gut belegt, dass
multinationale Unternehmen ihre Finanzierungsstruktur stérker an steuerliche
Rahmenbedingungen anpassen, was in Form einer héheren Reaktionsintensitét
(Verhaltenselastizitat) in das Modell eingeflossen ist.” Daher wird die maximale Erhdhung der
Eigenkapitalquote um 5,1 Prozentpunkte (kurzfristig) bzw. 16,5 Prozentpunkte (langfristig) bei
einem multinationalen Unternehmen beobachtet. Auch im Durchschnitt erh6hen die
multinationalen Unternehmen ihre Fremdkapitalquote mit 2,3 (kurzfristig) bzw. 7,3
Prozentpunkten (langfristig) Gberdurchschnittlich stark.

Keine Anpassung des Verschuldungsgrades verzeichnen Unternehmen, die in mindestens zwei
von drei Jahren steuerliche Verluste aufweisen und mangels Steuerzahlung annahmegemas
nicht auf steuerliche Anreize reagieren. Darlber hinaus unterliegen im gegenwartigen Recht
einige Unternehmen der Zinsschranke, sodass diese Unternehmen zuséatzliche
Fremdkapitalzinsen nicht abziehen kénnen und fir sie daher bereits vor Einfilhrung der
zinsbereinigten Besteuerung der Fremdfinanzierungsanreiz 0 betragt.

Zwischen dem Szenario der zinsbereinigten Besteuerung und ihrer aufkommensneutralen
Variante muss an dieser Stelle nicht unterschieden werden, da auf Grund der
Finanzierungsneutralitat der zinsbereinigten Besteuerung eine Anderung des Steuersatzes
keinen weiteren Einfluss auf die optimale Finanzierungsstruktur austbt.

Neben einer Starkung der Eigenkapitalbasis gehen von der Einfiihrung der zinsbereinigten
Besteuerung potentiell auch Investitionswirkungen aus, da sich die sogenannte Effective
Marginal Tax Rate (EMTR) &ndert. Diese zukunftsgerichtete MaBgroBe der effektiven
Steuerbelastung kann gemaB neoklassischer Investitionstheorie die steuerlichen Anreize
marginaler Investitionen (d. h. Investitionsentscheidungen, die das Volumen der Investition
betreffen) besonders gut erfassen.' Im Ausgangsfall hangt die Hohe der EMTR von der
firmenspezifischen Finanzierungsstruktur und der relativen Bedeutung einzelner
Abschreibungsvorschriften ab. Im System der zinsbereinigten Besteuerung betragt die EMTR 0,
d. h. die Grenzrendite der Investition bleibt steuerfrei.” Der Steuersatz hat hier keinen Einfluss
mehr auf die optimale Hohe der Investition. Aus diesem Grund muss, wie schon bei der
Betrachtung der Finanzierungsentscheidung, das Szenario der zinsbereinigten Besteuerung mit
erhéhtem Steuersatz nicht zusétzlich betrachtet werden, da sich die Investitionswirkungen nicht

195

Fir das langfristige Szenario, das die Verédnderung nach Abschluss des Anpassungsvorgangs darstellt, liegen keine
6konomischen Grunddaten vor. Daher wird die Verédnderung auf den Mittelwert der in den Daten beobachteten
Eigenkapitalquote bezogen. Es wird damit implizit angenommen, dass die 6konomischen Rahmendaten in der langfristigen
Betrachtung gegentiber den Ausgangsdaten der Jahre 2005-2007 unverandert sind.

'*® Dieser variiert auf Grund unterschiedlicher Gewerbesteuerhebesitze.

"' Vgl. zur Begriindung der Héhe der Verhaltensintensitaten Kapitel 8.4.
*® Vgl. King und Fullerton (1984), Spengel (2003), S.59 ff.

**Vgl. hierzu die Herleitung in Kapitel 2.2 und das Beispiel in Tabelle 4.
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unterscheiden. Tabelle 20 veranschaulicht, dass von der Einflhrung der zinsbereinigten
Besteuerung positive Investitionswirkungen ausgehen.

Tabelle 20: Anpassung des Kapitalstocks durch die zinsbereinigte Besteuerung (in
Prozent des Ausgangswerts, Durchschnitt {iber 3 Jahre)

Unternehmenstyp Mittelwert (kurzfristig) Mittelwert (langfristig)
Alle 2,4 5,5
National 1,8 5,2
Multinational 13,4 29,1

So ergibt die Simulation im Durchschnitt Uber alle Unternehmen eine Erh6hung des
Kapitalstocks um 2,4 Prozent in der kurzfristigen Betrachtung und um 5,5 Prozent nach
Abschluss des Anpassungsvorgangs.’® Der Anstieg fallt bei nationalen Unternehmen geringer
aus, da dieser Gruppe von Unternehmen eine schwéachere Reaktionselastizitat zu Grunde liegt.
Die Investitionselastizitét inlandischer Unternehmen betragt gemas empirischer Studien -0,6,
gegentiiber -2,59 bis -3,89 bei den meisten multinationalen Unternehmen.””'

Die bereits betrachteten Unternehmensentscheidungen hinsichtlich Finanzierungsweg und
Investitionsvolumen werden von der auf Grund von Aufkommensrestriktionen erforderlichen
Erhéhung des Steuersatzes nicht beeinflusst, da hier die Investitions- und
Finanzierungsneutralitét der zinsbereinigten Besteuerung zur Geltung kommen. Multinationale
Unternehmen besitzen jedoch noch einen weiteren Entscheidungsspielraum: Sie kénnen einer
Erhéhung des Steuersatzes ausweichen, indem sie Buchgewinne durch Finanzierungs- oder
Transferpreisgestaltungen ins Ausland verlagern. Die Mikrosimulation bestimmt fir die
multinationalen Unternehmen der Datenbasis ein zusatzliches Gewinnverlagerungsvolumen von
durchschnittlich 350.595 Euro. Fir 1 Prozent der betrachteten Unternehmen liegt das
zusétzliche Verlagerungsvolumen Uber einer Million Euro. Diese GréBenordnung deutet bereits
an, dass von der Gewinnverlagerungsaktivitat, die durch die Steuersatzerh6hung verscharft wird,
nicht unerhebliche Aufkommenskonsequenzen zu erwarten sind. Auch hier spielt wieder die
absolute Hohe des Gewinns, gemessen am EBIT vor der Reform, eine Rolle. AuBerdem besitzen
multinationale Konzerne, die eine hohe Forschungsintensitat aufweisen, bei der
Transferpreisgestaltung der erstellten immateriellen Wirtschaftsglter groBere Spielrdume,
sodass diese auch starker auf die Steuersatzerhdhung reagieren kénnen. Eine Unterscheidung
in kurz- und langfristige Betrachtung entféllt bei der Gewinnverlagerung, da davon ausgegangen
wird, dass Unternehmen mit diesem Instrument unmittelbar reagieren kénnen und der
Entscheidung kein vergleichbarer Anpassungsprozess wie bei der Finanzierungsstruktur oder
dem Investitionsvolumen zu Grunde liegt.

Standortentscheidungen miissten im Mikrosimulationsmodell durch Hinzufligen bzw. Entfernen
von Unternehmensbeobachtungen erfolgen. Da dies wenig praktikabel erscheint, knlpft die
Bestimmung der Auswirkungen einer verédnderten Standortwahl direkt am aggregierten

*® Fir das langfristige Szenario, das die Veranderung nach Abschluss des Anpassungsvorgangs darstellt, liegen keine

o6konomischen Grunddaten vor. Daher wird die Verdnderung auf den Mittelwert des in den Daten beobachteten Kapitalstocks
bezogen. Es wird damit implizit angenommen, dass die 6konomischen Rahmendaten in der langfristigen Betrachtung
gegenuber den Ausgangsdaten der Jahre 2005-2007 unverandert sind.

' Vgl. Die Ubersicht tber die implementierten Verhaltensintensitaten in Tabelle 28.
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Steueraufkommen der erfassten multinationalen Unternehnmen an. Dieser Effekt wird in Kapitel
4.4.2 beriicksichtigt.

4.4.2 Aufkommenswirkungen

Die vorherige Analyse hat gezeigt, dass die Unternehmen der Datengrundlage in teils
betrachtlichem AusmaB auf die zinsbereinigte Besteuerung und ihre aufkommensneutrale
Variante reagieren. Darauf aufbauend stehen nun die Aufkommenswirkungen im Vordergrund,
die aus diesen Verhaltensanpassungen resultieren. Auf Grund der umfassenden
Entscheidungsneutralitat der zinsbereinigten Besteuerung fihren Anpassungshandlungen
innerhalb dieses Systems zu keinerlei Steuerwirkungen. So steht der umfassenden Reduktion
der Fremdkapitalquote und der damit verbundenen Fremdkapitalzinsaufwendungen eine
symmetrische Erhéhung der Eigenkapitalbasis und damit der Grundlage der
Eigenkapitalverzinsung gegentber. Auch die im vorherigen Kapitel aufgezeigte Ausdehnung des
unternehmensspezifischen Kapitalstocks entwickelt keine Riickwirkung auf das Aufkommen, da
das zusatzliche Kapital gerade die Grenzrendite erwirtschaftet, die im Rahmen der
zinsbereinigten Besteuerung vollsténdig von der Besteuerung abgeschirmt ist.*”

Wird der Steuersatz erhéht, um die Aufkommensverluste der zinsbereinigten Besteuerung
auszugleichen, so l&sst dies zwar Finanzierungs- und Investitionsvolumenentscheidungen im
System der zinsbereinigten Besteuerung unbeeintrachtigt, (bt jedoch Anreize fir
Steuerumgehung durch Buchgewinn- oder Standortverlagerung aus. Diese Reaktionen
beeinflussen in entscheidendem MafBe die Hohe des Aufkommens, wie Tabelle 21 illustriert.

Tabelle 21: Riickwirkung der Verhaltensreaktionen auf das Aufkommen

Reformszenario Gesamtaufkommen In % von Rechtsstand
(in Mrd. Euro) 2012
Nur Regel Anderung
2012 49,174
Zinsbereinigte Besteuerung 40,123 81,6
Zinsbereinigt + erhdhter 49,174 100,0

Steuersatz
Verhaltensreaktionen(kurzfristig)

(Finanzierungsstruktur,

Investment) Gewinnverlagerung s e

Verhaltensreaktionen (langfristig)

(Finanzierungsstruktur,
Investment) Gewinnverlagerung, 43,547 88,6
Standortwahl

2 Aufkommenswirkungen ergeben sich fiir die Falle, in denen die EMTR vor der Reform negativ war (bei sehr hoher

Fremdfinanzierung) und es durch die Erhdhung der EMTR auf 0 zu einer Verminderung des Kapitalstocks kommt. Da der
bestehende Kapitalstock weiterhin die Grenzrendite erwirtschaftet hétte, die vor der Reform galt, geht genau diese durch die
Desinvestition verloren. Diese weicht von den Kosten des verminderten Finanzierungsbedarfs ab, sodass sich ein zuséatzlicher
Verlust ergibt. Der aggregierte Aufkommensverlust macht jedoch nur 0,2% des Aufkommens im Rechtsstand 2012 aus.



| 86

Dabei wird davon ausgegangen, dass Standortverlagerungen mit Kosten verbunden sind und
daher erst zeitlich verzégert eintreten. Die obersten drei Zeilen wiederholen die Ergebnisse einer
reinen Anderung der Besteuerungsnorm ohne Verhaltensanpassungen. AnschlieBend folgen die
kurzfristigen Effekte, getrieben durch die erhdhte Gewinnverlagerungsaktivitat bei erhdhtem
Steuersatz. Diese bewirkt einen Riickgang des Aufkommens auf rund 95 Prozent des
Ausgangsniveaus. In der langfristigen Betrachtung tritt der Aufkommensverlust durch
Standortverlagerung hinzu. Das Aufkommen sinkt dadurch weiter ab und betragt nunmehr rund
89 Prozent des Ausgangsniveaus. Beide Effekte wirken der Bestrebung des Fiskus entgegen,
die zinsbereinigte Besteuerung durch eine Steuersatzerhdhung aufkommensneutral zu gestalten.

4.4.3 Sensitivitatsanalyse

Die angenommene Rendite, die durch den zusétzlichen Kapitalstock erwirtschaftet wird,
entspricht systemimmanent den damit verbundenen Finanzierungskosten, sodass die
zusatzliche Investition gerade von der Besteuerung abgeschirmt wird. Daher flhrt eine Variation
des Zinssatzes zu keinen weiteren Erkenntnissen.”®

Allerdings ist es interessant zu sehen, wie sich ein System, das Aufkommensverluste dadurch
einschrankt, dass der Zinsabzug nur auf nach der Reform akkumuliertes Eigenkapital angewandt
wird, auswirkt. Dieses Szenario wurde bereits in der Sensitivitatsanalyse ohne
Verhaltensanpassungen (Kapitel 4.3.3) betrachtet und eine erforderliche Steuersatzerhéhung von
3,95 Prozentpunkten abgeleitet. Dies ist deutlich geringer als die Erhéhung um 6,37
Prozentpunkte im Ausgangsszenario. Gerade weil Gewinnverlagerungen und
Standortverlagerungen drastische Aufkommenswirkungen mit sich bringen, gewahrt diese
Analyse zusétzliche Einblicke. Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen bleiben
unbeeintrachtigt, da die betrachtete Modifikation die steuerlichen Anreize dieser Entscheidungen
nicht beeintrachtigt.

