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1. Einfithrung

Die andauernden Finanzkrisen haben gezeigt, dass die Unternehmen iiber zu wenig
Eigenkapital verfiigen. Fir das krisenanfillige Ungleichgewicht in der Struktur
der Finanzierung unternehmerischer Investitionen ist auch ein wesentlicher
steuersystematischer Fehler verantwortlich. Da nach deutschem Steuerrecht
Eigenkapitalzinsen anders als Fremdkapitalzinsen nicht als Betriebsausgaben
abzugsfahig sind, werden falsche Anreize ausgelost. Demgegentiber kann das fiir die
Reform der Gewinn- und Kapitaleinkommensbesteuerung entwickelte System der
»Zinsbereinigten Gewinnsteuer” (ZGS-System) die steuerliche Gleichbehandlung
von Eigen- und Fremdkapital auf der Unternehmensebene garantieren. Zugleich
ist das ZGS-System weitgehend neutral beziiglich der unternehmerischen
Investitionsentscheidungen und der Wahl zur Rechtsform des Unternehmens. Ein
progressiver Einkommensteuertarif, mit dem der Staat u.a. sein Umverteilungsziel
verfolgt, kann dabei bestehen bleiben. Ferner bietet das ZGS-System Vorziige
bei koordinierter Einfiihrung in mehreren Staaten, wodurch es als geeignetes
Referenzmodell fiir die Harmonisierung des Unternehmenssteuerrechts in der
Europédischen Union dienen kann.

Mit der letzten grundlegenden Reform der Unternehmenssteuern in 2008 hat der
Gesetzgeber es nicht vermocht, ein neues Steuerrecht mit diesen Qualitdten zu
etablieren. Wie nachfolgend dargelegt wird hat diese Reform sogar zu weiteren
steuerlichen Verzerrungen unternehmerischer Entscheidungen geftihrt.

2. Unternehmensteuerreform 2008: Die Unvollendete

Die deutsche Unternehmensbesteuerung ist in den vergangenen zwolf Jahren
einem grundlegenden Wandel unterzogen worden. Mit der Abschaffung des
sog. Vollanrechnungssystems! im Jahr 2000 wurde der Korperschaftsteuersatz
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1. Dem auf Engels und Stiitzel (1968) zuriickgehenden Ideal nach verfolgte das Vollanrechnungssystem
im Ergebnis eine gleichmafige steuerliche Belastung von Unternehmensgewinnen beim dahinter
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(auf einbehaltene Gewinne) systematisch von der Hohe des Spitzensatzes der
Einkommensteuer entkoppelt. Die damit gewonnene Freiheit in der Wahl
des Korperschaftsteuersatzes ermoglicht es dem Gesetzgeber, ein international
y,konkurrenzfihiges“ Belastungsniveau fiir in Kapitalgesellschaften erzielte
Gewinne herzustellen. Der Einkommensteuersatz musste dazu nicht gleichzeitig
gesenkt werden. Nach der anfanglichen Reduzierung des Korperschaftsteuersatzes
von 40% auf 25% im Jahr 2000 nutzte der Gesetzgeber den gewonnenen
Freiheitsgrad ein weiteres Mal und senkte den Satz im Rahmen der
Unternehmensteuerreform 2008 auf 15%.

Aus steuersystematischer Sicht erkauft wurde der Freiheitsgrad einerseits durch
eine systemimmanente Ungleichbehandlung von Eigen- und Fremdfinanzierung
der Unternehmen. Sie wurde mit Einfiihrung der Abgeltungsteuer auf Zinsen ab
2009 tendenziell sogar noch verstirkt.? Andererseits ging mit der Absenkung des
Korperschaftsteuersatzes eine vergleichsweise schlechtere steuerliche Behandlung
jener Gewinne einher, die von Personenunternehmen erzielt und im Unternehmen
reinvestiert werden. Diese Gewinne werden beim Unternehmer transparent
besteuert und unterliegen grundsitzlich der normalen Einkommensteuer. Als
Reaktion auf die offenkundige Ungleichbehandlung zurtickbehaltener Gewinne
je nach Rechtsform fiithrte der Gesetzgeber mit der Unternehmensteuerreform
2008 die sog. Thesaurierungsbegiinstigung ein. Fir einbehaltene Gewinne in
Personenunternehmen kommt auf Antrag ein Sondertarif zur Anwendung, der eine
bei Kapitalgesellschaften vergleichbare Belastung sicherstellen soll.?

Wiahrend der Gesetzgeber eine rechtsformunabhédngige Steuerbelastung
zumindest umzusetzen versucht hat, stand eine steuerliche Gleichbehandlung
verschiedener Finanzierungsformen (Finanzierungsneutralitit) wohl nicht auf
der politischen Reformagenda. Es tiberrascht hiernach eigentlich nicht, dass
auch das Ziel einer steuerlich gleichmafligen Belastung unterschiedlicher
Investitionsvorhaben (Investitionsneutralitit) bei den Reformpolitikern keine
Beachtung fand.

Viele der damaligen Vorschlage zur Reform des Ertragsteuerrechts enthalten
zu seinen - auch noch heute bestehenden - wesentlichen oOkonomischen
Nachteilen keine umfassenden Losungen. Diese Mingel betreffen vor allem
Verletzungen des in der Steuertheorie entwickelten, aber dort auch umstrittenen
Kriteriums der Entscheidungsneutralitdt. Vereinfacht formuliert sollten hiernach
Marktteilnehmer nach Steuererhebung nichts anderes tun als das, was vor
Steuererhebung den grofiten Vorteil versprach. An dieser Stelle ist kein Raum,
um alle damals der Regierung vorgelegten Reformvorschlige darzustellen und mit
dem Reformansatz nach dem ZGS-System zu vergleichen. Einen bemerkenswerten

stehenden Anteilseigner mit dessen iibrigen Einkiinften (Lohne, Zinsen, gewerbliche und
freiberufliche Einkiinfte etc.).

2. Durch die Abgeltungsteuer unterliegen sowohl Zinsen als auch Dividenden grundsitzlich einer
Besteuerung in Hohe von 25% zzgl. Solidaritdtszuschlag (sofern der Kreditgeber bzw. der Anteilseigner
eine in Deutschland unbeschréankt steuerpflichtige natiirliche Person ist). Fremdkapitalzinsen konnen
beim Unternehmen i.d.R. steuermindernd geltend gemacht werden. Lediglich bei der Gewerbesteuer
kommt es zu einem nur unvollstindigen Abzug. Demgegeniiber wird eine Eigenkapitalrendite auf
Unternehmensebene sowohl mit Korperschaftsteuer als auch vollstandig mit Gewerbesteuer belastet.
Hieraus ergibt sich eine steuerliche Begiinstigung der Fremdfinanzierung. Siehe hierzu u.a. Kronberger
Kreis (2010, S. 18 ff.) und Wagner (2010).

3. Siehe hierzu kritisch Homburg (2007) sowie Knirsch et al. (2008).
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Vorschlag hatte der Sachverstandigenrat (2006) mit seinem Vorschlag einer dualen
Einkommensteuer entwickelt. Ziel dieses Vorschlages ist, Finanzierungsneutralitat
und Rechtsformneutralitdt der Kapitaleinkommensbesteuerung zu gewdhrleisten.
Gewinne von Kapitalgesellschaften werden dem traditionellen Leitbild
entsprechend ermittelt. Bei Gewinnen eines Einzelunternehmens und von
Personengesellschaften wird der Abzug standardisierter Eigenkapitalzinsen gewdhrt,
die dem Unternehmer bzw. Gesellschafter als Kapitaleinkommen zugerechnet
und damit einem proportionalen Steuersatz unterworfen werden. Privat gehaltene
Wertpapiere sind mit einem steuerlichen Nettozins aufzuzinsen,* so dass
Verduflerungsgewinne nur insoweit steuerpflichtig sind wie der Verdaufierungserlos
den aufgezinsten Wert der Anschaffungskosten tibersteigt.

Unter idealisierten Marktbedingungen kann mit dem SVR-Modell die
angestrebte Finanzierungsneutralitdit fiir die Grenzinvestition hinreichend
gewdhrleistet sein. Mit den unterschiedlichen Verfahren der Ermittlung
der Bemessungsgrundlagen bei einem Kapitaleinsatz in Personenunternehmen
einerseits und Kapitalgesellschaften andererseits kann jedoch den Anforderungen
aus der Rechtsformneutralitdit nicht in dem Mafle entsprochen werden, wie
es mit den einheitlichen Ermittlungsvorschriften des ZGS-Systems moglich ist.
Weiterhin fiihrt die Besteuerung der Eigenkapitalzinsen bei Kapitalgesellschaften
durch die Korperschaftsteuer und bei Personenunternehmen durch die Steuer
auf Kapitaleinkiinfte zu einer dem traditionellen Leitbild entsprechenden
Belastung der Investitionsrenditen. Folglich werden Investitionsentscheidungen
verzerrt und optimale Standortbedingungen nur durch einen fiskalisch
problematischen niedrigen Unternehmenssteuersatz erreichbar. Schlie8lich fiithrt
die Bindung des auf private Kapitaleinkommen anzuwendenden Steuersatzes
an den Korperschaftsteuersatz zu einer unnoétigen Einengung der tarifdren
Instrumente, so dass ein standortattraktiver Unternehmenssteuersatz und ein
eher verteilungspolitisch sowie fiskalisch orientierter Steuersatz auf konsumierbare
Kapitaleinkommen nicht gleichzeitig angestrebt werden kénnen. Hinsichtlich der
okonomischen Anforderungen sowie der Abstimmung des Zusammenspiels von
Unternehmenssteuersatz und Steuersatz auf private Kapitaleinkommen mit dem
progressiven Einkommensteuertarif ist das ZGS-System nach unserer Auffassung
dem SVR-System tiberlegen.

Erwdhnenswert erscheint noch der insbesondere unter rechtlichen Aspekten
bedeutsame Vorschlag der Kommission ,Steuergesetzbuch” der Stiftung
Marktwirtschaft. Mit der in Stiftung Marktwirtschaft (2006) vorgeschlagenen
rechtsformeinheitlichen Unternehmenssteuer (Gewinnsteuer) wird zweifelsohne
mehr Rechtsformneutralitdt erreicht. Zurtickbehaltene Unternehmensgewinne
sollen unabhéngig von der Rechtsform des Unternehmens dem gleichen Steuersatz
unterliegen. Unklar bleibt, ob und inwieweit die Besteuerung auf 120.000 €
begrenzter Entnahmen aus Personenunternehmen nach dem Progressionstarif
des in Stiftung Marktwirtschaft (2009) vorgeschlagenen Einkommensteuergesetzes
eine Verbesserung der gegenwirtigen Rechtslage darstellt. Kritisch ist zur
Rechtsformneutralitit anzumerken, dass den Gesellschaftern personlich gefiihrter
Kapitalgesellschaften das Optionsrecht auf eine Einkommensbesteuerung von

4. Bei einem Figenkapitalzinssatz von 6% sollte der fiir die Aufzinsung zu verwendende Nettozins
(0,75 x 6% =) 4,5% betragen.
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Entnahmen verwehrt wird. In Verbindung mit einer Versteuerung der
Dividenden von Kapitalgesellschaften und der mit Gewinnsteuer vorbelasteten
Entnahmen aus Personenunternehmen wird die Beteiligungsfinanzierung von
Investitionen gegentiiber einer Fremdfinanzierung diskriminiert. Schlie8lich fiihrt
die traditionell orientierte Bemessungsgrundlage der Gewinnsteuer zu einer
steuerlichen Verzerrung von Investitionsentscheidungen. Unter 6konomischen
Aspekten erscheint der Vorschlag der Stiftung Marktwirtschaft zur steuerlichen
Ermittlung von Unternehmensgewinnen deshalb wenig attraktiv. Seine Vorziige
liegen eher in der klaren und transparenten Formulierung der Rechtsgrundlagen.
Dies gilt nicht nur fiir die Unternehmenssteuer, sondern auch fiir die (personliche)
Einkommensteuer.

