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Steuern und Finanzierung

Martin Richter

[s.a.: Abschreibung; Finanzierungskosteén unter
Beriicksichtigung von Steuern; Leasing; Rechts-
form und Finanzierung;  Schiitt-Aus-Hol-
Zuriick-Verfahren; Selbstfinanzierung,]

L Problemstellung; II. Steuerliche Einfliisse auf die
Auflenfinanzierung; IIL. Steuerliche Einfliisse auf die
Innenfinanzierung; IV. Finanzplanung und Steuern;
V. Empirische Relevanz von Steuern fiir Finanzie-
rungsentscheidungen.

L Problemstellung
1. Die Relevanz von Steuern fiir die Finanzierung
a) Steuerbelastungen

Steuerzahlungen sind fiir die Finanzierungsfunktion in
dreifacher Hinsicht relevant (Schneider 1992). Sie wir-
ken sich in der Realitit émmer auf die Liquiditdt aus
(Liquiditdiswirkung); sie mindern das Geldvermogen
der Unternehmung, Sie miissen deshalb in der Finanz-
planung beriicksichtigt werden. Steuerzahlungen wir-
ken sich regelmadfig auch auf die Risikoeinschitzung
von Finanzierungsalternativen aus (Risikowirkung),
weil sich durch den Abzug von Steuerzahlungen das
Verhaltnis von Gewinnchancen und Verlustrisiken
zueinander verindern kann. Steuerzahlungen konnen
schlielich unter bestimmten Bedingungen die Rang-
folge von Finanzierungsalternativen verdndern (Ren-
tabilitdtswirkung).

Die Einbeziehung von Steuern ist mit zusdtzlichen
Informationskosten verbunden. Diese lassen sich nur
dann rechtfertigen, wenn unter der Beriicksichtigung
von Steuern andere Entscheidungen getroffen werden
als ohne die Berticksichtigung von Steuern, d. h. die
Zweckmafigkeit, Steuern in den Entscheidungspro-
zefs einzubeziehen, hingt davon ab, ob das mafSgebli-
che Steuersystem entscheidungsneutral konzipiett ist
(s.a.1.2).

Entscheidungsneutralitdt liegt vor, wenn die Varia-
blen von Steuerzahlungen unabhangig sind (entschei-
dungsfixe Steuern) oder wenn finanzielle Zielgroien
besteuert werden. Wenn die steuerlichen Bemessungs-
grundlagen mit den finanziellen Zielgrofien dagegen
nicht kongruent sind, kénnen Belastungseffekte ent-
stehen, die die Rangfolge von Alternativen verandern.
Die Bedingung der Rangfolgeinvarianz als (einzigem)
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Kriterium fiir die Entscheidungsneutralitit ist dann
nicht gewahrt. Es ist unbestritten, daf§ das in Deutsch-
land zur Zeit giiltige Steuerrecht nicht entscheidungs-
bzw. (enger) finanzierungsneutral ist.

b) Siewervergiinstigungen

Neben ihrer finanzwirtschaftlich belastenden Wir-
kung konnen steuerliche Vorschriften sich auch for-
dernd auf die Finanzierung auswirken (Bieg 1988).
Bevorzugtes Mittel der meist aufSerfiskalischen Zwek-
ken dienenden steuerlichen Mafinahmen ist die zins-
lose Steuerstundung, z. B. durch Aktivierungswahl-
rechte, Sonderabschreibungen und (temporir) steuer-
freie Riicklagen. Mit der Verschiebung gewinnabhén-
giger Steuerzahlungen in spatere Perioden ist ein posi-
tiver Liquiditats- und Zinseffekt verbunden. Allerdings
wird mit der zinslosen Steuerstundung nur die nega-
tive Wirkung der normalen Besteuerung gemilders
(Wobe 1976). Steuerlich bedingte zusdtzliche Finan-
zierungsmittel sind lediglich mit Investitionsprémien
(Investitionszuschiissen bzw. -zulagen) verbunden;
Voraussetzung ist jedoch weiterhin, daf§ die Investi-
tionspramien nicht deshalb gewshrt werden, um
Mehrkosten der steuerlich begiinstigten Alternative
im Vergleich zu anderen Mafinahmen auszugleichen.