Tabelle 22: Riickwirkungen der Verhaltensdnderungen auf das Aufkommen bei Erh6hung
des Steuersatzes um 3,95 statt 6,37 Prozentpunkte

Reformszenario Gegamtaufkommen In % von Rechtsstand
(in Mrd. Euro) 2012
Ausgangsniveau
Vor Verhalten 49,174
Verhaltensreaktionen(kurzfristig)
Gewinnverlagerung 47,555 96,7
(46,901) (95,4)
Verhaltensreaktionen (langfristig)
Gewinnverlagerung, Standortwahl 46,414 94,4

(43,547) (88,6)

*® Dies ware anders wenn von den Finanzierungskosten abweichende Rendite unterstellt wiirde. Allerdings ist die Modellierung

der Verhaltensreaktion dann nicht mehr konsistent, da auch Ableitung des Anreizes auf der neoklassischen Investitionstheorie
beruht und auch die Transformation der in eine Verénderung realwirtschaftlicher Unternehmensdaten aus einem
Optimierungskalkil abgeleitet ist, in dem Investment solange ausgedehnt wird bis es die Kapitalkosten erwirtschaftet.
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Tabelle 22 veranschaulicht die Aufkommenswirkungen der Verhaltensreaktionen bei Erhéhung
des Korperschaftsteuersatzes um lediglich 3,95 Prozentpunkte. Erwartungsgeman sind die
Gewinnverlagerungs- und Standortverlagerungsaktivitdten weniger stark ausgepragt als im
urspriinglichen Besteuerungsszenario der zinsbereinigten Besteuerung mit einer
Steuersatzerh6hung um 6,37 Prozentpunkte. Die urspriinglichen Werte sind jeweils in Klammern
unter den neu berechneten Zahlen angegeben. Die Steuersatzerhdhung, die zur Einhaltung der
Aufkommensneutralitt der zinsbereinigten Besteuerung erforderlich ist, fiihrt weiterhin zu einem
Anstieg der Gewinnverlagerungsaktivitdten. Das Gesamtaufkommen geht dadurch auf nunmehr
96,7 Prozent des Ausgangsniveaus vor Verhaltensanpassungen zurlick, gegenuber 95,4 Prozent
im Ausgangsfall. Besonders bedeutsam ist der Riickgang der Aufkommensausfélle, wenn
zusétzlich die Wirkungen der Standortentscheidungen einbezogen werden. Wahrend im
Szenario einer 6,37 prozentigen Steuersatzerhéhung das Aufkommen auf 88,6 Prozent des
Ausgangsniveaus zurlickging, sinkt es nunmehr auf 94,4 Prozent des Ausgangsniveaus. Dies ist
darauf zuriickzufiihren, dass die implementierte Verhaltensintensitat und damit die
Reaktionsstarke auf eine Steuersatzdnderung bei Standortverlagerungen -3,17 und bei
Gewinnverlagerungsaktivitaten bei den meisten Unternehmen zwischen -0,64 und -1,28 liegt.
Es ist also festzustellen, dass das modifizierte Szenario, in dem der Zinsabzug lediglich auf das
neu erwirtschaftete Eigenkapital gewahrt wird, insbesondere durch die geringeren
Aufkommensverluste hervorsticht. Diese fallen bereits in der Betrachtung ohne
Verhaltensreaktionen geringer aus und erfordern daher eine geringere Erh6hung des
Steuersatzes.”” Diese geringere Erhdhung des Steuersatzes schwicht die negativen
Konsequenzen der Gewinnverlagerungs- und insbesondere der Standortverlagerungsaktivitaten
ab. Die positiven Wirkungen in Form einer Starkung der Eigenkapitalbasis und einer Erhéhung
des Kapitalstocks bleiben von der betrachteten Modifikation unbeeintrachtigt. Allerdings ist
einschrankend festzuhalten, dass im Laufe der Zeit nach Einfihrung der zinsbereinigten
Besteuerung der flir die Zinsbereinigung qualifizierende Kapitalstock immer weiter ansteigt. Da
dieser Analyse Daten fir drei Jahre zu Grunde liegen, wird dieser Effekt nur eingeschréankt
erfasst. Gleichzeitig gibt es administrative Bedenken, da eine derartige Beschrankung
Ausweichreaktionen auslésen kénnte, die eine Umqualifizierung von historischen
Eigenkapitalbestanden in neues Eigenkapital zum Ziel haben.

204

Die Beriicksichtigung von Verhaltensreaktionen auf eine zinsbereinigte Besteuerung zeigt:
Durch die Beseitigung der Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung steigt die
Eigenkapitalquote im Durchschnitt Gber die ersten drei Reformjahre um 1,5 Prozentpunkte
an. In der langfristigen Betrachtung, in der der Anpassungsprozess abgeschlossen ist,
steigt die Eigenkapitalquote um 5 Prozentpunkte.

Die Erhéhung fallt bei multinationalen Unternehmen héher aus, da die Finanzierungsstruktur
multinationaler Unternehmen fiir steuerliche Anderungen sensitiver ist.

Von der Einflhrung der zinsbereinigten Besteuerung gehen auch positive
Investitionswirkungen aus. So steigt der Kapitalstock im Durchschnitt der ersten drei Jahre
um 171.836 Euro und langfristig, nach Abschluss des Anpassungsprozesses, um 319.032
Euro. Dieses Ergebnis wird im Wesentlichen von groBen, multinationalen Unternehmen
getrieben, deren Kapitalstock auf einem hohen Ausgangsniveau ist, sodass sich bereits eine
geringe Reaktion in hohen absoluten Anderungen niederschligt.

Sowohl die Anpassung der Eigenkapitalquote als auch des Kapitalstocks werden durch die
Erhdhung des Ertragsteuersatzes im Rahmen der aufkommensneutralen zinsbereinigten

Vgl Ubersicht in Tabelle 28
** Vgl. Kapitel 4.3.3.
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Besteuerung nicht beeinflusst. Dies ist ein direktes Merkmal der Entscheidungsneutralitat
der zinsbereinigten Besteuerung.

Die Erhdhung der Eigenkapitalquote bewirkt eine Substitution von
Fremdfinanzierungsaufwendung durch Eigenkapitalzinsen, die das Aufkommen
unbeeinflusst l&sst. Auch die Erh6hung des Kapitalstocks generiert kein zusatzliches
Ertragsteueraufkommen, da bei der zinsbereinigten Besteuerung die Grenzrendite, die diese
Erhéhung erwirtschaftet, steuerfrei bleibt. Diese Effekte sind unabhangig von der Héhe des
Steuersatzes.

Demgegeniber steigt durch die notwendige Erhéhung des Steuersatzes einer
aufkommensneutralen zinsbereinigten Besteuerung jedoch der Anreiz fir
Gewinnverlagerungen und Standortverlagerungen. Die damit verbundenen
Verhaltensreaktionen stehen der endgiiltigen Aufkommensneutralitét des Systems
entgegen, da sie wiederum einen Rickgang des Aufkommens auf 95,4 Prozent
(Gewinnverlagerung) bzw. 88,6 Prozent (Gewinnverlagerung und Standortwahl) des
Ausgangsniveaus bewirken.

Die Sensitivitdtsanalyse zeigt, dass die Aufkommensverluste durch Verhaltensreaktionen,
und hier insbesondere durch die Standortverlagerung, deutlich geringer ausfallen, wenn der
Steuersatz um lediglich 3,95 statt 6,37 Prozentpunkte erhdht wird. Dies ist der Fall, wenn
nur das nach Einfihrung der Reform akkumulierte Eigenkapital zum Zinsabzug berechtigt.
Die Simulation ermittelt fir diesen Fall einen verhaltensbedingten (Gewinn- und
Standortverlagerung) Aufkommensrickgang auf 94,4 Prozent des Ausgangsniveaus
gegenuber 88,6 Prozent im Ausgangsfall. Allerdings wird der Eigenkapitalbestand, der zum
Zinsabzug berechtigt, im Zeitablauf immer weiter ansteigen, was hier auf Grund der
dreijédhrigen Betrachtung nur eingeschréankt erfasst wird.

4.5 Pauschale Abschatzungen fiir Personenunternehmen

Das in der Studie fur die Quantifizierung der Belastungs-, Verteilungs- und
Aufkommenswirkungen eingesetzte Mikrosimulationsmodell ZEW TaxCoMM greift auf
Handelsbilanzdaten von rund 26.000 deutschen Kapitalgesellschaften zuriick. Fur
Personenunternehmen (Einzelunternehmen und Personengesellschaften) liegen keine
vergleichbaren Mikrodaten vor. Eine konkrete Simulation der Reformeffekte ist flir
Personenunternehmen daher modellbedingt nicht méglich. Die im Folgenden dargestellten
Reformkonsequenzen beruhen daher auf stark vereinfachenden Annahmen. So muss von
strukturellen Unterschieden zwischen Personenunternehmen und Kapitalgesellschaften, d. h.
insbesondere im Hinblick auf Finanzierungs- und GréBenklassenstruktur, abstrahiert werden.

Aufkommenswirkungen

Die Aufkommenswirkungen der zinsbereinigten Besteuerung fiir Personenunternehmen kénnen
lediglich pauschal geschéatzt werden. Dazu wird im Rahmen der Mikrosimulation auf Basis von
Kapitalgesellschaften zundchst die prozentuale Verédnderung des Gewerbeertrags bestimmt.
Diese wird pauschal auf die Einkiinfte aus Gewerbebetrieb von Personenunternehmen
Ubertragen, die der jahrlichen Einkommensteuerstatistik 2007 des Statistischen Bundesamtes
entnommen werden.”® Dabei wird unterstellt, dass sich Personenunternehmen in ihrer Struktur
nicht von Kapitalgesellschaften unterscheiden und die fir Kapitalgesellschaften auf Mikroebene

*® Der Effekt der Unternehmensteuerreform 2008 wird zuerst beriicksichtigt.
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simulierten Ergebnisse der Bemessungsgrundlagendnderung somit im Durchschnitt auf
Personenunternehmen zu (ibertragen sind. Aus der reformbedingten Anderung des
Gewerbeertrags kann auf Grund des unveranderten, proportionalen Steuersatzes auf die
Veranderung des Gewerbesteueraufkommens geschlossen werden.

Die Einfihrung der zinsbereinigten Besteuerung fuhrt nach dieser Schatzung zu einem
Rickgang des Gewerbesteueraufkommens aus Personenunternehmen um 4,347 Mrd. Euro,
dies sind rund 23 Prozent des Gewerbesteueraufkommens das nach dem Rechtsstand 2012 auf
Personenunternehmen entféllt. Die Auswirkungen der zinsbereinigten Besteuerung auf
Unternehmensebene fiir die Einkommensteuer der Gesellschafter bzw. des Unternehmers
werden zusatzlich durch die Anrechenbarkeit der Gewerbesteuer, Freibetrage, den vertikalen
Verlustausgleich und den persénlichen Steuersatz beeinflusst. Da hierzu keine Mikrodaten
vorliegen, wird auf eine Elastizitat der festzusetzenden Einkommensteuer beziiglich der
Veranderung der Einkiinfte aus Gewerbebetrieb zuriickgegriffen, die das DIW zusammen mit
dem Fraunhofer Institut bestimmt haben. Diese besagt, dass eine Erhéhung der Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb um 1 Prozent bei Konstanz aller anderen GréBen einen Anstieg der

festzusetzenden Einkommensteuer um 0,22 Prozent bewirkt.

207

Far die hier durchgefiihrte

Schétzung bedeutet dies, dass das Aufkommen der Einkommensteuer durch die zinsbereinigte
Besteuerung auf Unternehmensebene um 5,475 Mrd. Euro sinkt. Dies sind 2,8 Prozent des
Einkommensteueraufkommens, das der Einkommensteuerstatistik des Jahres 2007 entnommen

wird.”®

Tabelle 23: Abschatzung der Aufkommenskonsequenzen fiir Personenunternehmen

Anderung durch ZB

in Mrd.