Im Vorfeld der Unternehmensteuerreform 2008 hatten der Heidelberger
Steuerkreis und das Rheinisch-Westfalische Institut fiir Wirtschaftsforschung (2006)
den steuerpolitischen Entscheidungstrdgern die Zinsbereinigte Gewinnsteuer (ZGS)
als Reformalternative unterbreitet. Und zwar als eine Reformalternative, mit
der Entscheidungsneutralitit im Unternehmensbereich in einem weitgehenden
Umfang erreichbar wird. In der Zwischenzeit konnte das ZGS-System weiteren
theoretischen, praktischen und rechtlichen Analysen unterworfen werden, die
seine Vorteile aus unserer Sicht untermauern. Auch oder gerade in Zeiten
noch nicht tiberwundener Finanz- und Wirtschaftskrisen vermag das ZGS-System
weiterhin einen steuerpolitischen Beitrag zur Stabilisierung der Unternehmen
und nachhaltigen Investitionstatigkeit zu leisten. Nicht durch einen neuen
Ausnahmetatbestand, sondern durch einen konsistenten Systemansatz wird die
Eigenfinanzierung von Investitionen gestirkt, womit zugleich ihre bisherige
steuerliche Diskriminierung entfallt.

Nachfolgend werden die wesentlichen Elemente des ZGS-Systems der
Einkommens- und Gewinnbesteuerung vorgestellt.

3. Das System der Zinsbereinigte Gewinnsteuer (ZGS)
Namensgebendes Grundelement des ZGS-Steuersystems® ist

(1) die zinsbereinigte Ermittlung steuerpflichtiger ~Unternehmensgewinne mit
rechtsformunabhdingigen Steuersdtzen.

Zur Gewdhrleistung von 6konomischer Entscheidungsneutralitdt, Einfachheit
des Steuerrechts, einer gesellschaftspolitisch erforderlichen Umverteilung von
Einkommen und der kommunalen Finanzautonomie gehoren zum ZGS-
Steuersystem weiterhin die folgenden Elemente:

(2) Nachversteuerung entnommener bzw. ausgeschiitteter Unternehmensgewinne;

(3) qualifizierte Bankkonten (QBK) fiir Privatanleger von Finanzkapital und
Nachversteuerung entnommener Kapitalertrdge;

(4) progressiver Einkommensteuertarif als Stufentarif und Steuergutschriften fiir
Privataufwendungen;

(5) kommunale Steuern (kommunale Gewinnsteuer, kommunale Einkommensteuer
und Grundsteuer als Bodenwertsteuer).

5. Siehe hierzu Zoller (2011) sowie die betreffenden Beitrage unter Rose (fortlaufend), Abschnitte, Die
Einfachsteuer/Ubergangsmodell’ und Forschungsprojekte/Zinsbereinigte Gewinnsteuer.
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Die Systembausteine (1) bis (4) werden in den nachfolgenden Abschnitten naher
erlautert. Auf die kommunalen Steuern kann wegen ihrer besonderen Problematik
im Folgenden nicht eingegangen werden.®

3.1 Ermittlung zinsbereinigter Unternehmensgewinne

Die  zinsbereinigte  Ermittlung der  Bemessungsgrundlage von  Steuern auf
Unternehmensgewinne erfolgt rechtsformunabhidngig fiir alle Unternehmen.
Auf diese Weise wird eine steuerfreie Akkumulation von Eigenkapitalrenditen
bis zur Hohe einer marktiiblichen Verzinsung des im Unternehmen
eingesetzten FEigenkapitals ermoglicht. Angesprochen sind - auf das deutsche
Steuerregime bezogen - sowohl die Bemessungsgrundlagen der foderalen
Gewinnsteuern (Korperschaftsteuer und Einkommensteuer auf Gewinne von
Personenunternehmen) als auch die Bemessungsgrundlage der kommunalen
Gewinnsteuer (Gewerbesteuer).

Ermittlungstechnisch mindern unter dem ZGS-System neben
Fremdkapitalzinsen auch kalkulatorische Eigenkapitalzinsen den steuerpflichtigen
Gewinn. Auf diese Weise wird erreicht, dass eine Eigenkapitalrendite in
Hohe eines marktiiblichen Zinssatzes von einem steuerlichen Zugriff auf der
Unternehmensebene ausgenommen wird. Der kalkulatorische Figenkapitalzinssatz,
der sog. Schutzzinssatz,” orientiert sich am Leitzinssatz der EZB und damit an
einer tendenziell risikolosen Rendite. Fane (1987), Bond und Devereux (1995)
sowie Bond und Devereux (2003) zeigen, dass auch unter Beriicksichtigung
von Risiko und Insolvenz ein kalkulatorischer Eigenkapitalzins in Hohe
des risikolosen Marktzinses die Investitionsneutralitit sicherstellt und die
Entscheidung tiber eine Geschiftsaufgabe nicht verzerrt. Voraussetzung sind ein
konstanter Gewinnsteuersatz sowie die symmetrische Behandlung von Gewinnen
und Verlusten. Fir den Fall irreversibler Investitionsprojekte, fiir die aber die
Moglichkeit eines zeitlichen Aufschubs besteht, argumentiert Panteghini (2007),
dass der kalkulatorische Eigenkapitalzins {iber dem risikolosen Marktzins liegen
sollte. Die Option zur zeitlichen Verzogerung gibt dem Investor die Moglichkeit,
bei Realisierung eines ungiinstigen Umweltzustandes, der zu einem negativen
Kapitalwert der Investition fithren wiirde, gdnzlich auf das Investitionsprojekt zu
verzichten. Diese Moglichkeit stellt aus Sicht des Investors einen Vorteil dar, der
sich in einem Optionswert manifestiert. Unterliegt der Ertrag aus der Investition
grundsdtzlich der Besteuerung, kommt es in einem giinstigen Umweltzustand zu
einer Besteuerung des realisierten Gewinns. Im Falle der Optionsausiibung im
ungilinstigen Umweltzustand wird dagegen kein Verlust realisiert — die Investition
wird erst gar nicht getitigt — und es kommt folglich zu keiner Steuererstattung.
Und dies auch nicht fiir den aus okonomischer Sicht erlittenen Verlust aus
Opportunitédtskosten in Hohe des Optionswertes. Im Ergebnis werden Gewinne
und Verluste (inkl. Opportunitidtskosten) aus steuerlicher Sicht nicht symmetrisch

6. Details hierzu werden in Scholz und Zoller (2008) sowie in Zoller (2011) dargestellt und erldutert.

7. Hintergrund der Bezeichnung des Eigenkapitalzinses als Schutzzins ist, dass der Abzug der
Eigenkapitalzinsen jenen Teil des Gewinns vor einer Mehrfachbelastung in mehrperiodischer
(lebenszeitlicher) Sicht schiitzt, der einer marktiiblichen Verzinsung des Eigenkapitals entspricht.
Zum Konzept einer lebenszeitlich orientierten Einkommens- und Gewinnbesteuerung siehe Lang
(2003), Petersen und Rose (2004), Rose (2005) und Rose (2007).
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Aktiva Passiva
1. Anlagevermogen 3. Mafigebliches Eigenkapital
1.1 Sachanlagen 4. Riickstellungen ohne solche fiir noch zu

zahlende Unternehmenssteuern

1.2 Finanzanlagen ohne Beteiligungen 5. Verbindlichkeiten

2. Umlaufvermogen

Summe Summe

Abbildung 1 Nach steuerlichen Bewertungsvorschriften erstellte Bilanz zur Ermittlung
des mafdgeblichen Eigenkapitals

behandelt, und die Investitionsentscheidung der steuerlosen Welt wird verzerrt.
Um nun der Moglichkeit zu einem Aufschub der Investition Rechnung zu tragen
und so die Investitionsentscheidung der steuerlosen Welt herbeizufiihren, bedarf
es einer Risikoprdmie beim Schutzzins. Deren exakte Hohe hdngt jedoch von
dem einzelnen riskanten Investitionsprojekt ab.® Ein unternehmens- oder gar
investitionsobjektspezifischer Schutzzinssatz ist in der ZGS aus administrativen
Griinden nicht vorgesehen. Ein pauschaler Aufschlag - mit etwa 1 bis 2
Prozentpunkten — gegeniiber dem Leitzinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte
der EZB lasst sich auf diese Weise aber rechtfertigen.

Berechnungsgrundlage  fiir die Schutzzinsen ist das mnach steuerlichen
Bewertungsvorschriften ermittelte und um bestimmte Posten korrigierte
Eigenkapital, das somit als mafigeblich bezeichnet wird (siehe Abb. 1). Ausgehend
von der Steuerbilanz eines Unternehmens wird das fiir die Schutzzinsermittlung
mafigebliche Figenkapital zum Anfang eines Steuerjahres als Summe der Aktiva
abziiglich des Fremdkapitals, der Riuickstellungen und der Beteiligungen im
Anlagevermogen berechnet. In Abbildung 1 wurden letztere zwecks vereinfachter
Darstellung” nicht mehr explizit als mafigebliche Aktiva beriicksichtigt.
Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, die im Anlagevermodgen (AV) gehalten
werden, missen das maf3gebliche Eigenkapital mindern, weil Dividendenzufliisse
und Gewinne aus der Verduflerung einer solchen Beteiligung beim haltenden
Unternehmen steuerfrei bleiben.

Die Steuerfreiheit einer Grundrendite auf das fiir die Beteiligung eingesetzte
Eigenkapital wiirde somit zu einer ungerechtfertigten Doppelbegiinstigung
fihren. Dies gilt jedoch nicht fiir Beteiligungen an Kapitalgesellschaften,
die im Umlaufvermogen gehalten werden. Sie generieren in der ZGS
steuerpflichtige Einkiinfte!® und sind bei der Ermittlung des mafigeblichen

8. Vgl. ausfiihrlich Thalmeier (2002, S. 91 ft.).

9. Hierzu wurde auch auf die Darstellung anderer, weniger bedeutsamer Bilanzpositionen verzichtet.
Dies betrifft z.B. aktive und passive Rechnungsabgrenzungsposten, Forderungen auf von den
Gesellschaftern noch einzuzahlendes Stammkapital sowie verschiedene Arten von Eigenkapital
(Stammkapital, thesaurierte Gewinne, Gewinnvortrage sowie auch Riickstellungen fiir noch zu
zahlende Unternehmenssteuern, die — anders als etwa Riickstellungen fiir ungewisse zukiinftige
Betriebsausgaben — zum mafigeblichen Eigenkapital gehoren).