¢) Indirekte Wirkungen

Steuerliche Normen konnen direkt an finanzierungs-
relevante Tatbestinde ankniipfen; sie konnen sich
aber auch indirekt auswirken. Beispielhaft sei hier auf
die Wahl der Rechtsform verwiesen. Aufgrund unter-
schiedlicher Vorstellungen iiber die Kreditwiirdigkeit
einzelner Rechtsformen und unterschiedlicher recht-
licher und faktischer Moglichkeiten, Figen- bzw.
Fremdkapital zu beschaffen, beeinflufSt die (nicht
zuletzt steuerlich bedingte) Rechtsformwahl regel-
miflig die Art der Kapitalbeschaffung, die Verschul-
dungsgrenze, die Kapitalkosten und weitere Konditio-
nen von Finanzierungskontrakten (— Rechtsform
und Finanzierung).

2. Zur Entscheidungsneutralitit von Steuern und
zur Messung der Steuerbelastung

Die in der Literatur oft erhobene Forderung nach
Entscheidungsneutralitit (z. B. Wagner 1992) bein-
haltet ~ als steuerpolitische Norm ~ ein origindres
Werturteil; es handelt sich um ein abgeleitetes Wert-
urteil, wenn es sich auf empirische oder hypothetisch
unterstellte Zielsetzungen griindet. Zu bedenken ist
weiterhin,

- daf§ Eﬁtscheidungsneutralitéit in Form der Liquidi-
tatsneutralitit nur in Grenzfillen denkbar ist
(Schneider 1992)und

- dafl bei den steuerlichen Maffnahmen, die auferfis-
kalischen Zwecken dienen, eine Entscheidungsneu-
tralitdt politisch iiberhaupt nicht gewollt ist.

Entscheidungsneutralitit als steuerpolitische Norm
setzt MefSbarkeit der Steuerbelastung voraus. Aller-
dings lassen sich beim Steuerzahler die Steuerwirkun-
gen—von den Liquiditatswirkungen einmal abgesehen
— keineswegs so zweifelsfrei bestimmen, wie es mit
Modellrechnungen suggeriert wird (Schneider 1988,
1992). Die Rentabilitits- und Risikowirkungen von
Steuern sind als empirischer Sachverhalt nur sehr
begrenzt quantitativ mefibar; in der Regel sind (z. T.
erhebliche) Modellvereinfachungen erfordetlich (s. a.
IV). In den Modellrechnungen wird z. B. regelmifig
(implizit) unterstellt, dafl sich die nominale oder recht-
liche Steuerbelastung mit der effektiven bzw. wirt-
schaftlichen Steuerbelastung deckt, d. h. die steuerli-
che Belastung vom Steuerzahler entweder nicht iiber-
wilzt werden kann oder faktisch nicht iiberwilzt wird.
Wegen der ungeldsten Probleme, welche steuerlichen
Normen unter Unsicherbeit entscheidungsneutral
wirken wiirden, pladiert Schueider (1992) fiir eine
weniger anspruchsvolle steuerpolitische Norm, ndm-
lich fiir die ,, Vermeidung nachgewiesener, fallbezoge-
ner Entscheidungsverzerrungen®. Schneider (1992,
S.738) weist aber zu Recht auch darauf hin, daff
Steuerbelastungsvergleiche einen Bezugspunkt beno-
tigen. Auch wenn sich die Entscheidungsneutralitat
nur in stark eingeschrankter Form als steuerpolitische
Norm eignet, so kann auf sie als Diagnosehilfe fir die
Untersuchung von Steuerwirkungen praktisch nicht
verzichtet werden.

3. Finanzierungsrelevante Steuern

Liquidititswirkungen gehenvon samtlichen betriebli-
chen und privaten Steuerarten aus. Die Unterschei-
dung in ,betriebliche® und ,,private” Steuern ist fiir die
Finanzierung deshalb bedeutungslos (Wagner 1993).
Beziiglich der Rentabilitits- und Ristkowirkung ste-
hen die Steuern auf das finanzielle Exgebnis (a) und auf
die Unternehmensmittel (b) im Vordergrund. Die
Steuern auf die Unternehmensleistung, insbes. die
USt, sind dagegen im allgemeinen vernachlassigbar;
mit der Abschaffung der Borsenumsatzsteuer (ab 1. 1.
1991) und der Gesellschaft- und Wechselsteuer (ab
1. 1. 1992) sind diejenigen Verkehrsteuern entfallen,
die unmittelbar an Finanzierungsvorginge angekniipft
hatten. Steuerliche Besonderheiten im internationalen
Bereich werden in diesem Beitrag nicht behandelt,

a) Steuern auf das finanzielle Ergebnis
(Ertragsteuern)