In %% EUR
Gewerbesteuerauf-

230 -4,347
kommen ’
Einkommensteuer-

238 -5,475

aufkommen

Anderung durch ZB nur

neues EK
in Mrd.
In %% EUR
-16,0 -3,2024
-1,8 -3,396

Auch die geschatzten Aufkommenswirkungen aus der Besteuerung von Personenunternehmen
im System der zinsbereinigten Besteuerung fallen deutlich geringer aus, wenn anstelle des
gesamten Eigenkapitalbestands lediglich das nach der Reform entstandene Eigenkapital zum
Zinsabzug berechtigt. Der Riickgang des Gewerbesteueraufkommens kann in diesem Szenario
auf 16 Prozent, d. h. 3,024 Mrd. Euro, geschétzt werden. Der Riickgang des
Einkommensteueraufkommens wird mit 1,8 Prozent bzw. 3,396 Mrd. Euro approximiert.

Auch im Rahmen der Besteuerung von Personenunternehmen ist eine aufkommensneutrale
Einfuhrung der zinsbereinigten Besteuerung grundsétzlich méglich. Auf Grund der fehlenden

7 Vgl. DIW Data Documentation (2008), S. 80-81.
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Diese Abschéatzung enthélt nicht die Konsequenzen einer umfassenden Umsetzung der zinsbereinigten Besteuerung in

samtlichen Einkunftsarten (vgl. Kapitel 3) und auch nicht eines Ubergangs zu einer rechtsformunabhéngigen Gewinnsteuer.
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Mikrodaten kann die hierflr notwendige Erhdhung des Einkommensteuersatzes jedoch nicht
ermittelt werden.

Belastungswirkungen

Hinsichtlich der EinflussgroBen der Belastungswirkungen lassen sich einige Erkenntnisse aus
Kapitel 4.3.2 grundsétzlich auf Personenunternehmen Ubertragen: Auch fir
Personenunternehmen wird die Stérke der Entlastung durch eine zinsbereinigte Besteuerung
ahnlich der Darstellung in Tabelle 10 sehr heterogen ausfallen. Flir Personenunternehmen gilt
analog zu der Argumentation fiir Kapitalgesellschaften, dass Unternehmen mit einer hohen
Eigenkapitalausstattung besonders stark von der zinsbereinigten Besteuerung profitieren. Die
Entlastung féllt dann besonders stark ins Gewicht, wenn eine moderate bis niedrige Profitabilitat
vorliegt (vgl. die Argumentation zu Tabelle 13). Eine notwendige Steuersatzerhéhung, die fur
Personenunternehmen hier nicht bestimmt werden kann, wiirde insbesondere hoch profitable
Personenunternehmen treffen.

Verhaltensreaktionen

Die zinsbereinigte Besteuerung verandert die steuerlichen Anreize flr Personenunternehmen
hinsichtlich Finanzierungsstruktur, Investitionsvolumen, Gewinnverlagerungsaktivitat und
Standortwahl grundsatzlich in &hnlichem MaBe wie fur Kapitalgesellschaften. Die jeweiligen
Verhaltensintensitaten (in Form von Semielastizitaten bzw. marginalen Effekten), die im Modell
geman Tabelle 27 implementiert sind, wurden aus der empirischen Literatur gewonnen. Dieser
Literatur liegen wiederum weit Gberwiegend Unternehmensdaten von Kapitalgesellschaften zu
Grunde. Wird angenommen, dass keine strukturellen Unterschiede zwischen
Personenunternehmen und Kapitalgesellschaften bestehen und Personenunternehmen mit
ahnlicher Intensitat auf steuerliche Anreize reagieren, ist zu erwarten, dass sich
Verschuldungsgrad und Investitionsvolumen in einer ahnlichen GréBenordnung, wie in Tabelle
19 und 20 dargestellt, &ndern. Das bedeutet einen durchschnittlichen Anstieg der
Eigenkapitalquote um 1,5 Prozentpunkte und des Investitionsvolumens um 2,4 Prozent bzw. bei
rein nationalen Unternehmen um 1,8 Prozent. Wéhrend diese Reaktionen von
Personenunternehmen das Aufkommen nicht beeintrachtigen, sind zusétzliche
Aufkommensverluste aus Gewinnverlagerungsaktivitdten von Personenunternehmen mit
internationalen Konzernverknipfungen insbesondere in Niedrigsteuerlander zu erwarten. Diese
kdnnen hier jedoch nicht bestimmt werden.



| 91

5 Erfahrungen anderer Lander mit dem System
der zinsbereinigten Besteuerung

5.1  Uberblick iiber die Verbreitung der zinsbereinigten Besteuerung

In der Praxis wurden bereits Elemente einer zinsbereinigten Besteuerung in nationale
Steuersysteme integriert. So ist es zum Beispiel in Kroatien, Brasilien, Italien, Osterreich, Belgien
und Lettland der Fall. Die Besteuerungssysteme dieser Lander unterscheiden sich jedoch
bezlglich des Anwendungszeitraums und -bereichs sowie hinsichtlich der Verwendung
zinsbereinigter Elemente bei der Ausgestaltung des jeweiligen Besteuerungssystems. Tabelle 24
stellt die wesentlichen Eckpunkte dieser Systeme synoptisch gegentiber.” AnschlieBend
werden die wesentlichen Erfahrungen anhand einschlagiger Studienergebnisse
zusammengestellt.

Im Jahr 1994 wurde erstmals ein zinsbereinigtes Besteuerungssystem in Form einer
zinsbereinigten Einkommen- und Gewinnsteuer in Kroatien eingefiihrt, das sich sehr stark am
Idealbild der zinsbereinigten Besteuerung orientierte.””° Diese Einfiihrung und auch die enge
Ausrichtung am Idealkonzept der zinsbereinigten Besteuerung wurden dadurch begtinstigt, dass
das Steuersystem Kroatiens nach dem Zusammenbruch Jugoslawiens von Grund auf neu
konzipiert werden musste. Zudem handelte es sich um ein kleines Land mit zunachst wenig
internationalen Verflechtungen, sodass die Probleme einer zinsbereinigten Besteuerung im
internationalen Kontext®'' weniger ins Gewicht fielen. Kroatien gewahrte den Abzug eines
sogenannten ,Schutzzinses” auf das Eigenkapital von der steuerlichen Bemessungsgrundlage.
Zudem war die zinsbereinigte Besteuerung Kroatiens umfassend in das gesamte Steuersystem
integriert und wurde insbesondere auch natirlichen Personen mit privaten Kapitaleinktinften
gewdhrt.?” Die zinsbereinigte Besteuerung wurde in Kroatien allerdings Ende 2004 wieder
abgeschafft.

29 Die tabellarische Darstellung erfolgt in Anlehnung an Klemm (2006).
20 ygl. Kapitel 2.2 zum Idealbild der zinsbereinigten Besteuerung.

21 vgl. dazu Kapitel 2.3.4.

22 \gl. Rose und Wiswesser (1998), S. 266-272.



Tabelle 24 Synoptische Gegeniiberstellung zinsbereinigter Besteuerungssysteme in der Praxis

Land Zeitraum BMG/ Zinssatz Anwendungsbereich Details
Nat. Personen Jur. Personen
. . . Privatpersonen,
1994- Buchwert E kapitals/ 5% l. t
Kroatien 99 ue .we des. 'gen .apl a S/ 5% zzg. positiver Personengesellschaften, Kapitalgesellschaften Fiktive Rendite abzugsféhig
2000 Inflationsrate industrieller Giter .
Einzelunternehmer
Bis zur Héhe der fiktiven Rendite
Brasilien Seit 1996 Buchwert des Eigenkapitals/ Zinssatz auf Langzeit-Darlehen Kapitalgesellschaften sind Dividenden als
Eigenkapitalzinsen abzugsféhig
Buchwert d Eigenkapitals (kumuliert
Eigenkapitaimswaons nach Pafor) - MG ab 2000 120% Al T i legiclies
. e . ' ’ Personengesellschaften, D T e reduzierten Steuersatz i.H.v. 19%
1997- des neuen Eigenkapitals; BMG ab 2001: 140% des neuen T T v mawe pitalg .
. . . (sonst 37%; in 2003 34%); vor
2003 Eigenkapitals; danach wieder 100% des neuen .
; . . 2001 durfte effektiver KSt-Satz
Italien Eigenkapitals/ nicht unter 27% fallen
1997-2000 Zinssatz 7%; ab 2001 6% °
. Buchwert des neuen Eigenkapitals (kumulierter . . _— . s
Seit 2011 Eigenkapitalzuwachs nach Reform)/ 3% von 2011-2013 Siehe oben Siehe oben Fiktive Rendite abzugsfahig
. Fiktive Rendit terliegt ei
Osterreic  2000- Jahrlicher Eigenkapitalzuwachs / Durchschnittliche Rendite Personengesellschaften, . I IV? encite unter |eg enem
. . . Kapitalgesellschaften reduzierten Steuersatz i.H.v. 25%
h 2004 einer Staatsanleihe zzgl. 0.8 % Einzelunternehmer
(sonst 34%)
Eigenkapital/ Rendite einer Staatsanleihe mit 10 Jahren .
. . Kapital- und
Laufzeit des vorigen Jahres; Anhebung oder Herabsetzung Personendesellschaften
Belgien Seit 2006 des Zinssatzes auf 1% begrenzt; maximaler Zinssatz - sowie 9 ausln disclile Fiktive Rendite abzugsféhig
betragt 6.5%; KMUs diirfen 0.5% aufschlagen; Ab 2013 ist Betriebsstatten
Zins bei 3% gedeckelt
Lettland Seit 2009 Einbehaltener Gewinn/ durchschnittlich gewichteter - Kapitalgesellschaften Fiktive Rendite abzugsfahig

Darlehenszins
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Seit 1996 ist in Brasilien eine Variante der zinsbereinigten Besteuerung — das sogenannte
sEigenkapitalentgelt” — in Kraft, bei der nur ein tatséchlich an die Anteilseigner ausgeschutteter
Eigenkapitalzins von der steuerlichen Bemessungsgrundlage von Kapitalgesellschaften
abzugsfahig ist.””

Auch ltalien und Osterreich fiihrten in den Jahren 1997 bzw. 2000 eine Variante der
zinsbereinigten Besteuerung ein. Die Besonderheit dieser Systeme lag darin, dass die
Verzinsung des Eigenkapitals nicht vollstandig freigestellt, sondern lediglich begtinstigt besteuert
wurde. Der Anwendungsbereich beider Systeme erstreckte sich auf Einzelunternehmer und
Personengesellschaften sowie auf Kapitalgesellschaften.

In Osterreich wurde dieses Element der zinsbereinigten Besteuerung unter dem Begriff
»Kkalkulatorische Zinsen auf den Eigenkapitalzuwachs® eingeflihrt. Der zu verzinsende
Eigenkapitalzuwachs wurde in Bezug auf den héchsten gewichteten durchschnittlichen
Eigenkapitalbestand der letzten sieben vorangegangen Wirtschaftsjahre abgeleitet.”™

Italien verwendete den Begriff der ,,Dualen Einkommensteuer®. Der Anwendungsbereich ist
breiter als in Osterreich, da der gesamte, nach Einfilhrung der Reform akkumulierte,
Eigenkapitalzuwachs zum Zinsabzug berechtigt. Die Bestandteile der zinsbereinigten
Besteuerung wurden jedoch in Italien Ende 2003 und in Osterreich Ende 2004 wieder
abgeschafft. Ganz aktuell fihrte jedoch Italien ab dem VZ 2011 die zinsbereinigte Besteuerung
wieder ein.””® Unternehmen wird nun ein fiktiver Zinsabschlag i.H.v. 3 Prozent auf den
Eigenkapitalzuwachs ab dem 31. 12. 2010 gewahrt.

In jingerer Vergangenheit hat Belgien im Jahr 2006 ein zinsbereinigtes Besteuerungssystem
eingefihrt, welches kdrperschaftsteuerpflichtigen Gesellschaften (hierunter fallen in Belgien
neben Kapital- auch Personengesellschaften) einen sogenannten ,fiktiven Zinsabschlag” auf das
zum Ende des vorangegangenen Wirtschaftsjahres ermittelte, in Belgien ausgewiesene,
Eigenkapital gewahrt.

Dariiber hinaus erlaubt Lettland seit 2009 eine Variante der zinsbereinigten Besteuerung in Form
eines sogenannten fiktiven Zinsabschlags® auf einbehaltene Gewinne lettischer
Kapitalgesellschaften.

Der internationale Vergleich zeigt, dass das Konzept der zinsbereinigten Besteuerung kein
rein theoretisches Konstrukt ist. Dies zeigen insbesondere die Beispiele Kroatiens und
Belgiens, in denen sich das System sehr stark am theoretischen Leitbild orientiert.
Andere Lander, wie z. B. Osterreich, Iltalien oder Brasilien, hatten Elemente der
zinsbereinigten Besteuerung in modifizierter Form in ihr Besteuerungssystem integriert.
Ganz aktuell hat Italien, das bereits in der Vergangenheit phasenweise eine zinsbereinigte
Besteuerung praktizierte, das System wieder eingefihrt.

2 \Verbundene Unternehmen diirfen den Eigenkapitalzins auch ohne Gewinnausschiittung abziehen. Vgl. Klemm (2006), S. 6.