10. Vergleichbar mit dem von Wertpapierhdndlern aus dem Kauf und Verkauf von Wertpapieren
erzielten und somit steuerbaren Einkiinfte (Gewinne) wird die Annahme getroffen, dass
Unternehmen mit ihren im Umlaufvermdégen gehaltenen Wertpapieren dhnliche Gewinne erzielen,
die voll steuerpflichtig sind.

© 2012 die Autoren 219
Perspektiven der Wirtschaftspolitik © 2012 Verein fiir Socialpolitik



Manfred Rose und Daniel Zoller

Eigenkapitals entsprechend nicht abzuziehen. Anteile an Personengesellschaften
(Mitunternehmeranteile) stellen grundsatzlich kein mafgebliches Eigenkapital
dar, unabhingig von ihrem Ausweis in der Bilanz. Dem Transparenzprinzip
folgend wird der Unternehmensgewinn einer Personengesellschaft ausschliefilich
bei ihren Gesellschaftern (Mitunternehmern) versteuert. Die Gewinnermittlung
und somit auch die Ermittlung des fiir den Schutzzinsabzug maf3geblichen
Eigenkapitals erfolgen aber auf Ebene der Personengesellschaft. Eine nochmalige
Berticksichtigung des fiir die Beteiligung an der Personengesellschaft eingesetzten
Eigenkapitals bei dem beteiligten Unternehmen wiirde zu einer ungerechtfertigten
Doppelzdhlung des mafigeblichen Eigenkapitals fiihren. Ausgehend von dem
beschriebenen Ermittlungsschema sind noch unterjdhrige Zuginge zum und
Abgidnge vom FEigenkapital jeweils zeitanteilig zu berticksichtigen. Erfasst wird
somit jenes Eigenkapital, das dem Unternehmen wahrend des Steuerjahres
zur Gewinnerzielung verfiigbar ist und als Grundlage fiir die Berechnung der
abzugsfahigen Schutzzinsen dienen darf.

Das mafigebliche Eigenkapital des Wirtschaftsjahres kann grundsitzlich auch
negativ werden, was negative Schutzzinsen zur Folge hat, die sich erhthend
auf den steuerpflichtigen Unternehmensgewinn auswirken. Eine Beschrdnkung
der Schutzzinsen auf nicht negative Werte wiirde insbesondere verbundenen
Unternehmen Moglichkeiten zur Steuerarbitrage durch Finanzierungsgestaltungen
eroffnen.

Verluste konnen innerhalb der ZGS zeitlich unbegrenzt vorgetragen werden.
Eine symmetrische Gewinn- und Verlustbehandlung rechtfertigt grundsitzlich
eine sofortige Steuererstattung im Verlustfall. Statt dieser international uniblichen
Vorgehensweise sieht die ZGS eine Verzinsung des Verlustvortrages vor. Auf diese
Weise wird der Nachteil kompensiert, der dem Steuerpflichtigen aus der zeitlich
verzogerten Verrechnung von Verlusten mit spdteren Gewinnen erwdichst. Als
mafdgeblicher Zinssatz kommt der jeweilige Schutzzinssatz zur Anwendung.
Idealisiert betrachtet fiihrt die Verrechnung aufgezinster Verlustvortrage mit
spdteren steuerpflichtigen Gewinnen zu einer Minderung der Steuerzahlungen, die
einen Barwert in gleicher Hohe wie die sofortige Steuererstattung besitzt. Auch
Beschrinkungen des Verlustvortrags der Hohe nach sind im ZGS-System nicht
gerechtfertigt und miissen daher entfallen. Auf einen Verlustriicktrag wird aus
administrativen Vereinfachungsgriinden verzichtet.

3.2 Rechtsformneutrale Unternehmenssteuerséitze und Nachversteuerung
entnommener bzw. ausgeschiitteter Gewinne

Kapitalgesellschaften unterliegen steuerlich betrachtet dem Trennungsprinzip. Das
bedeutet, dass sie als juristische Personen selbst Steuersubjekt der Kdrperschaftsteuer
und der kommunalen Gewinnsteuer (Gewerbesteuer) sind. Personliche Merkmale
ihrer Anteilseigner (Hohe des personlichen Steuersatzes gemifl progressivem
Einkommensteuertarif, personliche Freibetrdge, Sonderausgaben etc.) haben nur
bei dem unten erlduterten Optionsrecht der Gesellschafter personlich gefiihrter
Kapitalgesellschaften einen Einfluss auf die Ermittlung der Steuerschuld. Kommt
es zur Ausschiittung der auf Ebene der Kapitalgesellschaft realisierten Gewinne,
unterliegen die betreffenden Dividenden einer Kapitalertragssteuer. Gleiches
gilt, wenn sich der Gesellschafter die in der Kapitalgesellschaft vorhandenen
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stillen Reserven durch Verdufierung der Anteile verfiigbar macht und einen
entsprechenden Verdufierungsgewinn erzielt.

Im Sinne einer weitestgehend rechtsformneutralen Steuerbelastung ist
es geboten, diese zweistufige Besteuerung des Gewinns der Unternehmen
von Kapitalgesellschaften auch fiir Personenunternehmen nachzuzeichnen.
Die ZGS sieht daher die Moglichkeit vor, die im Personenunternehmen
thesaurierten (zinsbereinigt ermittelten) Gewinne einem Sondertarif der
Einkommensteuer zu unterwerfen. Dieser Sondertarif ist der Hohe nach an den
Korperschaftsteuersatz gekntipft (derzeit 15% in Deutschland). Beziiglich der
sondertarifierten Gewinnteile muss eine spédtere Nachversteuerung im Rahmen
der personlichen Kapitaleinkommensbesteuerung des Unternehmers sichergestellt
werden. Diese erfolgt jedoch erst bei entsprechenden Entnahmen, wobei ein
Teileinkiinfteverfahren zur Anwendung kommen kann. In diesem Fall wirkt sich
der progressive Einkommensteuertarif auf einen bestimmten prozentualen Teil der
Kapitaleinkiinfte aus.!!

Die Sondertarifierung thesaurierter Gewinnteile von Personenunternehmen,
die auf nattirliche Personen entfallen, stellt ein Wahlrecht dar, sowohl dem
Grunde als auch der Hohe nach. Dem Transparenzprinzip entsprechend erfolgt
das Tarifwahlrecht durch den steuerpflichtigen Unternehmer und betrifft nur
den auf ihn entfallenden Gewinnteil. Dem Steuerpflichtigen bleibt es damit
ungenommen, einen frei wiahlbaren Anteil der im Unternehmen thesaurierten
Gewinne seinem zu versteuernden Einkommen zuzuweisen und so dem
progressiven Regeltarif zu unterwerfen. Teile des zinsbereinigten Gewinns, die
nicht thesauriert werden, unterliegen grundsatzlich dem progressiven Regeltarif. So
konnen weiterhin personliche Besteuerungsmerkmale beriicksichtigt und niedrige
Progressionszonen des Einkommensteuertarifs ausgenutzt werden. Die dem
Regeltarif unterworfenen und damit bereits voll versteuerten Teile des thesaurierten
Gewinns unterliegen keiner spdteren Nachversteuerung. Als steuertechnische
Instrumente zur Umsetzung der differenzierten Behandlung der verschiedenen
Gewinnteile im Personenunternehmen sieht die ZGS Besteuerungskonten fiir
steuerfrei entnehmbare sowie fiir anldsslich ihrer Entnahme noch zu versteuernde
Gewinnteile vor. Die Nachversteuerung dient dem Zweck, die Belastung
fir Konsumzwecke entnommener Gewinne an die nach dem progressiven
Einkommensteuertarif heranzufiihren.

Fur personlich gefiihrte Kapitalgesellschaften (GmbH u.a.) mit einem festen
Bestand an namentlich bekannten Gesellschaftern bietet die ZGS die Moglichkeit
zu einer materiellen Durchbrechung des fiir juristische Personen geltenden
Trennungsprinzips. Im Ergebnis erfolgt eine transparente Besteuerung der
Gewinne bei natiirlichen Personen als Gesellschafter. Dabei wird die zu zahlende
Korperschaftsteuer der Gesellschaft bei den Gesellschaftern — jeweils anteilig — wie
eine Vorauszahlung auf deren tatsdchliche Einkommensteuerschuld behandelt.

11. Das geltende deutsche FEinkommensteuerrecht kennt sowohl die Abgeltungsteuer auf
Kapitaleinkiinfte (§ 32d EStG; der Steuersatz betragt derzeit 25%) als auch das Teileinkiinfteverfahren
(§ 3Nr.401i.V.m. § 3c Abs. 2 EStG; steuerpflichtig sind derzeit 60% der hierunter fallenden Einkiinfte).
Grundlegend neue steuertechnische Instrumente sind an dieser Stelle daher durch die Einfiihrung
der ZGS nicht erforderlich. Die Hohe des Abgeltungsteuersatzes bzw. des steuerpflichtigen Anteils
der Einkiinfte im Teileinkiinfteverfahren sind ggf. anzupassen.
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Abbildung 2 Dividenden und marktiibliche Zinsertrdge inner- und auflerhalb des QBK

Im Ubrigen werden solche Kapitalgesellschaften im ZGS-System steuerlich wie
Personengesellschaften behandelt.!?

3.3 Quadlifizierte Bankkonten fiir Privatanleger von Finanzkapital

Soll auch der Privatanleger eine im Vergleich zum Unternehmer weitestgehend
gleiche steuerliche Behandlung erfahren, muss ihm ein Instrument an die Hand
gegeben werden, das steuerlich eine mit der ,Spardose” Unternehmen vergleichbare
Wirkung entfaltet. Fiir steuerliche Zwecke qualifizierte Bankkonten (QBK) erfiillen
genau diesen Zweck innerhalb des Steuersystems der ZGS,'* und zwar durch eine
steuerfreie Akkumulation von Renditen verschiedener Formen von Sparkapital.
Ein qualifiziertes Bankkonto ist ein gemischtes Konto fiir Wertpapiere und
Spareinlagen, das bei einem Kreditinstitut gefiihrt wird. Seine steuerliche Wirkung
entfaltet ein qualifiziertes Bankkonto ausschliefilich im Privatvermogen einer
nattirlichen Person. Der Wert der Vermogensgegenstdnde eines qualifizierten
Bankkontos (Wertpapiere zu Anschaffungskosten, Sparguthaben etc.) ist zu jedem
Zeitpunkt durch Kapitaleinlagen und bisher realisierte Ertrage (Dividenden,
Verduflerungsgewinne, Zinsen) gedeckt, die noch nicht entnommen wurden.
Aus steuerlicher Sicht schirmt das qualifizierte Bankkonto marktiibliche
Renditen eines Sparkapitals von einem Zugriff durch die personliche
Kapitaleinkommensbesteuerung des Kontoinhabers ab. Reinvestitionen innerhalb
des qualifizierten Bankkontos sind dabei unschéddlich und 16sen keine Besteuerung
aus. Einlagen von auflerhalb des qualifizierten Bankkontos und innerhalb des
qualifizierten Bankkontos steuerfrei erzielte Renditen werden jeweils gesondert von
dem Kreditinstitut aufgezeichnet. Aus qualifizierten Bankkonten fiir Konsumzwecke
entnommene Ertrdge unterliegen der Entnahmesteuer. Diese kann {iiber eine
Abgeltungsteuer umgesetzt werden. Abbildung 2 verdeutlicht den Zufluss

12. Siehe zu diesem Reformvorschlag Rose (2010).
13. Zu den institutionellen und rechtlichen Regelungen qualifizierter Bankkonten siehe Rose, Scholz
und Zoller (2009).
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steuerfreier Dividenden und marktiiblicher Zinsen auf ein qualifiziertes Bankkonto
und die Besteuerung von Entnahmen aus einem solchen.