Steuersubjekt der Einkommensteuer sind nur natiirli-
che Personen (§ 1 EStG). Ihr unterliegen (u. a.) die
Gewinneinkiinfte aus der Unternehmenstatigkeit, ins-
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bes. von Einzelkaufleuten, Mitunternehmern an Per-
sonengesellschaften (PersGes) und freien Berufen,
sowie die Kapitaleinkiinfte. Zu den Kapitaleinkiinften
gehoren vor allem die von Kapitalgesellschaften
(KapGes) bezogenen Gewinnanteile und die Zinsen
auf Kapitalforderungen jeglicher Art. Der Steuersatz
ist progressiv gestaltet, er wird durch Freibetrdge und
andere Abzugsbetrige gemildert. Der hdchste margi-
nale Steuersatz von 53 % ist durch das Standortsiche-
rungsgesetz (BGBL I 1993, S. 1569) - allerdings nur
fiir bestimmte gewerbliche Einkiinfte — auf 47%
begrenzt worden (§ 32 cEStG). Hinzu kommt ab 1995
ein unbefristeter Solidaritatszuschlag in Hohe von
7,5 % auf die festgesetzte ESt.

Die Kirchensteuer bemifSt sich als Zuschlag zur ESt.,
Sie wird zusammen mit der ESt erhoben. Ihr kann der
Steuerpflichtige deshalb (insoweit) nicht ausweichen.
Der Steuersatz betragt nominell i. d. R. 8 oder 9%;
effektiv ist er um den Differenz-ESt-Satz des Steuer-
pflichtigen niedriger, da die Kirchensteuer von der
Bemessungsgrundlage der ESt abzugsfahig ist.

Steuersubjekt der Korperschafisteuer (KSt) sind
bestimmte Kérperschaften, Personenvereinigungen
und Vermdgensmassen, insbes. alle KapGes (§1
KStG). Bemessungsgrundlage ist das zu versteuernde
Einkommen, das sich nach den Vorschriften der EStG
und erginzenden Regelungen des KStG (§ 8 ff. KStG)
bestimmt, Der Tarif ist gespalten. Der Normaltarif,
der fiir thesaurierte Gewinne gilt, betrigt grundsatz-
lich 45% (Tarifbelastung); fiir ausgeschiittéte Ge-
winne ist er auf 30% reduziert (Ausschiittungsbela-
stung). Die KSt auf ausgeschiittete Gewinne wird
grundsatzlich auf die ESt angerechnet. Damit wirke die
Ausschiittungsbelastung trotz der Erhebung als KSt
wirtschaftlich wie eine Quellensteuer. Sie gleicht
damit der Kapitalertragsteuer, die als Teil der ESt mit
einem proportionalen Steuersatz von i d.R. 25%
erhoben wird und der insbes. Gewinnausschiittungen
von KapGes unterliegen (§ 43 EStG).

Die Gewerbesteuer belastet alle gewerblichen
Unternehmen 1. S. d. EStG ohne Riicksicht auf die
Rechtsform; sie kniipft an das mittel- bis langfristig
gebundene Figen- und Fremdkapital und dessen
Ertrige an; sie 1afit betriebsindividuelle Finanzierungs-
aspekte unberiicksichtigt. Bemessungsgrundlage der
Gewerbeertragsteuer ist der nach den Vorschriften
des EStG bzw. KStG ermittelte Gewinn aus dem
Gewerbebetrieb, modifiziert um die Hinzurechnun-
gen und Kiirzungen nach §§ 8 und 9 GewStG. Zu den
durch den Objektcharakter der GewSt bedingten Hin-
zurechnungen gehdren insbes. die Hilfte der Entgelte
fiir das mittel- bis langfristige Fremdkapital (Zinsen
auf Dauerschulden). Der nominelle Steuersatz ist von
dem Hebesatz abhingig, der von der Gemeinde fest-
gesetzt wird. Bei einem Hebesatz von 400 und einer
SteuermefSzahl von 5% (§ 11 II GewStG) betragt er
20%; die effektive Steuerbelastung ist geringer, da die
GewSt sowohl die Bemessungsgrundlage der GewESt
als auch diejenige der ESt/KSt mindert und natiirliche