#* Vgl. Wala und Riener-Micheler (2000).
#° Vgl. Gesetzesdekret 201/2011, verdffentlicht in Gazzetta Ufficiale Nr. 284 vom 6. Dezember 2011.
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5.2 Aktuelle Verbreitung dhnlicher Systeme und erste Erfahrungen

In diesem Abschnitt werden die Erfahrungen, die ltalien und Belgien mit ihrem System der
zinsbereinigten Besteuerung machen und machten und die in Studien dokumentiert sind,
zusammengetragen.

Das System der italienischen zinsbereinigten Bemessungsgrundlage wurde in der Literatur meist
auch als ,,Dual Income Tax System“ beschrieben,”® da auf die Standardverzinsung ein anderer
Steuersatz als auf darliber hinausgehende Gewinne, d. h. 6konomische Renten, angewandt
wurde. Dieses System wurde als Kompromisslésung betrachtet, um zum einen die
Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung abzuschwachen und zum anderen keine zu groBen
Aufkommensverluste zu riskieren.””’

Beglinstigt wurden nur die Eigenkapitalzuwéchse nach dem Ende des Geschéftsjahres 1996.

Die Zinsen auf das Eigenkapital wurden nicht steuerfrei gestellt, sondern mit 19 Prozent anstelle
des Thesaurierungszinssatzes von 37 Prozent (ab 2003 34 Prozent) besteuert. AuBerdem durfte
die effektive Steuerlast zun&chst nicht unter 27 Prozent fallen. Nachdem die Beglinstigung in
2000 auf 120 Prozent des neu hinzugefiihrten Eigenkapitals ausgeweitet wurde, stieg die
Begunstigung auf 140 Prozent im Jahr 2001 an und fiel danach wieder auf 100 Prozent. Der
Mindeststeuersatz von 27 Prozent wurde in diesem Zusammenhang abgeschafft.”’® Von 1997 bis
2000 betrug der kalkulatorische Zins 7 Prozent und ab 2001 wurde er auf 6 Prozent abgesenkt.
In 2003 wurde die zinsbereinigte Bemessungsgrundlage in ltalien abgeschafft, im Jahr 2011 in
modifizierter Form wieder eingefiihrt.””

Hinsichtlich einer Folgenabschatzung haben Bordignon et al. (1999) gezeigt, dass die Reform die
Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung reduziert hat. Die Kapitalkosten der
Eigenkapitalfinanzierung konnten tGberwiegend halbiert werden. Bei sehr hoch verschuldeten
Unternehmen stiegen die Kapitalkosten an. Dies ist darauf zurlickzuflihren, dass die
zinsbereinigte Besteuerung kombiniert war mit einer teilweisen Hinzurechnung von
Fremdkapitalzinsen, die bei sehr hoch verschuldeten Unternehmen besonders stark ins Gewicht
fielen.

Staderini (2001) zeigt in einer ersten empirischen Analyse, dass die Einflihrung der
zinsbereinigten Besteuerung in Italien tatsachlich zu einer Erhéhung der Eigenkapitalbasis fuhrt.
Dies ist jedoch in erster Linie bei hoch profitablen Unternehmen der Fall, die somit am starksten
von der Reform profitieren.

Santoro (2005) hat die Wahrscheinlichkeit untersucht, mit der Unternehmen wahrend des
Systems der zinsbereinigten Bemessungsgrundlage Fremdkapital aufgenommen haben. Die
Studie zeigt, dass vor allem groBe Firmen verstérkt auf die Ausgabe neuer Anteile Gbergegangen
sind. Kleinere Unternehmen haben weniger Eigenkapital ausgegeben, obwohl ihre
Fremdkapitalkosten vergleichsweise hoch eingeschéatzt werden. Eine Interpretation dieser
Ergebnisse ist allerdings problematisch, da keine Vergleichswerte aus den Jahren vor der
Reform vorliegen. Auch wenn kleine Firmen weniger Eigenkapital als groBe Unternehmen
ausgeben, kann es trotzdem zu einem Anstieg in Reaktion auf die zinsbereinigte
Bemessungsgrundlage gekommen sein.

#° Vgl. Bordignon, Giannini und Panteghini (1999), Klemm (2006).
%7 Vgl. Bordignon, Giannini und Panteghini (2001), S. 206.

#® ygl. Klemm (2006), S. 8.

#° Am 6. November 2011 hat die italienische Regierung ein neues Gesetz (,Decree 201%) verabschiedet, das die erneute
Einflhrung einer zinsbereinigten Bemessungsgrundlage vorsieht, um die Folgen der Finanzkrise abzuschwéchen.

(www.cliffordchance.com).
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Oropallo und Parisi (2005) konnten mittels eines Mikrosimulationsansatzes zeigen, dass die
durchschnittliche effektive Steuerlast der Unternehmen nach Abschaffung der zinsbereinigten
Bemessungsgrundlage um 0,26 Prozent gestiegen ist. Allerdings haben sie keine ndheren
Untersuchungen hinsichtlich der Kapitalstruktur der Unternehmen durchgefiihrt, sodass ein
Ruckschluss auf die Wirkung der Reform nicht mdéglich ist.

Die zinsbereinigte Besteuerung wurde in Italien im Jahr 2011 wieder eingefihrt. Der Zinssatz
wird auf den Eigenkapitalzuwachs nach dem 31. 12. 2010 angewendet. Er soll ab dem VZ 2011
3 Prozent betragen. Fir Betrége, die den steuerpflichtigen Gewinn Uberschreiten, ist ein
Zinsvortrag vorgesehen. Zu den aktuellen Auswirkungen liegen noch keine Untersuchungen vor.

Zum 01. 01. 2006 hat Belgien eine zinsbereinigte Besteuerung eingeflihrt, die sowohl belgischen
Kapital- und intransparent besteuerten Personengesellschaften als auch belgischen
Betriebstatten auslédndischer Unternehmen einen fiktiven Zinsabzug auf das Eigenkapital
gewahrt.

Kérperschaftsteuerpflichtigen Gesellschaften wird ein fiktiver Zinsabschlag auf das zum Ende
des vorangegangenen Wirtschaftsjahres ermittelte, in Belgien ausgewiesene, Eigenkapital
gewahrt.”® Der Zinsvortrag kann bei der Ermittlung des zu versteuernden Einkommens in Abzug
gebracht werden. Bis zum VZ 2013 wurde der Zinssatz jeweils flr ein Jahr fixiert und orientierte
sich an dem Zinssatz fir 10jahrige belgische Staatsanleihen. Kleine und mittelstdndische
Unternehmen konnten einen um 0,5 Prozentpunkte hdheren fiktiven Zinsabzug vornehmen. Im
VZ 2012 betragt der Zinssatz 3,425 Prozent bzw. 3,925 Prozent. Im Falle von Verlustsituationen

kann der Zinsabzug bis zu sieben Jahre vorgetragen werden.””'

Ab dem VZ 2013 will Belgien allerdings den Zinssatz dauerhaft auf 3 Prozent bzw. 3,5 Prozent
fur kleine und mittelstandische Unternehmen senken. Die Zinsvortragsmaéglichkeit Uber sieben
Jahre soll abgeschafft werden. Fir bereits bestehende Vortrage wird eine Mindestbesteuerung
eingeflhrt, wonach nur noch 1 Mio Euro voll und der 1 Mio Euro Ubersteigende Betrag zu 60
Prozent abgezogen werden darf. Diese verschérften Vorschriften sind darauf zurlickzuftihren,
dass die Kosten der zinsbereinigten Bemessungsgrundlage bei der Einflihrung unterschatzt
wurden. Prognosen wurden durch Unsicherheiten hinsichtlich der Hohe des Abschlagzinses und
hinsichtlich m&glicher Verhaltensreaktionen (z. B. Erhéhung des Eigenkapitalanteils) erschwert.
Die Banque Nationale prognostizierte beispielsweise flir 2006 zun&chst Kosten in H6he von 454
Mio. Euro, wihrend bei einer spateren Studie Kosten von 717 Mio. Euro geschétzt wurden.?
Mit der zinsbereinigten Bemessungsgrundlage sollte die Diskriminierung der
Eigenkapitalfinanzierung gegenuliber der Fremdkapitalfinanzierung abgeschafft werden. Zudem
wurde eine Nachfolgeregelung zu den sogenannten belgischen BCC Gesellschaften (Belgian
Coordination Center) geschaffen, die in 2003 von der EU Kommission als unerlaubte staatliche
Beihilfe erklart wurde (vgl. EU Kommission vom 18. 02. 2003) und daher bis 2010 abgeschafft
werden musste. Von den 121 Koordinationszentren, die bei Einflihrung der zinsbereinigten
Besteuerung in Belgien waren, nehmen 100 den Zinsabschlag auf das Eigenkapital wahr.
Studien zufolge waren allerdings wohl 85 Prozent auch ohne diese Beglinstigung in Belgien
geblieben.”

Nach der Studie der Banque Nationale aus 2008 ist der Grad der finanziellen Unabhangigkeit
(Eigenkapital/Verbindlichkeiten) zwischen 1999 und 2009 um 10,1 Prozent bzw. 5,3 Prozent flr
kleine und mittelstdndische Unternehmen gestiegen. Da sich dieser Trend in den Jahren 2005

#2 \gl. Winkeljohann und Weihmann (2008), S. 161.
21 vgl. IBFD (2012)

#2 Vgl. Bangue Nationale (2008), S. 43.

# \gl. Peeters und Hermie (2011), S. 5.
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bis 2006 verstarkt hat, kdnnte dies als eine verbesserte Zahlungsféhigkeit belgischer
Unternehmen in Reaktion auf die zinsbereinigte Bemessungsgrundlage gedeutet werden. Da der
Effekt der Reform allerdings nicht isoliert untersucht wurde, kann der Anstieg zumindest
teilweise auch auf andere Faktoren zurtickzuflhren sein.

Eine Studie von Savina Princen in Kooperation mit dem Ifo Institut, die auf Zahlen bis 2007
basiert und den Effekt der zinsbereinigten Bemessungsgrundlage auf Nicht-
Finanzierungsgesellschaften untersucht hat, kam jedoch zu ahnlichen Ergebnissen. Sie hat
anhand eines sogenannten difference-in-differences Ansatzes die Unterschiede in der
Fremdkapitalquote zwischen belgischen und franzdsischen Unternehmen in den Zeitrdumen
2001 - 2005 und 2006 - 2007 untersucht. Durch den zusatzlichen Vergleich mit franzdsischen
Unternehmen, fur die die zinsbereinigte Besteuerung nicht gilt, wird der Effekt der
zinsbereinigten Besteuerung von anderen real- oder finanzwirtschaftlichen Einflliissen isoliert. Die
Studie zeigt, dass in Folge der zinsbereinigten Bemessungsgrundlage im Schnitt zwischen 2
Prozent und 7 Prozent weniger Fremdkapital von Unternehmen verwendet wird. Kleine und
mittelstandische Unternehmen haben ihre Verschuldungsrate um 4,6 Prozent und groBe Firmen
ihre um 4,9 Prozent gesenkt.”

Die auslandischen Direktinvestitionen in Belgien sind in 2006 um 41 Milliarden (12,8 Prozent)
Euro gestiegen, wéhrend sie in den vorangegangenen Jahren weniger stark gewachsen sind.
Hierbei handelt es sich vor allem um Folgeinvestitionen in bereits bestehende Beziehungen.”®
Der Anstieg der Direktinvestitionen wird in der Untersuchung der Banque Nationale (2008)
zumindest teilweise mit der zinsbereinigten Bemessungsgrundlage in Verbindung gebracht,
auch wenn andere Einflussfaktoren hier nicht ausgeschlossen werden kénnen.

Nach der Studie der Banque Nationale (2008) haben sich auBerdem in 2005 und 2006 5.350
neue Finanzierungsgesellschaften in Belgien registriert, die mit Eigenkapital in H6he von 42
Milliarden Euro ausgestattet waren, welches iberwiegend aus dem Ausland kam.?*® Daraus wird
gefolgert, dass der Uberwiegende Teil der zusétzlichen Direktinvestitionen in
Finanzierungsgesellschaften geflossen ist.

FUr Finanzierungsgesellschaften ist die neue Vorschrift besonders vorteilhaft.
Missbrauchsklauseln sind nicht vorgesehen. So kann es beispielsweise bei einer mit
Eigenkapital finanzierten belgischen Holdinggesellschaft, die die Tochtergesellschaften mit
Fremdkapital finanziert, zu einem Gewinn vor Steuern von 0 kommen, wenn von den
Zinseinnahmen der Zinsabschlag auf das Eigenkapital in gleicher Hohe abgezogen werden kann
(Dreiecksfinanzierung).”’