Um die Entscheidungsneutralitdat zwischen einer Kapitalanlage in Unternehmen
und einer solchen in einem qualifizierten Bankkonto zu gewdhrleisten, ist
nicht nur die Steuerfreiheit der Normalrenditen bis zu ihrer konsumtiven
Entnahme zu gewdhrleisten. Vielmehr geht es weitethin um die steuerliche
Gleichbehandlung iiberméafliger Renditen verzinslicher und anderer nicht auf
Unternehmensanteile bezogener Anlagen mit iibermadfigen Renditen des in
Unternehmen eingesetzten Sparkapitals. In diesem Sinne miissen jene Teile solcher
Ertrdge des privaten Finanzkapitals, die eine standardisierte Verzinsung zum
Schutzzinssatz iiberschreiten, der sofortigen Besteuerung unterworfen werden.
Anzuwenden ist auf die zinsbereinigt ermittelten Einkiinfte ein aus Korperschaft-
und Gewerbesteuererhebung folgender mittlerer Unternehmenssteuersatz. Dies
gilt auch in Féllen einer Kapitalanlage auflerhalb qualifizierter Bankkonten, wo
nachfolgend eine Besteuerung mit der als personliche Steuer auf konsumierte
Kapitalertrdage (Entnahmesteuer) geregelten Kapitalertragsteuer sofort erfolgt.

Zur steuerlichen Gleichbehandlung von Ertrdgen aus privat gehaltenen
Finanzanlagen mit vergleichbaren Ertrdgen eines Unternehmens erscheint noch
eine weitere Regelung erforderlich. Im Unternehmen sind Dividenden sowie
Verduflerungsgewinne von Beteiligungen des Anlagevermogens zur Vermeidung
einer Doppelbelastung gewinnsteuerfrei. Demgegeniiber sind solche Ertrdge aus im
Umlaufvermogen gehaltenen Beteiligungen steuerpflichtig. Entlastend wirkt hier,
dass diese nicht das mafgebliche Eigenkapital mindern. Fiir Ertrdge vergleichbarer
Beteiligungen eines privaten Finanzvermogens miisste eine dhnliche steuerliche
Regelung getroffen werden. Da privat gehaltene Kapitalanlagen nicht bilanziert
werden, kann dies nur iiber einen plausiblen arbitrdren Ansatz erfolgen. So
konnte z.B. eine Besteuerung von Dividenden und Verduflerungsgewinnen mit
dem mittleren Unternehmenssteuersatz dann vorgeschrieben sein, wenn fiir die
betreffenden Unternehmensanteile bestimmte Haltefristen nicht eingehaltenen
werden. Hierbei spielt es keine Rolle, ob die betreffenden Ertrdge marktiiblich
sind oder iibermiflige Teile enthalten. Vergleichbar mit dem Zinsabzug bei
Unternehmen sind Schutzzinsen auf die Anschaffungskosten solcher Wertpapiere
abziehbar sein. Ihre Ermittlung kénnte nach dem vom Sachverstindigenrat fiir die
duale Einkommensteuer vorgeschlagenen und tiibrigens bereits im norwegischen
Steuerrecht vorgesehenen Verfahren erfolgen.'* Die nachfolgende Besteuerung mit
der personlichen Kapitaleinkommenssteuer wird wiederum an den Vorgang der
Entnahme der Ertrdage aus dem qualifizierten Bankkonto gekniipft.

Das im deutschen Ertragssteuerrecht bestehende System der Kapitalertragsteuer als
Erhebungsform an der Quelle kann grundsatzlich erhalten bleiben. Modifikationen
ergeben sich aber sowohl innerhalb des qualifizierten Bankkontos als auch
bei Entnahmen aus selbigem. Auf Entnahmen aus dem Renditeteil behdlt
das Kreditinstitut Kapitalertragsteuer ein und fiihrt sie an den Fiskus ab. Um
Kapitalertrage innerhalb des qualifizierten Bankkontos im Ergebnis von einer
Ausschiittungsteuer frei zu stellen, ist eine Kapitalertragsteuer, die — wie bei
Dividenden von Kapitalgesellschaften — bereits an der Quelle des Kapitalertrags von

14. Auch im Mirrlees Report Tax by Design’, Institut For Fiscal Studies (2011, S. 488f.), wird ein solches
Verfahren zur Ermittlung marktiiblicher Ertragsteile vorgeschlagen.
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Unternehmen einbehalten worden ist, zuriick zu erstatten und dem Renditeteil
des qualifizierten Bankkontos zuzuschreiben. Mit dem qualifizierten Bankkonto
ist fiir marktiibliche Kapitalertrdge ein automatischer Freistellungsauftrag in
unbegrenzter Hohe verbunden, der das Kreditinstitut ermdichtigt, eine solche
Erstattung der Kapitalertragsteuer zu erwirken (z. B. bei Dividenden) bzw. erst
gar keine Quellensteuer einzubehalten (z. B. bei marktiiblichen Zinsen oder
Verduflerungsgewinnen aus dem Verkauf von Aktien). Die technische Umsetzung
kann wie beim Freistellungsauftrag nach geltendem deutschem Steuerrecht
erfolgen. Der Unterschied besteht lediglich in seiner Hohe und Ursache: Jener des
geltenden Rechts ist der Hohe nach auf den Sparerpauschbetrag begrenzt, jedoch
an keine bestimmte Anlageform gekntipft. Der Freistellungsauftrag in der ZGS ist
hingegen der Hohe nach unbegrenzt, setzt aber das qualifizierte Bankkonto als
Anlagevehikel voraus.

3.4 Progressiver Einkommensteuertarif

Auf Arbeitseinkommen (Einkiinfte aus nichtselbstindiger Erwerbstdtigkeit),
Vorsorgebeziige (Renten u.A.), Einkiinfte aus selbstindiger Erwerbstitigkeit, die
nicht einer Unternehmenssteuer unterliegen, und Einkiinfte aus Vermietung
und Verpachtung!® findet ein progressiver Einkommensteuertarif im ZGS-System
weiterhin Anwendung. Das Festhalten am Progressionstarif stellt dabei keine
systematische Notwendigkeit dar. Vielmehr wird der progressive Verlauf der
Grenzsteuersdtze als verteilungspolitische Restriktion akzeptiert und quasi als
exogen gegeben betrachtet. Die ZGS ist dabei kompatibel mit einem beliebigen
Tarifverlauf.

Zur Implementierung der ZGS in Deutschland liegt ein konkreter Vorschlag fiir
einen transparenten Stufentarif als Ersatz fiir den derzeitigen komplexen linear-
progressiven Einkommensteuertarif vor.'® Der vorgeschlagene Stufentarif zeichnet
sich durch einen Basissteuersatz von 25% bei einem Grundfreibetrag von 10000
€ aus. Von der Hohe des Einkommens abhédngige Zuschldge zum Basissteuersatz
fihren zu stufenartig ansteigenden Grenzsteuersidtzen (siehe Abbildung 3).
Neben dem Tarifverlauf sieht die ZGS noch eine entscheidende Anderung
beim Abzug von Sonderausgaben und anderer steuerlich berticksichtigungsfahiger
Privataufwendungen (Spenden, Beitrdge zu Kranken- und Pflegeversicherungen,
Kirchensteuer, auflergewthnliche Belastungen wu.a.) vor. Danach werden -
unabhdngig von der Hohe des Einkommens - 25% solcher Ausgaben mit
der tariflichen Einkommensteuer verrechnet. Derzeit mindern diese Ausgaben
die steuerliche Bemessungsgrundlage in vollem Umfang, womit die steuerliche

15. Die bisherigen Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft sowie aus Gewerbebetrieb — soweit sie
nicht unternehmenssteuerpflichtig sind — zédhlen nach unserem Verstindnis zu den Einkiinften
aus selbstindiger Erwerbstdtigkeit. Sonstige Einkiinfte im Sinne des geltenden Rechts miissen
bei systematischer Abgrenzung aller durch Marktbeteiligungen erworbenen Einkiinfte nicht mehr
gesondert erfasst werden. Vom Gesamtbetrag der Einkiinfte sind ein Verlustvortrag, Ausgaben
fur die berufliche Bildung und sowie Ausgaben aus Einkommensverlagerungen an andere
Personen (Unterhaltszahlungen u.A.) abzugsfihig. Der Empfinger einer steuerlich anerkannten
Einkommensverlagerung hat den erhaltenen Einkommensteil seinem steuerpflichtigen Einkommen
hinzuftigen.

16. Siehe Rose (2011a) sowie Rose (fortlaufend), Abschnitt Einfachsteuer, Ubergangsmodell.
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Abbildung 3 Vergleich der gegenwartigen (nach Einkommensteuertarif 2012) mit den
neuen Grenzsteuersitzen (nach ZGS-Einkommensteuertarif).!”
Die Bemessungsgrundlagen fiir beide Tarife sind durch das jeweils — auf der horizontalen
Achse laufende - steuerbare Einkommen vor Abzug der Privataufwendungen definiert.

Entlastung aus dem Abzug von Privataufwendungen mit der Hohe des Einkommens
steigt.

Wie Simulationsrechnungen von Peichl et al. (2011) zeigen, fiithrt die
Umstellung der Entlastung aus Privataufwendungen fiir sich genommen
zu einem Mehraufkommen. Es kann bei entsprechender Abgrenzung der
Privataufwendungen ein Volumen von mehr als 30 Mrd. Euro betragen. Hiermit
wird es moglich, bei Wahrung der Aufkommensneutralitdt einen neuen Tarif zu
finden, nach dem untere und mittlere Einkommen insgesamt entlastet werden.
Dem mit der Steuerprogression verfolgten Umverteilungsziel wird besser Rechnung
getragen.