Personen und PersGes — nicht jedoch KapGes ~ von
der Bemessungsgrundlage einen Freibetrag von
48000 DM abziehen konnen (§ 11 I GewStG).

b) Steuern auf die Unternehmensmittel
(Substanzstenern)

Die Vermdgensteuer erfafit das Reinvermdgen juristi-
scher und natiirlicher Personen (§ 1 VStG), bewertet
z. T. nach eigenen substanzsteuerlichen Grundsatzen
(BewG). PersGes sind nicht vermogensteuerpflichtig;
ihr Vermogen wird anteilig den einzelnen Gesellschaf-
tern zugerechnet. Bei der Ermittlung des steuerpflich-
tigen Vermogens bleibt inlindisches Betriebsvermo-
gen bis zu einem Betrag von 500000 DM je Gesell-
schafter aufer Ansatz; das diesen Freibetrag tiberstei-
gende Betriebsvermogen wird nur zu 75% angesetzt
(§ 117a 1 BewG). Fiir natiirliche Personen gelten
zusatzlich eine Reihe von Freibetragen, insbes, die
Grundfreibetrige von je 120000 DM fiir den Steuer-
pflichtigen, seine Ehefrau und jedes zusammenveran-
lagte Kind (§ 6 L, I VStG).

Fiir juristische Personen betridgt der Steuersatz 0,6 %.
Fiir natiirliche Personen liegt er zur Zeit bei 0,5 %, steigt
aber ab 1995 fiir das nicht produktive Vermdgen auf 1%
(§ 10 VStG). Die VSt ist bei Gewinneinkiinften keine
abzugsfihige Betriebsausgabe.

Bemessungsgrundlage der Gewerbekapitalsteuer ist
wie bei der VSt das nach eigenen substanzsteuerlichen
Grundsitzen bewertete Reinvermogen, allerdings modi-
fiziert um die Hinzurechnungen und Kiirzungen nach
§ 12 GewStG. Hinzugerechnet werden insbes. 50% der
Dauerschulden, soweit diese den Freibetrag von
50000 DM iibersteigen. Fiir den Steuersatz gelten die
Ausfithrungen zur GewESt analog, jedoch betrdgt die
SteuermefSzahl 2 v. T, (statt 5 %) und alle Steuersubjekte,
d.h, auch KapGes konnen einen Freibetrag von
120000 DM abzichen (§ 13 GewStG).

II. Steuerliche Einfliisse auf die Aufen-
finanzierung

1. Beteiligungs- bzw. Einlagenfinanzierung versus
langfristige Kreditfinanzierung

Der Kapitalbeschaffungsvorgang wird steuerlich neutral
behandelt. Seit dem Wegfall der Gesellschaft- und Bér-
senumsatzsteuer (1.3) lost die Kapitalbeschaffung keine
zusitzlichen Steuerzahlungen mehr aus. Weiterhin sind
die Kosten der Kapitalbeschaffung (z. B. Notarkosten) —
unabhangig von der Art der AufSenfinanzierung — bei der
KSt, ESt und GewESt in voller Hohe als Betriebsausga-
ben abzugsfahig, Bei der laufenden Besteuerung des
Kapitaleinsaizes wird die Beteiligungsfinanzierung steu-
erlich stirker belastet. Das Ausmaf3 der Benachteiligung
ist rechtsformabhangig,
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a) Kapitalgesellschaften
(1) Ertragsteuern

Die Fremdkapitalzinsen sind beim Schuldner grund-
sdtzlich abzugsfihige Betriebsausgaben. Beim Emp-
fanger unterliegen sie — je nach Rechtsform des Emp-
fangers — der ESt bzw. KSt. Fiir die steuerliche Bela-
stung der Periodengewinne (,,Eigenkapitalzinsen®)
miissen die GewESt sowie die KSt und ESt (einschliefs-
lich Kirchensteuer) betrachtet werden. Wahrend die
Periodengewinne ungekiirzt in der Bemessungsgrund-
lage fiir die GewESt enthalten sind, werden die zuvor
voll abgesetzten Zinsen fiir Dauerschulden nur zu
50% wieder hinzugerechnet. Dadurch ist die Beteili-
gungsfinanzierung doppelt so hoch mit GewESt bela-
stet wie die Kreditfinanzierung. Auch der Freibetrag
von 48000 DM, der die GewSt-Belastung mildert,
wird bei Beteiligungsfinanzierung doppelt so schnell
ausgeschopft.