Kritiker behaupten, dass die Finanzierungsneutralitdt auch mit geringeren Kosten héatte erreicht
werden kénnen, z. B. mit einem Zinsabschlag auf lediglich neu hinzugefiihrtes Eigenkapital.
Angesichts des Mangels an Missbrauchsvorschriften fihre die aktuelle Vorschrift lediglich zu
einer staatlichen Unterstltzung der internen Finanzierung von Konzerngesellschaften. Einen
splrbar positiven Effekt auf kleine und mittelstdndische Unternehmen oder gar auf die
Realwirtschaft gebe es kaum.*

Die EU Kommission hat Belgien in einer Stellungnahme vom 26. 01. 2012 dazu angehalten, die
zinsbereinigte Besteuerung auf Betriebsstatten und Grundvermdgen im Ausland auszuweiten, da

4 Vgl. Princen (2012), S. 4-6, 15.
#°Vgl. Banque Nationale (2008), S. 20.
#° \gl. Banque Nationale (2008), S. 22.
7 \gl. Valenduc (2009), s. 42.

8 Vgl Valenduc (2009), S. 51.
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die aktuelle Vorschrift gegen die Niederlassungsfreiheit sowie die Kapitalverkehrsfreiheit
verstoBe.”

In Belgien wird die zinsbereinigte Bemessungsgrundlage von der Mehrheit der Politiker
beflrwortet, wenn auch Nachbesserungen beispielsweise im Bereich von Missbrauchsféllen als
notwendig angesehen werden.” Durch die Fixierung des Zinssatzes und die Abschaffung der
Vortragsfahigkeit scheint den hohen, unkontrollierbaren Kosten der Vorschrift zun&chst
angemessen begegnet worden zu sein. Daher ist eine Abschaffung dieser Vorschrift derzeit nicht
abzusehen.

Allerdings kénnen die belgischen Einkinfte im Einzelfall Regelungen der
Hinzurechnungsbesteuerung der ausléndischen Muttergesellschaft unterliegen. In diesem Fall
greift der Sitzstaat der Muttergesellschaft unmittelbar auf die Einklinfte in Belgien zu. Somit
kommt es flir den ausléndischen Investor zu keiner Entlastung durch die zinsbereinigte
Besteuerung. Gleichzeitig kommt es zu einer Verlagerung des Steueraufkommens in den
Wohnsitzstaat des Investors.

Der EuGH hat allerdings in der Rechtssache Cadburry Schweppes plc die Anwendbarkeit der
Hinzurechnungsbesteuerung aufgrund der Niederlassungsfreiheit stark eingeschrankt. Durch die
daraufhin neugefasste Form des § 8 Abs. 2 AStG kénnen reine passive
Finanzierungsgesellschaften in Belgien gegriindet werden, ohne automatisch der
Hinzurechnungsbesteuerung zu unterliegen.”'

29 \/gl. IBFD (2012).
2% Vgl. Peeters und Hermie (2011), S. 15.
#' vgl. ausfiihrlicher Winkeljohann und Weihmann (2008), S. 167.
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5.3 Ahnliche Systeme in der Vergangenheit

Osterreich filhrte zum 01. 01. 2000 im Rahmen der ,Steuerreform 2000“ eine, am italienischen
Modell orientierte, reduzierte Besteuerung des fiktiven Zinsabschlags auf den
Eigenkapitalzuwachs eines Jahres ein. Ziel der Steuerreform war unter anderem, eine
steuerneutrale Unternehmensfinanzierung zu gewéhrleisten, und steuerliche
Ausweichmdglichkeiten, wie bspw. die Zwischenschaltung von Banken zur Durchfihrung von
Gesellschafterfremdfinanzierungen, zu verhindern.?” Ende 2004 schaffte Osterreich die
zinsbereinigte Besteuerung nach nur finf Jahren wieder ab. Grund dafiir war vor allem ein zu
geringes Budget flir die Umsetzung der Reformvorschlage, die in einer, in wesentlichen Punkten
eingeschréankten Umsetzung, der zinsbereinigten Besteuerung resultierte.”

Zwar gibt es einige Veroffentlichungen, in denen die dsterreichische Steuerreform préazise
beschrieben wird,?* allerdings gibt es bisher lediglich wenig empirische Evidenz zu den
Konsequenzen der Reform. Anhand von Paneldatenanalysen untersuchen Frihwirth und
Kobialka (2011) den Einfluss der &sterreichischen Steuerreform auf den Fremdfinanzierungsgrad
Osterreichischer Unternehmen. Die der Untersuchung zugrunde liegende Stichprobe umfasst
Unternehmensdaten von 150 Unternehmen der Rechtsformen GmbH, AG und SE mit Sitz in
Osterreich. Der Untersuchungszeitraum umfasst 13 Jahre (Zeitraum, in dem die zinsbereinigte
Besteuerung in Kraft war, sowie vier Jahre vor und nach der Steuerreform). Die Autoren zeigen,
dass trotz einer begrenzten Anwendung der zinsbereinigten Besteuerung eine Reduktion des
Fremdfinanzierungsgrades beobachtet werden kann, wenn kurzfristige Verbindlichkeiten
unbericksichtigt bleiben. Grundsétzlich wurde die eingeschrankte Umsetzung der
zinsbereinigten Besteuerung in Osterreich stark kritisiert, da weder Finanzierungs- noch
Investitionsneutralitdt hergestellt werden konnte.*

Am 01. 01. 1994 flihrte Kroatien eine zinsbereinigte Einkommen- und Gewinnsteuer ein. Im
Rahmen der persénlichen Einkommensteuer gewahrte das kroatische System einen Abzug von
Dividenden, Zinsen und Kapitaleinktinften von der steuerlichen Bemessungsgrundlage. Der
Gewinnsteuer unterlagen, nach Abzug eines ,Schutzzinses” auf den Buchwert des
Eigenkapitals, zinsbereinigte Unternehmensgewinne. Kroatien hat sich fir die Einfihrung einer
zinsbereinigten Besteuerung besonders geeignet, da das fiskalische System nach Erlangung der
Unabhéangigkeit vollig neu gestaltet werden konnte. Gerade in einem Transformationsland, das
sich im Wechsel von einer Plan- zu einer Marktwirtschaft befindet, wurde es als wichtig
angesehen, auslandischen Investoren, vor allem westlichen Landern, einen attraktiven
Investitionsstandort zu bieten.**

Ende 2000 wurde das System der zinsbereinigten Besteuerung jedoch wieder abgeschafft.
Grund der Abschaffung war der Regierungswechsel im Jahr 2000 und die von der neuen
Regierung verfolgten Ziele einer Belebung der kroatischen Wirtschaft.* In diesem
Zusammenhang wurde die Signalwirkung eines niedrigen Steuersatzes diskutiert, die mit der
zinsbereinigten Besteuerung als schwer vereinbar angesehen wurde.”® Zum anderen bereitete

22 \/gl. Knoll (2001), S. 343.

#ygl. Knoll (2001, S. 344.

% Vgl. Klemm (2006), S. 7, Genser (2002).
% Vgl. Wala und Riener-Micheler (2000).

* Vgl. Rose und Wiswesser (1998), S. 257.
7 \/gl. Knoll (2001), S. 339.

% Vgl. Keen und King (2002), S. 417
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auch die Uberbewertung einiger Vermégensgegensténde, die in einem deutlich erhdhten
Zinsabzug resultierten, Probleme.”*

Keen und King (2002) liefern die, soweit ersichtlich, einzige detaillierte empirische Analyse der
kroatischen zinsbereinigten Besteuerung. In ihrer Untersuchung betrachten sie unter anderem
den Einfluss des Steuersystems auf das Aufkommen der Gewinnsteuer im Jahr 1998. Sie zeigen,
dass die steuerbaren Gewinne durch die zinsbereinigte Besteuerung im Jahr 1998 um 16
Prozent reduziert werden. Darin ist der Effekt noch nicht berlicksichtigt, der daraus resultiert,
dass einige Unternehmen durch den Zinsabzug gar keine Steuern mehr zahlen. Daher schétzen
die Autoren, dass das Gewinnsteueraufkommen ohne zinsbereinigte Besteuerung doppelt so
hoch ausfallen wiirde.?*® Zusétzlich beobachten sie einen Anstieg auslandischer
Direktinvestitionen. Diese liegen deutlich Gber denen der angrenzenden Nachbarstaaten mit

Ausnahme der Tschechischen Republik™'.

Die Auswertung der Erfahrungen anderer Lander mit der zinsbereinigten Besteuerung
zeigt:
Das System der zinsbereinigten Besteuerung ist in realen Steuersystemen grundsétzlich
praktisch implementierbar.
Teilweise wurden nur einzelne Elemente des Systems libernommen (z. B. in Osterreich).
Demgegenlber entsprach das System in Kroatien sehr stark dem theoretischen Konzept.
Empirische Studien belegen, dass die zinsbereinigte Besteuerung zu einem Anstieg der
Eigenkapitalquote gefiihrt hat.
Es gibt auch Hinweise fir einen Anstieg auslandischer Direktinvestitionen (Kroatien,
Belgien). In Belgien ist dieser Anstieg zu einem groBen Teil auf Investitionen in
Finanzierungsgesellschaften zurlickzuflihren, was die Bedeutung der zinsbereinigten
Besteuerung fir grenziiberschreitende Finanzierungsgestaltungen veranschaulicht.
Die zinsbereinigte Besteuerung fuhrt bzw. fihrte zu deutlichen Aufkommensverlusten, die z.
B. in Belgien zu einer Anpassung der urspriinglichen Regelungen fihrten.

% ygl. Keen und King (2002), S.412.
% vgl. Keen und King (2002), S. 416.
#1Vgl. Keen und King (2002), S. 414.
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Fazit

Diese Studie lasst folgende Schlussfolgerungen zu:

Das gegenwartige Steuersystem in Deutschland ist nicht entscheidungsneutral. Es
diskriminiert die Eigenkapitalfinanzierung und verzerrt Investitionsentscheidungen.
Hierdurch wird insbesondere die Kapitalallokation verzerrt und der Investitionsumfang
beeintrachtigt.

Durch die Einfihrung einer zinsbereinigten Besteuerung wird der steuerliche Anreiz zur
Fremdfinanzierung beseitigt. Darliber hinaus bleibt die Grenzrendite von Investitionen
steuerfrei, sodass die Kapitalallokation steuerlich nicht beeintrachtigt wird. Die
zinsbereinigte Besteuerung weist somit (iberzeugende Neutralitdtseigenschaften auf, die in
der theoretischen Literatur vielfach betont werden.

Die zinsbereinigte Besteuerung ist im Rahmen des bestehenden deutschen Steuerrechts
umsetzbar. Auch Erfahrungen anderer Lander zeigen die praktische Implementierbarkeit
dieses Systems. Die zinsbereinigte Besteuerung bleibt auch weiterhin umsetzbar, wenn der
Richtlinienentwurf der EU Kommission zur Gemeinsamen Konsolidierten
Bemessungsgrundlage implementiert wiirde.

Der Zinsabzug auf das Eigenkapital fihrt zu einer Verschmélerung der
Bemessungsgrundlage und hat daher Aufkommensverluste zur Folge, deren Quantifizierung
einen Schwerpunkt dieser Studie bilden. Quantifiziert werden die Konsequenzen eines
Ubergangs vom Rechtsstand 2012 auf eine zinsbereinigte Besteuerung bei gleichzeitiger
Integration der Gewerbesteuer in die Kérperschaftsteuer und unter Abschaffung
bestehender Restriktionen hinsichtlich des Abzugs von Fremdkapitalzinsen.

Die Hohe der Aufkommensverluste hangt entscheidend von dem Umfang der
einzubeziehenden Eigenkapitalbestdnde sowie der Vortragsféahigkeit des Zinsabzugs
einerseits und der Héhe der Standardverzinsung andererseits ab. Bei einem Zinssatz von
2,65 Prozent kénnen die Aufkommensverluste von 18,4 Prozent (Ausgangsfall) auf 13
Prozent verringert werden, wenn die zinsbereinigte Besteuerung lediglich auf das neu
akkumulierte Eigenkapital gewéhrt wird.

Fir die auf Grund von Konsolidierungserfordernissen notwendige Gegenfinanzierung dieser
Aufkommensverluste wird in dieser Studie die Variante einer aufkommensneutralen
Erhéhung des kombinierten Ertragsteuersatzes aus Kérperschaft- und Gewerbesteuer
betrachtet. Andere GegenfinanzierungsmaBnahmen wie etwa Uber eine Erhéhung der
Umsatzsteuer sind ebenfalls denkbar, sie wurden im Rahmen dieser Studie allerdings nicht
betrachtet.

Fir den Fall einer aufkommensneutralen Erh6hung des kombinierten Ertragsteuersatzes
zeigen die Berechnungsergebnisse, dass der Gewinnsteuersatz von derzeit rund 29 Prozent
um 6,37 Prozentpunkte auf rund 35 Prozent erhéht werden musste, wenn das gesamte
berlicksichtigungsféhige Eigenkapital zum Zinsabzug berechtigt. Wird der Zinsabzug
lediglich auf das nach der Reform gebildete Eigenkapital gewéhrt, ist eine Erh6hung um
3,95 Prozentpunkte ausreichend, um die Aufkommensverluste auszugleichen.