4. Wirkungen aus der Einfithrung des ZGS-Systems

Fiir die 6konomischen Wirkungen einer entscheidungsneutralen Besteuerung von
Kapitaleinkommen und Unternehmensgewinnen sind in der Steuertheorie — je nach
verwendeter Modellgrundlage — divergierende Ergebnisse ermittelt worden. Diese
wurden jiingst nochmals im vom Institute For Fiscal Studies (2011) publizierten
Mirrlees Review-Report, Tax by Design’ diskutiert. Ausfiihrlich wird hierin u.a. auf
die wohlfahrtstheoretisch umstrittene Frage eingegangen, ob marktiibliche Zinsen
aus der Anlage versteuerter Markteinkommen steuerpflichtig oder steuerfrei sein
sollten. Die Autoren dieses Reports haben sich in einer abwédgenden Beurteilung fiir
die Steuerfreiheit marktiiblicher Kapitalertrage privater Kapitalanlagen entschieden.
Hiermit wollen sie die ihnen vorrangig erscheinende steuerliche Neutralitit

17. Bei der Festsetzung der Steuersdtze und ihrer Einkommensbereiche sind die hiermit verbundenen
Verteilungs- und Steueraufkommenswirkungen zu beachten. Zur Bewertung des dargestellten ZGS-
Tarifs wiren diese noch durchzufiihren. Insofern ist dieser Stufentarif nur beispielhaft zu verstehen.
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der Konsum-/Sparentscheidung des Biirgers gewihrleisten.'® Demgegeniiber
sind marktiibliche Kapitalertrdge im ZGS-System grundsatzlich steuerbar. Ihre
Besteuerung erfolgt allerdings erst bei einer Entnahme fiir konsumtive Zwecke. Weil
das ZGS-System nicht auf die Besteuerung von Zinsen verzichtet, enthalt es quasi
ein Element des traditionellen Systems, womit es sich als Mischsystem darstellt.
Die intertemporale Neutralitdt der Kapitaleinkommensbesteuerung ist somit nicht
gewdhrleistet.

Im Folgenden beschranken wir uns auf eine Darstellung einiger uns bedeutsam
erscheinender Wirkungen aus der Einfithrung des ZGS-Systems, wobei jene aus
dem Ubergang zu einer Besteuerung zinsbereinigter Unternehmensgewinne und
ihrer entnahmebedingten Nachversteuerung im Vordergrund stehen.

4.1 Gewdbhrleistung von Entscheidungsneutralitit im Unternehmensbereich

Ein entscheidungsneutrales Steuersystem besitzt die Eigenschaft, dass es
unternehmerische Entscheidungen steuerlich nicht verzerrt. Konkret betrachtet
man die Finanzierungs- und die Investitionsentscheidung eines Unternehmens
sowie die Wahl der Rechtsform, in der das Unternehmen betrieben wird.
Entsprechend konnen Finanzierungs-, Investitions- und Rechtsformneutralitit
unterschieden werden.

Weitestgehende  Rechtsformneutralitit  erreicht die ZGS durch die
rechtsformunabhédngige Ermittlung der abziehbaren Eigenkapitalzinsen und
den Sondertarif fiir thesaurierte Gewinne in Personenunternehmen in Hohe
des Korperschaftsteuersatzes. Den Anforderungen der Gleichbehandlung von
Gewinnen unabhidngig von der Rechtsform dient weiterthin die optionale
Ausweitung des Transparenzprinzips auf personlich gefithrte Kapitalgesellschaften
(GmbH u.a.). Schlie8lich wird der Anforderung auf eine Nachversteuerung aller auf
der Unternehmensebene versteuerten Gewinne anldsslich ihrer Entnahme bzw.
Ausschiittung entsprochen.

Finanzierungsneutralitidt erreicht die ZGS durch eine Besteuerung der
Kapitaleinkommen im Zeitpunkt ihrer konsumtiven Verwendung. Dabei kommt
es nicht darauf an, ob die Einkiinfte aus einer Eigenkapitalinvestition stammen
(z.B. Dividenden, Gewinne aus der Verduferung von Aktien) oder durch
die Vergabe von Fremdkapital bezogen werden (z.B. Zinsen und Gewinne
aus der Verduflerung von festverzinslichen Staats- oder Firmenanleihen).
Entscheidend fiir die Investitionsneutralitit ist die zinsbereinigte Ermittlung von
Unternehmensgewinnen.!? Diese Regelung wird flankiert durch den zunichst

18. Siehe hierzu Institute For Fiscal Studies (2011), insbesondere die Ausfithrungen auf den Seiten 29, 35
ff., 292ff. und 312 ff. des Reports. Wer heutige Freizeit eher zusammen mit heutigem als — gedanklich
— mit morgigem Giiterkonsum geniefdt, wire nach der Optimalsteuertheorie mit der Abschaffung
einer Zinssteuer und Lohnsteuererhohung zwecks fiskalischer Gegenfinanzierung einverstanden.
Das hiermit angenommene Komplementaritatsverhdltnis zwischen heutigem Konsum und heutiger
Freizeit, mit der zugleich eine mogliche Arbeitszeit aufgegeben wird, mag plausibel erscheinen.
Auf Grund noch nicht 16sbarer empirischer Ermittlungsprobleme ist dies jedoch nicht als
verhaltenstypisch gesichert. Zur Kontroverse volle Versteuerung’ oder Steuerfreiheit’ der Zinsen
siehe weiterhin die unterschiedlichen Standpunkte von Homburg (1997) und Wenger (1997).

19. Die Investitionsneutralitit einer Besteuerung zinsbereinigter Unternehmensgewinne wurde
erstmalig von Boadway und Bruce (1984) und Wenger (1983) nachgewiesen.
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steuerfreien Bezug von Fremdkapitalzinsen beim Schuldner, und zwar tber ein
qualifiziertes Bankkonto bis zur Hohe des Betrages der Schutzzinsen.

Mit derim Anhang —im Rahmen eines Arbitragekalkiils formell - dokumentierten
Investitions- und Finanzierungsneutralitdt trdgt das ZGS-System dem Ideal
einer produktionseffizienten Besteuerung weitgehend Rechnung.?’ Dies gilt
unabhdngig von der Hohe des Gewinnsteuersatzes, der lediglich im Zeitverlauf
konstant sein muss. Hierin liegt ein nicht zu unterschidtzender Freiheitsgrad: Der
Gesetzgeber kann zwischen Aufkommen aus der Gewinnsteuer und internationaler
Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmensbesteuerung abwédgen, ohne die
beschriebenen Neutralitdtseigenschaften des ZGS-Systems zu beeintrdchtigen.

Das gegenwartige deutsche Unternehmenssteuerrecht wirkt
entscheidungsverzerrend. Insbesondere die Investitionsfinanzierung mit
zugefihrtem Eigenkapital wird steuerlich diskriminiert. Die Einfiihrung des
ZGS-Systems wiirde die Eigenkapitaldiskriminierung abbauen und koénnte einen
Beitrag dazu leisten, die Kapitalausstattung der Unternehmen im Sinne ihrer
verbesserten Risikoabsicherung in Krisenzeiten zu erhdhen.

4.2 Neutralisierung von Aufkommenseffekten

Mit der steuerlichen Freistellung marktiiblicher Eigenkapitalrenditen in
Unternehmen und einer Besteuerung von Kapitaleinkiinften erst im Zeitpunkt
der konsumtiven Verwendung gehen Aufkommensverluste einher, die u. U.
auch durch ein erhdhtes Wirtschaftswachstum nicht ausgeglichen werden. Unter
dem Erfordernis der Aufkommensneutralitit wiirden den in diesem Beitrag
beschriebenen Vorteilen des ZGS-Systems daher gegebenenfalls negative Effekte
aus einer Erhdhung von Steuersédtzen gegentiberstehen.

Aufkommensverluste konnten z.B. durch eine erhohte Besteuerung von
Arbeitseinkommen kompensiert werden. Den Effizienzgewinnen auf Seiten
der Unternehmensbesteuerung und bei der Kapitalbildung tiber qualifizierte
Bankkonten stehen also potenzielle Nutzeneinbuflen auf Grund eines suboptimalen
Arbeitsangebotes gegeniiber. Unter Berticksichtigung dieses ,trade-off’ kommt
die Optimalsteuertheorie zu folgendem Ergebnis: Bei endogenem Arbeitsangebot
sollte die Kapitaleinkommensbesteuerung langfristig abnehmen und gegen Null
konvergieren, anfinglich jedoch positiv sein.?! Auf diese Weise bleibt die Bildung
neuen Kapitals steuerlich attraktiv. Gleichzeitig wird die Rendite aus bereits
vorhandenen Kapitalbestdanden abgeschopft und Aufkommen erzeugt.

20. Fur ausfiihrliche Beweise der Neutralitdtseigenschaften vor dem Hintergrund eines neoklassischen
intertemporalen Wachstumsmodells siehe Zoller (2011, Kapitel 7). Die bei solchen Modellen
unterstellten Rahmenbedingungen sind jedoch in der realen Welt fiir viele Unternehmen nicht
immer in vollem Umfang gegeben. So wird es Konstellationen geben, wo der Unternehmer und
der externe Kapitalgeber nicht kompatible Interessen verfolgen. Wie Keuschnigg und Ribi (2010)
aus ihren Modellanalysen ableiten, werden Unternehmen, deren Zugang zu externen Quellen der
Investitionsfinanzierung auf Grund solcher moral hazard‘-Konstellationen begrenzt ist, auf Grund
einer Besteuerung zinsbereinigter Unternehmensgewinne weniger investieren. Daraus ist aber nicht
zu folgern, dass eine traditionelle Gewinnsteuer bei den betreffenden Unternehmen zu geringeren
Investitionseinschrankungen fiihren wird. Dies auch wegen der im Modell von Keuschnigg und Ribi
nicht erfassten Unterschiede in der steuerlichen Behandlung von Verlusten. Auf weitere kritische
Fragen zur empirischen Relevanz der betreffenden Modellgrundlagen kann an dieser Stelle aus
Raumgriinden nicht eingegangen werden.

21. Sog. ,zero tax result”, das auf Chamley (1986) und Judd (1985) zuriickgeht.
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Das ZGS-System weist qualitativ vergleichbare Eigenschaften auf: Da die
Entnahmesteuer Reinvestitionen im Unternehmenssektor steuerlich unbelastet
lasst, schafft sie Anreize zur Bildung neuen Kapitals und fiir wirtschaftliches
Wachstum. Gleichzeitig generiert die Entnahmesteuer Aufkommen, indem sie
die konsumtive Verwendung von Kapitaleinkommen besteuert. Insbesondere
durch die Eigenschaft, auch aus marktiiblichen Renditen Aufkommen zu erzielen,
unterscheidet sich das ZGS-System von reinen konsumorientierten Steuersystemen
(z.B. Cash-Flow Steuern).??

Losgelost von der Frage einer optimalen Besteuerung von Arbeits- und
Kapitaleinkommen kann die Aufkommensneutralitdt auch bereits innerhalb der
Kapitaleinkiinfte erreicht werden. Dazu miisste die Hohe der Entnahmesteuer derart
angepasst werden, dass sie ein gleich hohes Aufkommen wie eine traditionelle (d.h.
jahrliche) Besteuerung von Kapitalertrdgen generiert.

Modellrechnungen belegen, dass ein aufkommensneutraler Entnahmesteuersatz
regelmiflig zu einem hoheren Wohlfahrtsniveau fithrt, obwohl dieser
Entnahmesteuersatz iiber dem entsprechenden Steuersatz bei traditioneller
Kapitaleinkommensbesteuerung liegt.?