Bei der KSt ist die steuerliche Belastung von der
Gewinnverwendung abhangig:

— Bei (sofortiger) Ausschiittung fallen 30% KSt und
zusatzlich 25 % KapErirSt auf den nach Abzug der
KSt verbleibenden Ausschiittungsbetrag an. Da
diese Steuern auf die ESt-Schuld des Anteilseigners
angerechnet und ggf. erstattet werden, sind Aus-
schiittungen letztlich nur mit der individuellen ESt
des Anteilseigners belastet.

~ Bei Thesaurierung betrigt die Tarifbelastung 45%
KSt.

— Werden thesaurierte Betrige in spiteren Perioden
ausgeschiittet, wird der KapGes die Differenz zwi-
schen Tarif- und Ausschiittungsbelastung erstattet.
Die danach noch verbliebene KSt (in Héhe der
Ausschiittungsbelastung) und die KapErteSt wird
wiederum auf die ESt-Schuld der Anteilseigner
angerechnet. Damit sind Ausschiittungen von Peri-
odengewinnen in spateren Perioden ~ abgesehen
von dem Liquiditdts- und Zinsnachteil - steuerlich
wie sofortige Ausschiittungen belastet, d. h. mit der
individuellen ESt des Anteilseigners.

Bei isolierter Betrachtung der KSt beeinflufit diese im
Fall der Ausschiittung die Art der Aufenfinanzierung
also nicht; sowohl bei der Beteiligungs- als auch bei
der Kreditfinanzierung fallen letztlich nur die individu-
elle ESt des Anteilseigners (ggf. zuziiglich Kirchen-
steuer) an, Im Fall der Thesaurierung dagegen benach-
teiligt (begiinstigt) die KSt die Beteiligungsfinanzie-
rung, wenn der Differenz-ESt-Satz des Anteilseigners
(zuziiglich Kirchensteuer) unter (iiber) der Tarifbela-
stung liegt.

Eine vergleichbare Wirkung geht von dem neuen
gespaltenen ESt-Tarif aus. Die Begrenzung des ESt-
Satzes fiir bestimmte gewerbliche Einkiinfte auf 47 %
begiinstigt die Beteiligungsfinanzierung, jedoch nur
dann, wenn der Differenz-ESt-Satz des Anteilseigners
iiber 47 % liegt. Dann wird fiir Gewinnausschiittungen

die Kappung wirksam, wihrend die Fremdkapitalzin-
sen als Kapitaleinkiinfte mit dem hoheren marginalen
ESt-Satz versteuert werden miissen. Unter einem Dif-
ferenz-ESt-Satzvon 47 % wird die Art der Finanzierung

nicht beeinfluf3t.

(2) Substanzstenern

Bei der GewKSt werden nur 50 % der Dauverschulden,
soweit diese 50000 DM ibersteigen, dem Einheits-
wert des Betriebsvermdgens hinzugerechnet. Dadurch
ist die Beteiligungsfinanzierung mehr als doppelt so
hoch mit GewKSt belastet. Der Freibetrag von
120000 DM mildert die GewSt-Belastung, jedoch
wird dieser Freibetrag wie bei der GewESt bei Beteili-
gungsfinanzierung doppelt so schnell ausgeschopft.