Die Studie zeigt unter Berlicksichtigung von unternehmerischen Verhaltensreaktionen, dass
es durch den Ubergang vom Steuersystem 2012 zu einer zinsbereinigten Besteuerung zu
einem Anstieg der Eigenkapitalquote kommt. Gleichzeitig werden positive
Investitionswirkungen ermittelt. Ahnliche Erkenntnisse liefern auch empirische Studien zu
den Landern, die bereits eine zinsbereinigte Besteuerung implementiert haben.
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Wahrend die notwendige Erhéhung des Steuersatzes im Rahmen einer zinsbereinigten
Besteuerung keinen Einfluss auf Finanzierungsstruktur und Investitionsvolumen hat, gehen
hiervon jedoch negative Signale fUr den internationalen Steuerwettbewerb aus. Durch die
resultierenden Gewinn- und Standortverlagerungen sinkt das Steueraufkommen auf 88,6
Prozent des Ausgangsniveaus ab, wenn der Steuersatz um 6,37 Prozentpunkte erhdht wird.
Eine Erhéhung um 3,95 Prozentpunkte bewirkt lediglich einen Riickgang auf 94,4 Prozent
des Ausgangsniveaus. Festzuhalten ist, dass auf Grund dieser Verhaltensreaktionen die
Reform nicht abschlieBend aufkommensneutral sein kann.

Einschrankend ist darauf hinzuweisen, dass die zinsbereinigte Besteuerung ihre positiven
Neutralitatseigenschaften nur unter der Bedingung des vollkommenen Kapitalmarkts entfalten
kann. DarlUber hinaus werden in der Quantifizierung dieser Studie die Reaktionen anderer Léander
auf eine zinsbereinigte Besteuerung in Deutschland ebenso ausgeblendet wie die Wirkungen
eines veranderten Sparverhaltens natirlicher Personen oder die Auswirkungen eines erhdhten
Kapitalstocks auf den Arbeitsmarkt. Diese Zusammenh&nge wurden in anderen Studien mittels
allgemeiner Gleichgewichtsmodelle erfasst. Diese Studien bestimmen positive, wenn auch
geringe, Wohlfahrtseffekte einer aufkommensneutralen zinsbereinigten Besteuerung, sofern die
Aufkommensneutralitat Giber eine Anderung von Transferzahlungen oder Erhdhung indirekter
Steuern und nicht der Gewinnsteuern erfolgt.



7 Anhang A

71 Berechnungsbeispiel

Rahmendaten:

Position in 1000 Euro
1 Bilanzsumme (WJ t-1) 5.110
2 Eigenkapital (WJ t-1) 2.005
3 Fremdkapital (WJ t-1) 2.926
4 Beteiligungen (WJ t-1) 248
5 Steuerliches EBIT (WJ t) 716
6 Fremdkapitalzinsen (WJ t) 238
7 Schutzzinssatz 2,65%
8 Ertragsteuersatz 29%

WJ t-1 bezeichnet den Wert zum Stichtag zum Ende des vorangegangenen Wirtschaftsjahres. WJ t bezeichnet den Wert
zum Stichtag zum Ende des gegenwartigen Wirtschaftsjahres. Unterjahrige Entnahmen/Ausschiittungen bzw. Einlagen/

Kapitalerhdhungen liegen nicht vor.

Ohne EK . .
Steuerberechnung WJ t Verzinsung M't. X Vg
(in 1000 EUR) o 2L
Steuerliches EBIT 716 716
- Fremdkapitalzinsen 238 238
- Zinsbereinigung ((2-4)*7) 46,56
= Bemessungsgrundlage 478 431,44
Steuern (BMG*8) 138,62 125,12

Die Berechnungshinweise in der Spalte Steuerberechnung beziehen sich auf die Zeilennummerierung in obiger Tabelle.
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7.2 Aufkommenswirkungen unterschiedlicher Berechnungsszenarien fir
Kapitalgesellschaften gemaB ZEW TaxCoMM

Absolute .
Aufkommen (Mrd. Euro, | Relative
SR 3-jahriger Durchschnitt) Anderug)g (el Anderung (%)
2012 (Referenz) 49,174

Szenarien der Zinsbereinigung ohne Beriicksichtigung von Verhaltensreaktionen

Volles EK (1) 40,123 -9,051 -18,4
Nur neues EK (2) 42,805 -6,369 -13,0
(1) + kein Zinsvortrag 40,378 -8,796 -17,9
(1) + Thesaurierung 50% 40,389 -8,785 -17,9
(1) + Thesaurierung 10% 40,632 -8,542 -17,4
(2) + Thesaurierung 50% 43,152 -6,022 -12,2
(1 +i=2,15 40,660 -8,514 -17,3
(1) +i=3,15 39,617 -9,558 -19,4
(1) +i=3,65 39,134 -10,040 -20,4
(1) + i = 3,65 fur kleine U 40,020 -9,155 -18,6

Kurzfristige Verhaltensreaktionen auf ZB + erhéhter Steuersatz (At)

(1) + At = 6,37 %-Punkte 46,901 2,273 4.6

(2) + At = 3,95 %-Punkte 47,555 -1,619 -3,3

Langfristige Verhaltensreaktionen auf ZB + erhéhter Steuersatz (At)

(1) + At = 6,37 %-Punkte 43,547 -5,627 -11,4

(2) + At = 3,95 %-Punkte 46,414 -2,760 -5,6

Erlauterung: Das Aufkommen fiir den Rechtsstand 2012 bildet die ReferenzgréBe, mit der die Ergebnisse der zinsbereinigten
Besteuerung verglichen werden. Bei der zinsbereinigten Besteuerung werden zwei Szenarien unterschieden. Im Szenario (1)
wird die Verzinsungsgrundlage unter Beriicksichtigung des vorhandenen Eigenkapitalbestandes bestimmt. Davon abweichend
wird in Szenario (2) die Moglichkeit betrachtet, den Zinsabzug nur auf den Teil des Eigenkapitals anzuwenden, der nach
Einfiihrung der Reform akkumuliert wurde. Diese beiden Grundszenarien werden in der Folge weiter variiert. So bezeichnet die
Variante ,(1) + kein Zinsvortrag” eine Anwendung des Zinsabzugs auf das volle Eigenkapital, wobei nicht verrechenbare
Zinsabzuge nicht vorgetragen werden dirfen. Die Varianten ,(1) bzw. (2) + Thesaurierung” betrachten verdnderte Annahmen
Uber den Umfang einbehaltener Gewinne fiir beide Grundszenarien. Fiir Szenario (1) wird zusétzlich die Héhe des Zinssatzes i
variiert. In einem zweiten Schritt werden die Rickwirkungen unternehmerischer Verhaltensreaktionen auf das Aufkommen
betrachtet. Es wird von einer Gegenfinanzierung der urspringlichen Aufkommensverluste durch eine Erhéhung des
Gewinnsteuersatzes ausgegangen. Szenario (1) erfordert eine Steuersatzerhdhung (A1) um 6,37 Prozentpunkte und Szenario
(2) um 3,95 Prozentpunkte, da hier die Verzinsungsbasis geringer ausféllt. In die kurzfristige Betrachtung flieBt insbesondere
die Gewinnverlagerung ein. Die langfristige Betrachtung beriicksichtigt zusétzlich die aggregierten Effekte einer verénderten
Standortwahl der Unternehmen.
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8 AnhangB

8.1 Mikrosimulationsmodell ZEW TaxCoMM

Der am ZEW entwickelte und in dieser Studie zum Einsatz kommende Mikrosimulationsansatz
ZEW TaxCoMM greift wesentliche Elemente bisheriger Mikrosimulationsmodelle auf und
entwickelt diese grundlegend weiter. Ziel des Modells ist es, die
Bemessungsgrundlagenvorschriften méglichst umfassend abbilden zu kénnen und dabei auch
intertemporale Effekte der Vorschriften zu erfassen. Gleichzeitig soll, gemaB der Idee einer
Mikrosimulation, den Berechnungen eine breite Unternehmensdatenbasis zugrunde liegen, die
differenzierte Einblicke in die Verteilung der Reformeffekte liefern kann. SchlieBlich soll
berucksichtigt werden, dass Steuerreformen Einfluss auf unternehmerische Entscheidungen
austben und somit Gber verdnderte Finanzierungsstrukturen, Investitionstatigkeit und
Gewinnverlagerungsaktivitat ebenfalls Rickwirkungen auf das Steueraufkommen entfalten.

Die Entwicklung des Mikrosimulationsmodells ZEW TaxCoMM wurde durch die Deutsche
Forschungsgemeinschaft (DFG) und die Fritz Thyssen Stiftung finanziert und bereits bei
zahlreichen Fachkonferenzen prasentiert. Gegenwartig kommt es neben dieser Studie auch im
Rahmen eines Forschungsauftrags flr das Bundesministerium der Finanzen zum Einsatz.

In den folgenden Kapiteln wird dargelegt, wie fiir die Analyse der zinsbereinigten Besteuerung
die beschriebenen Modellanforderungen methodisch umgesetzt wurden und welche
Datengrundlage der Analyse zu Grunde gelegt wird.

Die grundlegende Idee des Modells besteht darin, einen Referenzrechtsstand (hier 2012) mit
einem oder mehreren Reformrechtssténden (hier: zinsbereinigte Besteuerung) zu vergleichen. In
einem ersten Analyseschritt werden die Effekte der reinen Anderung der Besteuerungsnormen
erfasst, Verhaltensreaktionen bleiben zunachst unberiicksichtigt. In einem zweiten Schritt
werden, unter Berlcksichtigung der Verdnderung steuerlicher Anreize durch die zinsbereinigte
Besteuerung, die Verhaltensreaktionen der Unternehmen explizit erfasst, die
Unternehmensdaten entsprechend modifiziert und daraus die Aufkommenswirkungen abgeleitet.
In den nachsten Abschnitten werden die Datengrundlage sowie die Grundzlige der einzelnen
Simulationsschritte kurz dargelegt.

Das ZEW TaxCoMM ist darauf ausgerichtet, die Bemessungsgrundlagen der Gewerbe- und
Koérperschaftsteuer modellendogen abzuleiten. Ausgangspunkt daflr bilden handelsrechtliche
Bilanz- und GuV-Daten, die im Rahmen der Simulation den steuerlichen Vorgaben angepasst
werden, um abschlieBend die unternehmensindividuelle, periodisch festzusetzende Gewerbe-
und Koérperschaftsteuerschuld zu berechnen. Die Simulation knlipft am handelsrechtlichen
+Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit” zuzlglich des Postens ,,auBerordentliches
Ergebnis” und abzlglich des Postens ,sonstige Steuern® an. Im Zuge der Simulation wird in
verschiedenen Modulen (Abschreibungen, Rlckstellungen, Verbindlichkeiten, Zinskorrekturen,
Finanzergebniskorrekturen, Organschaften, gewerbesteuerliche Korrekturen, Verlusten) der
steuerliche Anpassungsbedarf bestimmt und die steuerliche Bemessungsgrundlage abgeleitet.
Da das Mikrosimulationsmodell unternehmensspezifische Informationen tber einen Zeitraum
von drei Jahren beinhaltet, kbnnen auch die intertemporalen Effekte steuerlicher Regelungen, z.
B. im Zuge der Abschreibungen, in diesen Perioden erfasst werden.

Das ZEW TaxCoMM folgt hinsichtlich Umfang und Detaillierungsgrad der simulierten
Regelungen dem Ziel, die verfligbaren Unternehmensinformationen maximal auszuschdpfen, um
die fur die unternehmensindividuelle Steuerermittlung relevanten Vorschriften und
Merkmalsauspragungen moglichst umfassend abzubilden. Um eine konsistente und mdéglichst
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realitdtsgetreue Vorgehensweise zu gewahrleisten, werden zusétzlich zu den verfligbaren
Bilanzdaten Befragungen von Steuerpraktikern in die Simulation einbezogen. Die daraus
gewonnenen Erkenntnisse zur handels- und steuerlichen Bilanzierungspraxis (Abschreibungen,
Herstellungskosten, Verbrauchsfolgeverfahren, Firmenwert, Disagio, Riickstellungen, steuerliche
Verlustverrechnung) werden insbesondere bei Annahmen zur Ausiibung von Wahlrechten
bericksichtigt. (vgl. zu den Details Reister (2009) S. 38 f.) Im Rahmen einer Simulation ist das
Treffen von Annahmen unumganglich. Sie werden jedoch so gewahlt, dass sie den verfligbaren
Unternehmensdaten nicht widersprechen und dartber hinaus méglichst umfassend statistisch
abgesichert sind. Dazu werden u. a. die Kérperschaftsteuerstatistik, die Gewerbesteuerstatistik,
Kostenstruktur und Leasing-Statistik herangezogen.