Bei der Beurteilung der ZGS als alternatives Besteuerungsmodell fiir Deutschland
sollte dabei beachtet werden, dass Kapitaleinkommen nach geltendem deutschem
Steuerrecht nicht gleichmiflig im Zeitpunkt ihrer Entstehung besteuert werden.
Mag das fiir Zinseinkiinfte grundsatzlich noch gelten, findet eine Besteuerung
von Dividenden und Verdufierungsgewinnen i.d.R. mit teilweise deutlichem
zeitlichem Abstand zur Entstehung des Ertrags statt. Um die lock-in-Barriere
der Entnahmebesteuerung zu umgehen, nehmen die Gesellschafter personlich
gefiihrter Kapitalgesellschaften (GmbHs u. &.) die rechtlich zuldssige Moglichkeit
wahr, sich die zuriickbehaltenen Gewinne tiber Darlehen auszahlen zu
lassen. Damit konnen sie dieses Kapital anderweitig anlegen und die zu
zahlenden Darlehenszinsen oftmals noch bei den Ertrdgen von Neuanlagen
als Werbungskosten abziehen. Die eigentlich zu zahlende Entnahmesteuer
(Abgeltungssteuer) wird in diesen Fillen letztlich in eine weit entfernte Zukunft
verschoben.

Schliefdlich liefle sich das Ziel der Aufkommensneutralitdit auch durch
einen hoheren Gewinnsteuersatz erreichen.?* Dies konnte allerdings eine
uberproportionale Belastung der fiir das dynamische Wirtschaftwachstum
bedeutenden innovativen Unternehmen zur Folge haben. Auch deshalb sollte

22. De Mooij und Devereux (2009, 2011) untersuchen Mischsysteme im Vergleich zu reinen
konsumorientierten (ACE: Allowance for Corporate Equity) Systemen und zu Systemen mit
umfassender Kapitaleinkommensbesteuerung (CBIT). Die Autoren zeigen in Modellrechnungen,
dass Mischsysteme bei Aufkommensneutralitdt vorteilhaft gegentiber den reinen Systemen sind.

23. Vgl. Zoller (2011, S. 229). Unterstellt wird eine profiskalische Verwendungsreihenfolge. Danach
sind nachversteuerungspflichtige Renditen vor steuerfreien Einlagebestinden zu konsumieren.
Vergleichbare Verwendungsreihenfolgen finden sich im geltenden Recht z.B. beim steuerlichen
Einlagekonto (§ 27 KStG) sowie bei der Thesaurierungsbegiinstigung fiir Personenunternehmen (§
34a EStG).

24. Nach Berechnungen von Rumpf (2008), die auf der Grundlage von Bilanzstatistiken der
Deutschen Bundesbank durchgefiihrt wurden, wiirde das Aufkommen der Unternehmenssteuern
je Prozentpunkt des Schutzzinses hochstens um ein 1/60 sinken. Bei einem Schutzzins von 3% wére
der derzeitige durchschnittliche Unternehmenssteuersatz von 30% auf 31,5% anzuheben, um allein
hiertiber die Aufkommensneutralitdt zu gewdhrleisten.
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eine gegebenenfalls notwendige Erhohung des Gewinnsteuersatzes in Mafien
ausfallen. Die hoheren erwarteten Renditen innovativer Unternehmen gehen mit
einem erhohten Risiko solcher Investitionen einher. Indem sich der Fiskus bei
zinsbereinigter Gewinnermittlung iiber verzinste Verlustvortrdge symmetrisch zu
den Gewinnen auch an den Verlusten beteiligt, wird den innovativen Unternehmen
auch ein erhohter Versicherungseffekt hinsichtlich ihrer riskanten Investitionen
zuteil. In gewissem Umfang kann ein erhohter Gewinnsteuersatz daher als eine Art
Versicherungspramie gerechtfertigt werden.

In diesem Zusammenhang ist weiterthin zu beachten, dass kleine und
oftmals zugleich innovative Unternehmen durch die im traditionellen System
fehlende Verzinsung von Verlusten gegeniiber diversifizierten Grofunternehmen
benachteiligt sind. Letztere haben die Moglichkeit, Verluste aus bestimmten
Geschiftsbereichen mit Gewinnen aus anderen auszugleichen. Kleine und mittlere
Unternehmen sowie insbesondere auch neu gegriindete Unternehmen sind oftmals
nur in einem zentralen Geschiftsbereich tdtig. IThre Gewinne werden iiber den
gesamten Investitionszeitraum betrachtet auf Grund der fehlenden Verzinsung von
Verlustvortragen hoher belastet als vergleichbare Gewinne von Grofiunternehmen
und Konzernen. Mit dem ZGS-System wird diese Benachteiligung fiir innovativ
ausgerichtete Unternehmen des Mittelstands beseitigt.

Letztlich ist bei der Frage, ob innovativ ausgerichtete Unternehmen im ZGS-
System hoher als nach traditionellem System belastet werden, zu beachten, dass
auch diese Unternehmen im Vergleich zum gegenwdrtig geltenden Steuerrecht
durch den Abzug von Eigenkapitalzinsen entlastet werden. Diese Entlastung konnte
in bestimmten Fillen, wozu insbesondere jene mit Verlustzeiten gehoren, grof3er
sein als die mit einer — moderaten — Erh6hung des Gewinnsteuersatzes verbundene
Mehrbelastung.

4.3 Neutralisierung zu erwartender Verteilungsédnderungen

Jede grundlegende Reform der Kapitaleinkommensbesteuerung fiihrt zu einer
Neuverteilung der Steuerlasten. Kurz- bis mittelfristig wiirde der Ubergang von
einem traditionell ausgestalteten System der Kapitaleinkommensbesteuerung zu
dem ZGS-System eine Entlastung der Sparer bewirken, die aufkommensmaRlig
durch eine Mehrbelastung der Konsumenten zu finanzieren ware. Damit kdme
es zu einer Umverteilung von den mittleren und oberen zu den unteren
Einkommensschichten, wenn nicht zugleich mit der Einfiihrung des ZGS-
Systems weitere Reformmafinahmen erfolgen, die solche Effekte zu kompensieren
vermogen. Zum einen wird dies durch die unter Abschnitt 4.2 dargestellten
Mafinahmen zur Kompensation der steuerlichen Mindereinnahmen erreicht. Zum
anderen werden die betreffenden negativ zu bewertenden Verteilungseffekte
durch die Einfihrung des ZGS-Einkommensteuertarifs in mafigeblichem Umfang
neutralisiert. Zu der sich langfristig einstellenden neuen Verteilung der Steuerlasten
wiirden wir dennoch derzeit keine abschlieffende Prognose wagen. Hier wiren
derzeit noch nicht vorliegende umfangreiche Simulationsanalysen auf der
Grundlage entsprechend addquater Modelle erforderlich. Fehr und Wiegard
(2003) haben Simulationsrechnungen zur Einfiihrung eines Steuersystems mit
zinsbereinigten Bemessungsgrundlagen auf der Grundlage eines berechenbaren
Modells des Allgemeinen Gleichgewichts durchgefiihrt. Ihre Analysen zeigen,
dass sich die nach individueller Anpassung der Marktteilnehmer an die neue
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Steuerrechtssituation zu erwartenden 6konomischen und fiskalischen Wirkungen
gravierend von denen unterscheiden konnen, die sich einstellen, wenn hierauf die
Mairkte mit neuen Preisen reagieren. Interessant sein mag, dass die Anpassungen
der Marktteilnehmer an das neue Steuerrecht und die neuen Marktpreise nach Fehr
und Wiegard (2003, S. 315 ff.) keine beachtenswerte Anderung in der Ungleichheit
der Einkommensverteilung zur Folge haben.

4.4 Beurteilung der Erhebungskosten

Der Abzug von Eigenkapitalzinsen hat zweifelsohne fiir die Unternehmen
einen hoheren Ermittlungs- und fiir die Finanzverwaltung einen hoheren
Uberpriifungsaufwand zur Folge. Allerdings erfordert die hier relevante
Ermittlung des maflgeblichen Figenkapitals nur die Erfassung mit der
Steuerbilanz bereits vorliegender Bilanzpositionen und umfangmafig nur weniger
unterjdhriger Zu- und Abgidnge von Eigenkapital. Buchungstechnisch gesehen
sind die einzubeziehenden Vorginge — z.B. im Verhiltnis zu den jédhrlichen
Abschlussbuchungen der Unternehmen gesehen - kaum von mafigeblicher
Bedeutung. Der zusitzliche Ermittlungsaufwand dirfte somit fiir die Unternehmen
insbesondere im Verhiltnis zu der ermoglichten steuerlichen Entlastung der
Rendite leicht tragbar sein. Durch eine addquate Datierung unterjihriger
Eigenkapitaldanderungen - hier reicht eine quartalsweise Erfassung vollig ist —
wird gewdhrleistet, dass sich eine missbrauchliche Gestaltung des maf3geblichen
Eigenkapitals nicht lohnt. Das erleichtert zugleich die Uberpriifung des zulidssigen
Abzugs von FEigenkapitalzinsen durch die Finanzverwaltung, insbesondere
anldsslich von Betriebspriifungen.

Weiterhin ist zu beachten, dass die mit dem ZGS-System gewdhrleistete
Neutralitit des bilanziellen Bewertungsrechts?> eine Entlastung bei den
Erhebungskosten der Unternehmenssteuern ermoglicht. Langfristig wire es
namlich moglich, dass die Handelsbilanz wieder fiir die Steuerbilanz maf3geblich
wird. Damit wéren die Unternehmen nicht mehr gezwungen, zwei Bilanzen zu
erstellen. Wiirden die Unternehmen auf der Grundlage einer solchen Neuregelung
des steuerlichen Bewertungsrechts ihre steuerbaren Gewinne zeitlich in spitere
Jahre verlagern, hitte die heutige Reduzierung dieser Gewinne ein geringeres
Eigenkapital und damit zukiinftig einen geringeren Abzug von Schutzzinsen
zur Folge. Hierdurch wird die Bemessungsgrundlage der Gewinnsteuer in den
nachfolgenden Jahren faktisch erhéht, womit dem Fiskus hohere Steuereinnahmen
zufliefRen.

Auch wenn es bei dem derzeitigen Nebeneinander von Handels- und Steuerbilanz
bleiben sollte, ergeben sich aus der Neutralitit des Bewertungsrechts geringere
Erhebungskosten, und zwar bei den Betriebspriifungen. Da es langfristig betrachtet
unter Renditenaspekten sowohl fiir die Unternehmen selbst als auch fiir den
Staat nicht mehr so bedeutsam ist, ob die Steuerzahlungen zeitlich etwas vor-
oder nachgelagert zu erfolgen haben, wird das sonst iibliche und letztlich so

25. Diese Neutralitit des ZGS-Systems geht aus den im Anhang dargestellten Analysen
zur Investitionsneutralitdit hervor. Die Gewdhrleistung einer unverdnderten Rangfolge der
Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten auch bei Wahrnehmung einer teilweisen oder
vollstandigen Sofortabschreibung zeigt, dass die Investitionsneutralitit der ZGS durch Ansatz
alternativer Methoden der steuerlichen Abschreibung langlebiger Sachanlagen nicht tangiert wird.
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belastende Streitpotential zwischen Unternehmen und Finanzverwaltung reduziert.
Moglich wird dies durch den jeweils kompensierend wirkenden Abzug der
Eigenkapitalzinsen.

5. Schlussfolgerungen

Eine Einkommensteuer, die die Entscheidung zwischen der
Einkommensverwendung fiir heutigen und fir morgigen Konsum nicht verzerrt,
kann sowohl iiber die Steuerfreiheit marktiiblicher Kapitalertrdge als auch tiber die
nachgelagerte Besteuerung des angelegten Sparkapitals einschlieflich der hiermit
erzielten Ertrdge erreicht werden. Bei den Renten der Sozialversicherungstriger,
den Betriebsrenten und anderen besonderen Formen von Vorsorgebeziigen
(z.B. der so genannten Riesterrente) hat der deutsche Steuergesetzgeber bereits
Grundlagen fir eine entscheidungsneutrale Bildung eines Vorsorgevermogens
geschaffen. Werden die ausgezahlten Vorsorgeeinkiinfte von den Empfidngern
jedoch zinsbringend angelegt, ist die intertemporale Neutralitdt letztlich nur
durch Steuerfreiheit der marktiiblichen Kapitalertrige gewdhrleistet. Dies gilt
auch fir alle nicht nachgelagert zu versteuernde Bildungen von Sparkapital. In
Deutschland ist jedoch nicht damit zu rechnen, dass ein vollstindiger Wegfall
der Besteuerung marktiiblicher Zinseinkiinften politische Mehrheiten finde. Dies
ist unser Eindruck aus dem Studium der Steuerprogramme der im Bundestag
vertretenen Parteien sowie aus personlichen Diskussionen mit Politikern und
den oft eher am traditionellen Leitbild der Einkommensbesteuerung orientierten
politischen Entscheidungstrdgern und Fachmitarbeitern in den Ministerien.
Fir eine Zinsbereinigung der Unternehmensgewinne zur Schaffung attraktiver
steuerlicher Standortbedingungen fiir Investitionen diirften die deutschen
Steuerpolitiker demgegeniiber wesentlich offener sein.

Hierbei diirfte auch eine Rolle spielen, dass Belgien ab 2006 als strategische
Maflnahme zur Teilnahme an einem ,offensiven” Steuerwettbewerb einen Abzug
von Figenkapitalzinsen bei der Bemessungsgrundlage seiner Korperschaftsteuer
eingefiihrt hat. Fur eine Zinsbereinigung der Bemessungsgrundlagen ihrer
jeweiligen Unternehmenssteuer haben sich im Ubrigen ab 2011 auch Liechtenstein
und Italien entschieden.?®

Unter diesen  Aspekten stellt das mit dem  ZGS-Steuersystem
vorgeschlagene Mischsystem aus proportionaler Besteuerung zinsbereinigter
Unternehmensgewinne, proportionaler (abgeltender) Besteuerung privater
Kapitaleinkiinfte und progressiver Besteuerung aller anderen Einkiinfte aus

26. Zur Besteuerung zinsbereinigter Unternehmensgewinne in Belgien siehe Gerard (2006) und Gesetz
zur Einfiihrung eines Steuerabzugs fiir Risikokapital (2005). Bemerkenswert an der belgischen
zinsbereinigten Gewinnsteuer ist, dass sie nicht von Personenunternehmen wahrgenommen werden
kann. Als Zinssatz ist der Durchschnittssatz zehnjdhriger Staatsanleihen anzuwenden. Weiterhin
gewdhrt das Gesetz keine Verzinsung von Verlustvortrigen. Ein negatives Eigenkapital wird
ausgeschlossen. Beides sieht auch das ab 2011 geltende neue Steuergesetz von Liechtenstein vor.
Siehe hierzu Rose (2011b) und Rose (2011c¢). In Liechtenstein konnen allerdings Unternehmen
aller Rechtsformen den Abzug von Eigenkapitalzinsen — derzeit mit einem Zinssatz von 4% -
wahrnehmen. Nach einer ab 2011 geltenden Anderung des italienischen Korperschaftsteuergesetzes
— siehe hierzu Clifford Chance (2012) — erstreckt sich der neue Abzug von Eigenkapitalzinsen auf
das gegeniiber dem Vorjahr 2010 durch Einzahlungen und zuriickgehaltene Gewinne neu gebildete
Eigenkapital. Der Zinssatz wurde mit 3% festgesetzt.
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Marktbeteiligungen eine politisch akzeptable Kompromisslosung dar.
Das vorgeschlagene neue System weist mit der Investitions- und
Finanzierungsneutralitit zum einen unter Okonomischen  Aspekten
winschenswerte Eigenschaften auf und ist zum anderen nicht mit
uniiberwindbaren Akzeptanzproblemen verbunden. Dies gilt insbesondere
bei einer mafivollen Einfithrung zur Einhaltung der Finanzierungsrestriktionen fiir
die Haushalte der Gebietskorperschaften.

Aus fiskalischen Griinden wird eine schrittweise Einfithrung des ZGS-Systems
erforderlich sein. Dies betrifft nicht nur den Abzug von Eigenkapitalzinsen bei den
Unternehmenssteuern, sondern auch den Umfang des steuerfreien Sparens von
Kapitalertragen auf qualifizierten Bankkonten. Fiir deren erste Einrichtung steht —
faktisch aufkommensneutral — der derzeitige Sparerfreibetrag zur Verfiigung.?’

Wie im Abschnitt 4.2 dargestellt gibt es begleitende Reformmafinahmen zur
Finanzierung kurz- und mittelfristiger Mindereinnahmen bei den betreffenden
Unternehmenssteuern. Reichen diese nicht aus, konnte ein verbleibender
Rest auch mit Mehreinnahmen aus der im Abschnitt 3.4 skizzierten Reform
des Einkommensteuertarifs finanziert werden. Schliefilich liefle sich der
Aufkommenseffekt aus der Einfithrung des Abzugs von Schutzzinsen durch
eine Beschrankung auf neu gebildetes Eigenkapital maf3geblich reduzieren. Mit
dieser italienischen’ Losung waren allerdings im Vergleich zur Anwendung des
Schutzzinssatzes auf das in der Steuerbilanz insgesamt ausgewiesene Eigenkapital
etwas hohere Erhebungskosten verbunden.

Derzeit wdre es insbesondere angezeigt, mit der Einfiihrung des Abzugs
von Eigenkapitalzinsen bei bilanzierenden Personenunternehmen und persénlich
gefiihrten Kapitalgesellschaften zu beginnen. Es handelt sich hierbei hauptsdchlich
um Unternehmen, bei denen der Unternehmer nicht nur mit dem eingebrachten
Eigenkapital, sondern mit seinem gesamten Privatvermogen fiir die Schulden haftet.
Dies ist in vielen Féllen auch gegeben, wenn die Gesellschafter einer GmbH einen
Bankkredit zur Investitionsfinanzierung erhalten. Dirften diese Unternehmen
neben Kreditzinsen auch (standardisierte) Eigenkapitalzinsen als Betriebsausgaben
abziehen, wiirden sie ihre Investitionen vermutlich nicht nur mehr als bisher mit
Eigenkapital finanzieren, sondern wegen der steuerlichen Entlastung der Rendite
zugleich auch ihre Investitionen erhéhen. Neben dem so wichtigen Beitrag zur
Risikoabsicherung solcher Unternehmen konnte die angezeigte Entlastung der
zuriickbehaltenen Gewinne somit einen Beitrag zum Wachstum unserer Wirtschaft
leisten.

Die ZGS bietet fiir die Reform des europdischen Gewinnsteuerrechts
eine beachtenswerte Perspektive, und zwar fiir die Harmonisierung des
Bewertungsrechts und die Schaffung steuerlich attraktiver Rahmenbedingungen fiir
den Investitionsstandort Europa. Hierbei ist bedeutsam, dass sich die Europdische
Kommission zunehmend bestrebt zeigt, innerhalb der EU eine Vereinheitlichung
in den Unternehmenssteuern zu erreichen. Dies untermauerte sie zuletzt mit
ihrem Richtlinienvorschlag fiir eine Gemeinsame Konsolidierte Koérperschaftsteuer-
Bemessungsgrundlage (GKKB).?® Die Besteuerung der Unternehmensgewinne ist in
den verschiedenen Staaten Europas jedoch historisch gewachsen und insbesondere

27. Wie die Ausfithrungen in Abschnitt 4.2 zeigen, gibt es auch optimalsteuerlich fundierte Griinde,
den Umfang des steuerfreien Sparens marktiiblicher Renditen zeitlich schrittweise zu erweitern.
28. Siehe hierzu Europdische Kommission (2011).
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durch unterschiedliche steuerliche Bewertungsvorschriften geprdgt. Ein Grund
fiir diese Unterschiede kann darin gesehen werden, dass zahlreiche Staaten die
steuerlich zuldssigen Abschreibungen sowie Rickstellungen als Instrumente im
Standortwettbewerb um Investitionen einsetzen. Entsprechend schwierig stellt
es sich fiir die Europdische Kommission dar, die Mitgliedstaaten von einer
Vereinheitlichung des steuerlichen Bewertungsrechts zu tiberzeugen.

Wiirden die EU-Mitgliedstaaten stattdessen ihren Unternehmen den Abzug
von FEigenkapitalzinsen gestatten, kdme es — auf Grund der damit etablierten
und oben bereits angesprochenen Bewertungsneutralitit — auch ohne eine
yformelle“ Harmonisierung zu einer weitgehenden Vereinheitlichung hinsichtlich
des Barwertes der Steuerzahlungen (bei gegebenem Steuersatz). Die gewiinschte
Harmonisierung des Bewertungsrechts wire quasi automatisch gewihrleistet.?”
Wie auch im Rahmen der von der Europdischen Kommission (2011)
vorgeschlagenen  EU-einheitlichen  Korperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage’
vorgesehen, konnte es tiber unterschiedliche Korperschaftsteuersdtze weiterhin zu
einem Steuerwettbewerb zwischen den EU-Staaten kommen.

Die Attraktivitdt eines ZGS-Systems fiir den die EU umfassenden Wirtschattsraum
ist aber auch durch die weitgehende Sicherstellung von Produktionseffizienz
uber Entscheidungsneutralitdt und seine Wachstumsfreundlichkeit gegeben. Damit
konnte die Wettbewerbstahigkeit der EU-Volkswirtschaften im Vergleich zu jenen
in anderen bedeutenden Wirtschaftszonen gesteigert werden. Gleichzeitig bliebe
die Autonomie der Mitgliedstaaten tiber die Hohe der maf3geblichen Steuersatze
(auf Unternehmensgewinne einerseits und auf fiir Konsumzwecke entnommene
Kapitaleinkommen andererseits) sowie tiber den konkreten Tarifverlauf der
Einkommensteuer gewahrt.