Wesentlicher Bestandteil der Simulation ist die Bertcksichtigung bestehender Abweichungen
zwischen Handels- und Steuerrecht. Im Folgenden werden einzelne Elemente der Simulation
beispielhaft skizziert.?*

Korrekturbedarf besteht u. a., wenn Handels- und Steuerrecht unterschiedliche Ansatz- und
Bewertungsvorschriften enthalten. So miissen beispielsweise Gewéhrleistungsriickstellungen
steuerlich zum Barwert angesetzt werden. In der Simulation wird dies gewahrleistet, indem
zundchst aus den Bestandsdaten die Zufiihrungen abgeleitet werden® und diese fiir steuerliche
Zwecke mit 5,5 Prozent diskontiert werden.

Die Finanzergebniskorrekturen stellen sicher, dass empfangene Dividenden zu 95 Prozent von
der Korperschaftsteuer freigestellt sind. Das Gewerbesteuerrecht fordert fir diese Freistellung
eine Mindestbeteiligungsquote von 15 Prozent, die ebenfalls im Rahmen der Simulation
abgeprift wird. Ebenso werden im Rahmen geltender deutscher Doppelbesteuerungs-
abkommen ausléndische Dividenden und Einklnfte aus Beteiligungen an auslandischen
Personengesellschaften von der Besteuerung freigestellt. Die Beteiligungsinformationen der
DAFNE Datenbank enthalten Angaben dariiber, ob das Unternehmen, an dem die Beteiligung
besteht, im Inland oder Ausland sitzt und in welcher Rechtsform es tétig ist. GemaB den
beobachteten Beteiligungsverhéltnissen werden die betroffenen Einkommensteile ggf.
entsprechend aufgeteilt. Die auf diese Weise bestimmten steuerfreien Einkommensteile werden
von der handelsrechtlichen AusgangsgroBe abgezogen.

AuBerbilanzielle Korrekturen umfassen insbesondere gewerbesteuerliche Hinzurechnungen und
Klrzungen sowie die Beriicksichtigung nicht abziehbarer Zinsaufwendungen im Rahmen der
Zinsschranke. Der Mikrosimulationsansatz erlaubt in diesem Zusammenhang eine detaillierte
Priifung bestehender Freibetrage/Freigrenzen und Escape-Klauseln.”*

Neben der Beriicksichtigung von Abweichungen zwischen Handels- und Steuerrecht kommt der
Ableitung von StromgréBen aus bilanziellen BestandsgréBen eine besondere Bedeutung zu,
wenn beispielsweise Zuflhrungen diskontiert werden missen oder neue
Abschreibungsvorschriften nur flr neu erworbene Wirtschaftsgtter gelten.

Wurden das Bruttoeinkommen bzw. der Bruttogewerbeertrag ermittelt, berlcksichtigen die
Berechnungen die bestehenden steuerlichen Normen hinsichtlich Verlustriick- und Vortrag sowie
Organschaftsverhaltnisse.

2 Auf eine ausfiihrliche Darstellung sédmtlicher Simulationsschritte und ihre technische Umsetzung soll an dieser Stelle
verzichtet werden; sie findet sich bei Reister 2009.

** Dazu wird der berichtete Riickstellungswert unter Annahme einer Laufzeit von 2 Jahren (gemaB rechtlicher
Gewahrleistungsfrist) in 2 Generationen zerlegt und die historischen Zuflihrungen bestimmt, die bei gleichmaBiger Entstehung
zum ersten beobachtbaren Wert fihren. Die sich daraus ergebenden planméaBigen Auflésungen in den Folgeperioden lassen
zusammen mit der beobachtbaren Wertverédnderung des Postens auf zusétzliche Zufiihrungen bzw. Auflésungen schlieBen.

¢ Lediglich der Vergleich der Fremdkapitalquote zwischen den Gesellschaften des Konzerns gelingt nicht.
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In einem letzten Schritt kann flr jede Kapitalgesellschaft der Datengrundlage die individuelle
Steuerschuld (Kérperschaftsteuer, Gewerbesteuer, Solidaritdtszuschlag) bestimmt werden.
Diese stellt eine wesentliche Ergebnisgrée des Modells dar. Die Module zur Steuerberechnung
werden zunachst zwei Mal durchlaufen. Der erste Durchlauf bildet den Referenzrechtsstand, das
geltende Steuerrecht ab. Der zweite Durchlauf erfasst das Reformszenario, in dieser Studie
folglich die zinsbereinigte Besteuerung. Durch einen unternehmensspezifischen Vergleich der
Steuerbelastung zwischen beiden Szenarien lasst sich die reformbedingte Steuerbelastungs-
anderung bestimmen. Die breite Datengrundlage erlaubt hier auch die Darstellung der Verteilung
der Belastungswirkung Uber das Unternehmenssample. Die Unterschiede in den
Belastungswirkungen kénnen wiederum mit wesentlichen Unternehmensmerkmalen in
Verbindung gebracht werden. In einem weiteren Schritt erfolgt die Aggregation der
firmenspezifischen Steuerbelastungen zum Gesamtaufkommen. Bei der Interpretation dieser
GroBe ist zu beachten, dass im Rahmen der Simulation Steuerschuld und Steuerzahlung
identisch sind. Somit sind die Kassenwirkungen von Voraus- und Nachzahlungen fir die
Analysezwecke der Reformkosten nicht relevant. Darliber hinaus werden historische Daten
verwendet und auf dieser Grundlage das Steueraufkommen zweier alternativer
Besteuerungsszenarien gegenubergestellt. Auf eine Projektion der Unternehmensdaten in die
Zukunft wird bewusst verzichtet, da eine moégliche Prognoseungenauigkeit im Ergebnis schwer
von den Reformeffekten zu trennen wére. Demgegenlber werden Verhaltensreaktionen der
Unternehmen auf die gednderten steuerlichen Rahmenbedingungen und die damit verbundene
Anpassung der Unternehmensdaten explizit erfasst und ihre Riickwirkungen auf das
Steueraufkommen bestimmt. Eine Erlduterung der Vorgehensweise erfolgt in Kapitel 0.

8.2 Datengrundlage

Wesentliche Datengrundlage des ZEW TaxCoMM bilden Handelsbilanzdaten, die der DAFNE
Datenbank des Bureau van Dijk entnommen werden kénnen. Die DAFNE Datenbank umfasst
detaillierte Bilanz-, GuV- und Beteiligungsinformationen von insgesamt 900.000 deutschen
Kapitalgesellschaften fir die Jahre 1999 bis 2010. Im Rahmen der Simulation wird auf ein
Unternehmenspanel Uber drei Jahre von 2005 bis 2007 zurlickgegriffen, das 25.626
Unternehmen und somit 76.878 Unternehmens-Jahr Beobachtungen enthalt. Das Sample
umfasst kleine Kapitalgesellschaften (34 Prozent), mittlere Kapitalgesellschaften (36 Prozent) und
groBe Kapitalgesellschaften (29 Prozent).* Die Datengrundlage umfasst Kapitalgesellschaften
unterschiedlicher Branchen. Tabelle 25 illustriert die Struktur der Datengrundlage.

Tabelle 25: Struktur der Datengrundlage nach Wirtschaftszweigen und GréBenklassen

Wirtschaftszweig Klein MittelgroB Grof3 Gesamt
Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau 1.551 3.055 2.328 6.934
Energie und Wasser 179 306 723 1.208
Bau 1.135 615 302 2.052

** Die UnternehmensgréBe bemisst sich anhand der Bilanzsumme entsprechend der GréBenklassengrenzen in der

Handelsbilanz. Kapitalgesellschaften mit einer Bilanzsumme von unter 4.840.000 Euro gehdren zur Klasse der kleinen
Kapitalgesellschaften. Die Grenze der mittleren Kapitalgesellschaften reicht bis 19.250.000 Euro Bilanzsumme.
Kapitalgesellschaften mit einer dariiber hinausgehenden Bilanzsumme gehd&ren zu den groBen Kapitalgesellschaften.
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Handel, Hotels, Restaurants 1.859 2.574 1.199 5.632
Transport und Telekommunikation 891 840 600 2.331
Wirtschaftsdienstleistung, R&D,

Technische Dienstleistungen 2.587 1.307 1.689 5.583
Gesundheit 165 316 487 968
Andere 391 300 227 918
Gesamt 8.758 9.313 7.555 25.626

Anteil der Unternehmen je
GroBenklasse 34,18% 36,34% 29,48%

Die wichtigste Branche gemessen an Unternehmenszahlen ist das verarbeitende Gewerbe, in
dem 27 Prozent der Unternehmen im Sample tétig sind. Der kleinste Anteil an Unternehmen ist
mit 3,5 Prozent in der Gesundheitsbranche tatig. Die Branche ,andere” umfasst Unternehmen im
Bereich Bildung, Unterhaltung, Kunst und Freizeit. Auf diese Gruppe entfallen 3,58 Prozent der
betrachteten Unternehmen.

Die DAFNE Datenbank umfasst lediglich eine Teilmenge der Grundgesamtheit aller
Kapitalgesellschaften in Deutschland. Um mégliche, strukturelle Verzerrung zwischen Sample
und Grundgesamtheit, insbesondere hinsichtlich des Erfassungsgrads kleiner
Kapitalgesellschaften, auszugleichen, werden die Ergebnisse auf die Grundgesamtheit
hochgerechnet. Die Hochrechnung erfolgt analog zur Vorgehensweise der Deutschen
Bundesbank bei der Erstellung der Bilanzstatistik (Bundesbank 1998). Kleinen Unternehmen, die
in der Datengrundlage in geringerem AusmaRB erfasst werden, werden dabei groBere
Hochrechnungsgewichte zugewiesen, um die Struktur des Samples der Grundgesamtheit
anzugleichen. Als Hochrechnungsgrundlage dient eine Sonderauswertung der
K&rperschaftsteuer 2006 (Statistisches Bundesamt (2011)). Diese ist fiir die Hochrechnung
besonders gut geeignet, da sie eine Vollerhebung der deutschen Kapitalgesellschaften darstellt
und zudem das Bruttoeinkommen enthélt, das eine zentrale ErgebnisgroBe der Simulation
darstellt.** Fiir Zwecke der Hochrechnung werden die Unternehmen im Sample gemé8 ihres
Bruttoeinkommens und ihrer Branche Intervallen zugeordnet. Die Intervallbesetzung wird mit der
Intervallbesetzung in der Kdrperschaftsteuerstatistik verglichen und die jeweiligen
Hochrechnungsfaktoren als Kehrwert der anteiligen Besetzung im Sample an der
Grundgesamtheit bestimmt.

Tabelle 26: Struktur des hochgerechneten Samples

Wirtschaftszweig Klein MittelgroB3 GrofB3 Gesamt
Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau 75.240 31.137 9.196 115.573
Energie und Wasser 4.830 2.186 2.053 9.070
Bau 77.771 11.308 1.904 90.983
Handel, Hotels, Restaurants 134.870 44,528 7.467 186.865
Transport und Telekommunikation 24.695 4.781 1.486 30.961

#° Die Deutsche Bundesbank verwendet dagegen die Umsatzsteuerstatistik.
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Wirtschaftsdienstleistung, R&D,

Technische Dienstleistungen 326.903 34.391 19.379 380.673
Gesundheit 13.284 10.215 6.180 29.679
Andere 11.479 2.939 1.408 15.826
Gesamt 669.071 141.484 49.073  859.630

Anteil der Unternehmen je
GréBenklasse 77,83% 16,46% 5,71%

Tabelle 26 zeigt die Struktur der Datengrundlage nach Hochrechnung. Diese stimmt auf Grund
der Hochrechnungsmethodik mit derjenigen der Grundgesamtheit aller deutschen
Kapitalgesellschaften Gberein. Durch die Hochrechnung wurde der Anteil der groBen
Kapitalgesellschaften auf 5,71 Prozent reduziert. Demgegentber entféllt auf die Gruppe der
kleinen Kapitalgesellschaften nunmehr ein Anteil von 77,83 Prozent. Der Gruppe der mittleren
Kapitalgesellschaften sind 16,46 Prozent der Unternehmen zuzuordnen. Auch die
Branchenstruktur wird durch die Hochrechnung der Grundgesamtheit angeglichen. So sind nun
44,28 Prozent der Unternehmen den wirtschaftlichen Dienstleistungen zuzuordnen. 21,74
Prozent entfallen auf die Hotel- und Restaurantbranche und 13,44 Prozent auf das verarbeitende
Gewerbe. Der geringste Anteil entféllt auf die Gesundheitsbranche und die Sammelkategorie
»andere“. Unternehmen der Finanzbranche werden nicht in die Analyse einbezogen.

In Tabelle 27 wird die internationale Verknlpfung der Unternehmen als zusétzliches
Unterscheidungskriterium herangezogen. Dies wird in Kapitel 4.4 relevant, da empirisch belegt
werden kann, dass die Intensitat der Verhaltensreaktion davon abhéngt, ob ein rein nationales
oder ein multinationales Unternehmen vorliegt. Die notwendigen Beteiligungsinformationen
werden erneut der DAFNE Datenbank entnommen. R&D stellt dabei einen Grad fiir die
Forschungsintensitat dar.

Tabelle 27: Unternehmensanzahl nach Branche, internationaler Verkniipfung und
Forschungsintensitat

Nationale Firmen Multinationale Firmen

Wirtschaftszweig R&D 1 R&D 2 R&D 3 Gesamt
Verarbeitendes Gewerbe/Bergbau 111.681 1.883 1.662 346 3.891
Energie und Wasser 9.001 69 - - 69
Bau 90.532 451 - - 451
Handel, Hotels, Restaurants 182.481 4.384 - - 4.384
Transport und Telekommunikation 30.323 639 - - 639
%:ﬁﬁg‘zﬁd&)‘iﬁgﬁ;ﬁ;ﬂgg’e‘n R&D, 371.813 2854 5839 166  8.859
Gesundheit 29.563 116 - - 116
Andere 15.678 148 - - 148
Gesamt 841,072 10.544 7.501 512 18,557

Anteil 97.84% 1.23% 0.87% 0.06% 2.16%
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Ein Unternehmen wird als multinational verkntpft angesehen, wenn es entweder direkt oder
indirekt eine wesentliche Beteiligung an einer auslandischen Tochter halt oder selbst zu einem
wesentlichen Anteil in auslédndischem Besitz ist. Multinationale Unternehmen haben die
Moglichkeit, Gewinne ins niedrig besteuernde Ausland zu verlagern. Es konnte empirisch gezeigt
werden, dass der Umfang des Gewinnverlagerungspotenzials von der Forschungsintensitat des
Unternehmens abhéngt.*”’ Dies ist darauf zuriickzufilhren, dass immaterielle Wirtschaftsg(iter
insbesondere bei forschungsintensiven Unternehmen geschaffen werden und diese einen
gréBeren Spielraum bei der Transferpreisgestaltung liefern. Daher wird bei multinationalen
Unternehmen zuséatzlich eine Unterscheidung in geringe, mittlere und hohe Forschungsintensitat
vorgenommen. Dies erfolgt anhand der 3 bis 5 stelligen NACE Industrieklassifizierung und unter
Ruckgriff auf eine Untersuchung des Stifterverbands fur die Deutsche Wissenschaft (2006). Die
Kategorie der geringen Forschungsintensitat erfasst Industrien, die mehr als eine
Standardabweichung unter der durchschnittlichen Forschungsintensitét aller Unternehmen liegt.
1,23 Prozent der betrachteten Unternehmen fallen in diese Kategorie. Industrien mit einer
Forschungsintensitét im Bereich von einer Standardabweichung Uber und unter dem
Durchschnitt werden der Kategorie der mittleren Forschungsintensitét (R&D 2) zugeordnet. Dies
sind Firmen, die im verarbeitenden Gewerbe im Bereich Chemie, optische Instrumente oder in
Wirtschaftsdienstleistungen tatig sind. Auf diese Kategorie entfallen 0,87 Prozent aller
Unternehmen. Die Forschungsintensitat wird als hoch (R&D 3) bezeichnet, wenn sie mehr als
eine Standardabweichung oberhalb des Durchschnitts liegt. Dies betrifft 0,06 Prozent aller
Unternehmen. Diese sind im verarbeitenden Gewerbe im Bereich Pharmazie oder
Kommunikation tatig oder erbringen Forschungsdienstleistungen.

8.3 Modellvalidierung

Die grundsétzliche Herausforderung einer systematischen Modellvalidierung besteht darin, dass
unternehmensbezogene Steuerdaten nur sehr beschrankt zuganglich sind, was u. a. gerade die
Notwendigkeit einer Mikrosimulation verursacht. Mikrodaten stehen somit nicht zur Verfligung,
da auch der bilanziell ausgewiesene Posten ,Steuern vom Einkommen und vom Ertrag” nicht als
MaBstab dienen kann.?*® Aus diesem Grund beruht die Validierung des Modells auf einem
Abgleich mit teilweise aggregierten Daten der Kérperschaftsteuerstatistik. Da die grundsétzliche
Hochrechnung der Ergebnisse bereits anhand der Kérperschaftsteuerstatistik erfolgt und somit
in dem betrachteten Jahr per Definition eine Ubereinstimmung zwischen Simulationsergebnis
und Statistik erzielt wird, wird fir Zwecke der Validierung eine alternative Vorgehensweise
gewahlt. So erfolgt zunachst eine Hochrechnung anhand der Umsatzsteuerstatistik, um der
Tatsache Rechnung zu tragen, dass in der verwendeten DAFNE Datenbank eine geringere
Anzahl an Kapitalgesellschaften erfasst sind, als in der Grundgesamtheit in Deutschland.
Nachdem den Unterschieden im Erfassungsgrad Rechnung getragen wurde, erlaubt ein
Vergleich zwischen Simulationsergebnissen und Kdrperschaftsteuerstatistik Rlickschllisse auf
die Validitat der Simulation. Dieser Abgleich wurde fiir das Jahr 2004 durchgefiihrt.** Dabei

#7Vgl. Overesch und Schreiber (2010),
** Der Posten ,,Steuern vom Einkommen und vom Ertrag* wird durch Voraus- und Nachzahlungen sowie latente Steuern
beeinflusst und bildet somit nicht die periodische Steuerlast ab, die zur Analyse von Belastungs- und
Aufkommenskonsequenzen von Steuerreformen ausschlaggebend ist.

** Verwendet werden die Umsatzsteuerstatistik (2004) und die Kérperschaftsteuerstatistik 2004. Entsprechend wird auch der

Simulation der Rechtsstand 2004 zu Grunde gelegt. Da sich an der grundséatzlichen Konzeption des Mikrosimulationsmodells
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zeigte sich, dass das aggregierte Gesamtaufkommen um lediglich 3 Prozent vom berichteten
Steueraufkommen der Kérperschaftsteuerstatistik abweicht. Zudem liegt auch auf einer weniger
aggregierten Ebene der simulierte Anteil des Steueraufkommens je Intervall am
Gesamtaufkommen sehr nahe am statistischen Wert. Betrachtet werden 15 Intervalle des
Bruttoeinkommens von 0 schrittweise bis > 37, 5 Millionen. Die Abweichung unterschreitet hier
in den meisten Fallen einen Prozentpunkt. Dies wére nicht der Fall, wenn die Simulation die
Steuerbelastung systematisch Uber- oder unterschatzen wirde.

8.4 Integration von unternehmerischen Verhaltensreaktionen

Aufbauend auf der isolierten Betrachtung der Konsequenzen einer reinen Rechtsstandanderung,
erlaubt das ZEW TaxCoMM die Berticksichtigung von unternehmerischen Verhaltensreaktionen.
Dabei werden im Modell vier zentrale unternehmerische Entscheidungen unterschieden, deren
Beeinflussung durch die Besteuerung empirisch belegt ist.** So wird auf Mikroebene fiir jedes
Unternehmen abgebildet, in welchem Umfang die Steuerreform zu einer Anpassung von
Investitionen, Finanzierungsstruktur und Gewinnverlagerungsaktivitat fihrt.

Der Einfluss der betrachteten Steuerreform auf die Standortwahl von Unternehmen und die
damit verbundenen Aufkommenswirkungen kénnen in pauschalisierter Form auf aggregierter
Ebene dargestellt werden.

Das AusmaB der reforminduzierten Verhaltensreaktion lasst sich auf zwei wesentliche
EinflussgréBen zurlckflhren. Zunéchst spielt es eine Rolle, wie stark sich die steuerlichen
Anreize durch die Reform verschieben. Dabei sind flir unterschiedliche Entscheidungen auch
unterschiedliche MaBgréBen der Anreizmessung ausschlaggebend. Bei
Investitionsentscheidungen steht die reformbedingte Anderung der Kapitalkosten im
Vordergrund, bei Finanzierungsentscheidungen dagegen der Wert der durch den
Schuldzinsabzugs ggf. méglichen Steuerersparnis der Fremdfinanzierung gegenlber der
Eigenkapitalfinanzierung. Demgegenuber konnte gezeigt werden, dass fir Gewinnverlagerungen
in erster Linie das Gefélle zwischen dem nationalem Steuersatz und den Steuersdtzen an den
Standorten auslandischer Konzernglieder ausschlaggebend ist. Diese Anreize, und die mit ihnen
verbundenen einzelwirtschaftlichen Entscheidungen, sind teilweise interdependent. So kann eine
reforminduzierte Verdnderung der Finanzierungsstruktur zusétzlich zur Verdnderung der
steuerlichen Parameter die unternehmensspezifischen Kapitalkosten beeinflussen und auch
Rickwirkungen auf die Investitionsentscheidungen entfalten. Derartige Wechselbeziehungen
werden im Modell berticksichtigt.

Inwiefern die beschriebene Veranderung der Steueranreize realwirtschaftliche Konsequenzen
entwickelt, hAngt zusatzlich davon ab, mit welcher Intensitat die Unternehmen auf die
Veranderung des Anreizes reagieren und die zu optimierenden EntscheidungsgréBen
(Investitionsvolumen, Verschuldungsgrad, Gewinnverlagerungsvolumen) anpassen. Eine
umfassende empirische Literatur widmet sich der Analyse der Steuerwirkungen auf die im
Modell zu beriicksichtigenden Entscheidungsspielrdume. Zentrale GroBe dieser Studien stellt die
jeweils abgeleitete Intensitét der betrachteten Verhaltensreaktion in Form von sogenannten
Verhaltenselastizitdten dar. Diese Verhaltenselastizitaten bilden einen integralen Bestandteil
jeglicher zu modellierender Reaktionsfunktionen. Eine wesentliche Grundlage der

nichts &ndert, liefert der hier beschriebene Abgleich zwischen Simulation und Statistik Erkenntnisse zur Validitat des Modells
Uber den Rechtsstand 2004 hinaus.
% Vgl. Feld und Heckemeyer (2011), Feld, Heckemeyer und Overesch (2011), Heckemeyer und Overesch (2011).
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Implementierung von Verhaltensreaktionen im Mikrosimulationsmodell ZEW TaxCoMM bildete
eine umfassende quantitativ-statistische Auswertung der vorhandenen Literatur mittels Meta-
Analysen. Unter Meta-Analyse ist die umfassende und insbesondere quantitative
Literaturauswertung zu verstehen. Im Kontext der Verhaltensreaktionen im
Mikrosimulationsmodell stellt diese Vorgehensweise die Zuweisung valider Reaktionsintensitaten
sicher. Dariiber hinaus kénnen durch meta-analytische Regressionsansétze Elastizitaten fur
verschiedene Unternehmenstypen (z.B. multinationale vs. nationale Unternehmen) extrahiert
werden. Dies macht eine differenzierte Berlicksichtigung der Verhaltensreaktionen mdéglich.
Tabelle 28 fasst die auf diese Weise abgeleiteten und im Modell implementierten
Verhaltenselastizitdten zusammen. Die Verhaltensintensitaten bei der Entscheidung tber den
Verschuldungsgrad sind als marginale Effekte angegeben. Alle anderen Verhaltensintensitaten
als Semi-Elastizitaten.



Tabelle 28: Differenzierte Zuweisung von Verhaltensintensitaten nach Unternehmenstypen und wesentlichen steuerliche
beeinflussbaren Entscheidungen

Verscguldun Gewinnverlagerung Grenzinvestitionen (Investitionsvolumen) Standortwahl
Mikroeben Ja Nein
e
Relevanter
steuerliche STR 1 STR 2 EMTR STR 2
r Anreize
untemenm | v MNE Inl. Multinational
enstyp E Inl. Inl&ndisch Holding Multinational
1 2 3 1 2 3
Verhaltensi | 0,5 - - - - -
ntensitit | 0 | %30 | 064|128 | 420 %% | 389|250 00| 060 0,00 317
Anpassung 0.1
sgeschwin ’ 0,17 1 1 1 0 0,5 0,5 0,5 0,50 0 -
N 7
digkeit

Erklarung: STR 1 bezeichnet den steuerlichen Vorteil der Fremdfinanzierung gegentber der Eigenkapitalfinanzierung.

STR 2 ist der kombinierte Ertragsteuersatz aus Koérperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Solidaritdtszuschlag. EMTR ist der effektive Grenzsteuersatz. MNE
bezeichnet multinational verkniipfte Unternehmen, Inl. Inl&ndische Unternehmen. Multinationale Unternehmen werden zuséatzlich nach ihrer
Forschungsintensitat (von 1=niedrig bis 3=hoch) unterschieden. Die Verhaltensintensitaten bei der Entscheidung Uber den Verschuldungsgrad sind als
marginale Effekte angegeben. Alle anderen Verhaltensintensitdten als Semi-Elastizitaten.
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