Anhang

Zum Nachweis der Investitions- und Finanzierungsneutralitdt des
ZGS-Steuersystems auf der Grundlage eines vereinfachten
Arbitragekalkiils

Fiir die Uberpriifung der Neutralitdtseigenschaften des ZGS-Systems sei das im
Folgenden schrittweise entwickelte Arbitragekalkiil betrachtet. Zunédchst wird
davon ausgegangen, dass personliche Kapitaleinkommen nicht besteuert und zur
Finanzierung der Investition im Jahr 1 des zweijdhrigen Investitionszeitraums
nur die dem Unternehmen verfiigbaren eigenen Mittel verwendet werden. Der
Einfachheit wegen sei eine vollstindige Verwertung des eingesetzten realen
Kapitalstocks im Jahr 2 angenommen, mithin also eine 6konomische Abnutzung
von 1. Der fiir das Entscheidungsproblem relevante Eigenkapitalbestand am Ende
von Jahr 2 ist maximal, wenn die letzte Investitionseinheit (Grenzinvestition)
eine Rendite (Bruttorendite der Investition — BRI) erbringt, die gerade noch
dem marktiiblichen Zinssatz r entspricht: BRI = r. Nach dem angenommenen
Steuerrecht konne der Investor im Investitionsjahr eine partielle Sofortabschreibung
in Hohe eines Anteils « dieses Abschreibungsbetrages geltend machen. Dies fiihre

29. Der Vorschlag einer impliziten Harmonisierung des europdischen Bewertungsrechts durch
Einfiihrung einer zinsbereinigten europdischen Korperschaftsteuer findet sich erstmalig bei Gammie
(1991).
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nicht zu einem Verlustvortrag, sondern aus Vereinfachungsgriinden zu einer
unmittelbaren Erstattung von Gewinnsteuer in Hohe von %« fithren, wobei ¢ den
im Investitionszeitraum geltenden Gewinnsteuersatz bezeichnet. Bei dem Zinssatz
r ergibt die Anlage der Steuererstattung auf dem Kapitalmarkt einen Ertrag von
rtYa, der im Jahr 2 zusammen mit dem Ertrag aus der Realinvestition anfillt. Dieser
setze sich aus einer Amortisierung des eingesetzten und per Annahme vollstindig
aufgebrauchten Kapitals in Hohe von 1 und der Bruttorendite (BRI) zusammen. Zur
Ermittlung des fiir das Jahr 2 zu versteuernden Gewinns ist vom Gesamtertrag der
Restbuchwert des Kapitalstocks in Hohe von (1-«) abzuziehen. Des Weiteren kénnen
Schutzzinsen auf das mafigebliche Eigenkapital als eine Art von Betriebsausgaben
geltend gemacht werden. Dem zu beriicksichtigenden Eigenkapital entspricht auf
der Aktivseite der Steuerbilanz die Summe aus dem um die Sofortabschreibung
gekiirzten Buchwert der Sachanlage (I-«) und dem Finanzkapital in Hohe
der Steuererstattung aus der Sofortabschreibung mit r%. Damit betragen die
abzugsfihigen Figenkapitalzinsen (Schutzzinsen) r[(1-a) + t%a]. Fiir den Betrag der
Gewinnsteuer erhilt man somit %1 + BRI+ rta-r(1-a + t%«)-(1-a)] = t°[1 + BRI-
(1+71)(1-o)]. Wie in der steuerlosen Situation ist Arbitragefreiheit gegeben, wenn
das am Ende des Investitionszeitraums im Unternehmen vorhandene Eigenkapital,
d.h. nach Abzug von Steuern, dem Eigenkapital 1+r bei einer Alternativanlage auf
dem Kapitalmarkt zum Zinssatz r entspricht:

14+BRI+(14+1)t%«-1%[1+BRI-(1+1r)(1-a)] =1+T. 1)

Entspricht die Bruttorendite der Investition dem Marktzins, wird
dieser Bedingung entsprochen. Bei Vernachldssigung der personlichen
Kapitaleinkommensbesteuerung des Investors ist die Bedingung der steuerlosen
Welt also erfiillt, d.h. die zinsbereinigte Gewinnsteuer ist investitionsneutral. Fur das
Ergebnis ist der Anteil der teilweisen steuerlichen Sofortabschreibung unerheblich,
was als Neutralitit hinsichtlich des steuerlichen Bewertungsrechts interpretiert werden
kann.

Wird die Investition zum Zinssatz r fremdfinanziert, so hat das Unternehmen
aus den erzielten Ertragen an den Kreditgeber fiir Tilgung und Zinsen einen
Betrag in Hohe von (1+471)(1-t%) abzufithren. Die Steuererstattung aus der
teilweisen Sofortabschreibung mindert also den Kreditbedarf. Das fiir den Ansatz
der Schutzzinsen mafigebliche Eigenkapital ist mit —«(1-t¢) negativ. Folglich
sind der Gewinnsteuerbemessungsgrundlage Eigenkapitalzinsen in Hohe von ra
(1-7%) hinzuzufiigen und Fremdzinsen in Hohe von r(1-t%«) als Betriebsausgaben
abzugsfihig. Die Gewinnsteuer betrigt somit t°[1+ BRI+ ra(1-t¢)-r(1-t%a)-(1-
a)] = t°[1+BRI-(1+r)(1-w)] was dem Steuerbetrag bei Eigenfinanzierung
exakt entspricht. Fiur die Fremdfinanzierung gilt aus Unternehmenssicht, dass
die Bruttorendite der Grenzinvestition nach Abzug von Fremdkapitalkosten
und Unternehmenssteuern den Opportunitdtskosten entspricht, die bei
Fremdfinanzierung gerade null sind. Somit ist das Investitionsvolumen optimal,
wenn folgende Bedingung erfiillt ist:

1+ BRI-(1 +1)(1-t%)-t5[1 + BRI-(1 + r)(1-a)] = O. )

Dieser Anforderung wird offensichtlich ebenfalls bei BRI = r entsprochen.

Fir die Frage, ob die persinliche Kapitaleinkommensbesteuerung des Investors
das in Gleichung (1) dargestellte Arbitragekalkiil unberiihrt liasst und BRI = r
gleichermaflen unter Selbstfinanzierung (aus zuriickbehaltenen Gewinnen) und
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Beteiligungsfinanzierung (Einlagen des Unternehmers bzw. Neuemission von
Anteilsrechten) gilt, fithren die folgenden Uberlegungen zu einer Antwort. Die
konsumtive Verwendung des Kapitalertrags 16st beim Investor bzw. Anleger die
Entnahmesteuer aus, deren Satz mit t# bezeichnet sei. Ein zentrales Ergebnis
der finanzwissenschaftlichen Literatur zu den steuerlichen Wirkungen bei einer
Selbstfinanzierung besagt, dass eine Nachversteuerung von Gewinnausschiittungen
keinen Einfluss auf das Investitionskalkiill des Unternehmers nimmt: Da die
Nachversteuerung sowohl bei sofortiger Ausschiittung zum Zwecke der alternativen
Anlage auflerhalb des Unternehmens als auch im spidteren Zeitpunkt nach
Realisierung der Friichte aus der zur Diskussion stehenden Investition im
Unternehmen anfillt, stellt sie ohnehin unvermeidbare Kosten dar (sunk costs).3°

Fur die Analyse eines moglichen Einflusses personlicher Steuern auf die
Wahl der Beteiligungsfinanzierung ist die Finanzierungsquelle des Kapitalgebers
von Bedeutung. Im Rahmen des ZGS-Systems konnte die Zufiihrung neuen
Eigenkapitals von aulerhalb des Unternehmens selbst nachversteuerungsbehaftet
sein. Konkret gilt dies fiir (A) in das Unternehmen tbertragene Gewinnteile aus
einem qualifizierten Bankkonto, (B) die Anschaffung neu emittierter Anteile am
Unternehmen ebenfalls aus Mitteln eines qualifizierten Bankkontos oder (C) aus
einem anderen Unternehmen tibertragene Gewinnteile. In allen Fillen erfolgt
die Ubertragung der Mittel auf das investierende Unternehmen ohne eine sonst
zwangsldufige Nachversteuerung. Im zweiten Jahr ist aber in diesen Fidllen nicht
nur die erwirtschaftete Rendite nach Abzug der Gewinnsteuer, sondern auch
der entnommene Investitionsbetrag selbst mit dem Entnahmesteuersatz 4 zu
versteuern. Unter Verwendung der linken Seite in Gleichung (1) verbleibt dem
Investor daher nach Gewinn- und Entnahmesteuer ein konsumierbarer Nettobetrag
in Hohe von

(1-t2){1+ BRI+ (1 +1)t%a-t%[1+BRI-(1+1)(1-a)] }. 3)

Dieser Nettobetrag muss nun mit dem aus der Alternativanlage (festverzinsliche
Geldanlage zum Marktzins r) verglichen werden. In den genannten Fillen
der Beteiligungsfinanzierung aus nachversteuerungsbehafteten Mitteln hat der
Investor stets die Moglichkeit, die Nachversteuerung im Falle der Alternativanlage
hinauszuschieben. Fiir eine festverzinsliche Anlage im Rahmen eines qualifizierten
Bankkontos kann er grundsitzlich Mittel aus folgenden Quellen verwenden:
(A) Ein bereits im qualifizierten Bankkonto befindliches Kapital, (B) dem
qualifizierten Bankkonto im Ergebnis steuerfrei zugeflossene Dividenden sowie
Verduflerungsgewinne oder (C) im Ergebnis entnahmesteuerfrei (iiber den
Veranlagungsweg) aus dem betrachteten oder einem anderen Unternehmen in
das qualifizierte Bankkonto einlegte Mittel. Bei allen drei Finanzierungswegen der
Kapitalanlage steht im zweiten Jahr ein konsumierbarer Betrag von (1-t4){1+r}
zur Verfiigung. Das Arbitragekalkiil lautet unter Heranziehung von Gleichung (3)
demnach

(1-t*){1 4 BRI+ (1 + 1)t%a-15[1 + BRI-(1-1)(1-)[} = (1-t4){1 +1}. (4)

Nach Kiirzen des Steuerfaktors (1-t#) zeigt der Vergleich mit Gleichung (1), dass
wiederum mit BRI = r Investitionsneutralitat gilt.

30. Das entspricht der ,new view“ der Dividendenbesteuerung. Siehe z. B. Sinn (1991a) und Sinn
(1991b).
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Wird die Investition bzw. die Alternativanlage dagegen aus voll versteuerten
Mitteln getédtigt, kann der investierte Betrag (nicht aber die daraus erzielte Rendite)
entnahmesteuerfrei aus dem Unternehmen oder dem qualifizierten Bankkonto
entnommen werden. Der Entnahmesteuer unterliegt somit lediglich die Rendite
nach Abzug der Gewinnsteuer. Es ergibt sich das folgende Kalkiil:

1+ (1-t*){BRI+ (141t a -tC[1 4+ BRI-(1+1)(1-a)]} = 1+ (1-t4){r}. ©)

Auch hier entfillt die personliche Kapitaleinkommensbesteuerung aus dem
Kalkiil und es gilt BRI =r.
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Abstract: The article deals with the development of a new model for taxing personal
capital income and business profits incorporating elements of a (lifetime oriented) ACE
system and of a traditional system of capital income taxation. This new approach adheres
to decision neutrality at the enterprise level while taking into account both international
competitiveness of company taxation and the requirement to meet the redistribution goal
of the government. Neither a purely consumption based tax system nor the traditional tax
system is capable to meet these requirements in a similar way. The distinctive core of the
new system is that — according to the ideal approach of taxing lifetime income — notional
interest on equity capital is deductible from the taxable profit of enterprises irrespective
of their legal form. Interest income, dividends and capital gains received by individuals
will be taxed according to a flat rate tax when they are withdrawn from their qualified
bank accounts. Compared to the status quo, the introduction of the proposed tax system in
Germany would make equity financing of investments more attractive. This could provide
companies with the necessary cushion to survive financial or economic crises as they would
be equipped with more equity capital.
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