Auch bei der VSt fithrt die Beteiligungsfinanzierung
im Vergleich zur Kreditfinanzierung zu hoheren Steu-
ern. Auf der Unternehmensebene unterliegt nur die
Beteiligungsfinanzierung der VSt, da Verbindlichkei-
ten bei der Einheitswertermittlung abzugsfihig sind,
wihrend Eigenkapital in der Bemessungsgrundlage in
voller Hohe enthalten ist. Auf der Ebene der Anteils-
eigner fallt, sobald die Freibetrige iiberschritten wer-
den, zusitzlich VSt an. Ob davon die Beteiligungs-
bzw. Kreditfinanzierung begiinstigt wird, 1at sich
nicht allgemeingiiltig feststellen, sondern ist von den
spezifischen vermdgensteuerlichen Regeln fiir die
Bewertung von Beteiligungsrechten bzw. Kapitalfor-
derungen abhingig. Allerdings ist der gemeine Wert
von GmbH-Anteilen, die i. d. R. nach dem Stuttgarter
Verfahren bewertet werden, im allgemeinen niedriger
als der Nominalwert einer Forderung (Siegel 1982),
Selbst wenn die Beteiligungsfinanzierung auf der
Ebene der Anteilseigner dadurch begiinstigt sein
sollte, reicht dieser Effekt keineswegs aus, um den
VSt-Nachteil auf der Unternehmensebene zu kompen-
sieren.

(3) Ergebnis

Als Ergebnis lafst sich festhalten, dafl bei KapGes
Kreditfinanzierung steuerlich immer giinstiger ist als
Beteiligungsfinanzierung; sie ist c. p. um so giinstiger
(Kruschwitz 1990),

- jekleiner der ESt-Satz,

- jegrofler der KSt-Satz fiir thesaurierte Gewinne,

~ jegrofer der VSt-Satz fiir juristische Personen,

- jegrofier der Hebesatz bei der GewSt,

— je kleiner der GewSt-Hinzurechnungsprozentsatz
fiir Dauerschulden und Dauerschuldzinsen und

- jegrofer der Fremdkapitalzinssatzist.

b) Einzelunternehmen und Personen-
gesellschaften

Im Vergleich zu KapGes entfallen bei Einzelunterneh-
men und PersGes die KSt sowie die Doppelbelastung
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des Gesellschaftsvermogens und der Anteilsrechte mit
VSt Wihrend die ESt (aufgrund der Kappung des
ESt-Satzes fiir gewerbliche Einkiinfte bei 47 %) und die
VSt (wegen des gespaltenen VSt-Satzes, des mehrfa-
chen Freibetrags und weil Betriebsvermdgen nur zu
75 % angesetzt werden mufs) die Finlagenfinanzierung
beginstigen, fallen auch hier durch die GewSt erhebli-
che zusitzliche Steuern an. Im Normalfall ist damit
auch bei Einzelunternehmen und PersGes die Kreditfi-
nanzierung insgesamt steuerlich weniger belastet.
Lediglich in Extremfallen (insbes. héchste Progres-
sion bei der ESt, Kirchensteuer und sehr niedriger
Hebesatz bei der GewSt) kénnte sich dieses Ergebnis
umkehren (zum abweichenden Ergebnis bei Gesell-
schafter-Fremdfinanzierung s. u. IL. 3).

2. Kurzfristige versus langfristige Kredit-
finanzierung

Im Gegensatz zum mittel- bis langfristigen Fremdkapi-
tal, das zur Hilfte der GewESt und GewKSt unterliegt,
ist kurzfristiges Fremdkapital gewerbesteuerfrei.
Diese Begiinstigung 16st beim Steuerpflichtigen die
Tendenz aus, sich eher kurzfristig zu finanzieren und/
oder wirtschaftlich langfristiges, z. B. weil immer wie-
der erneuertes, Kapital als formell kurzfristig zu dekla-
rieren. Finanzverwaltung und Rspr. haben deshalb
Regeln entwickelt, die den Gestaltungsspielraum ein-
zuengen versuchen (Swoboda 1993). Ob eine Dauer-
schuld vorliegt, wird als Tatfrage angesehen und nach
wirtschaftlichen Gesichtspunkten beurteilt. Beurtei-
lungsmaf3stab ist neben dem Charakter der Schuld das
zeitliche Moment. So gelten z. B. Schulden, die nicht
zum laufenden Geschiftsbetrieb gehoren, als Dauer-
schulden; wenn sie nicht binnen 12 Monaten getilgt
werden. Als Dauerschuld wird auch der Bodensatz
von Kontokorrentkrediten angesechen, und zwar der
Mindestbetrag, der sich durch AufSerachtlassung der
niedrigsten ~ auch positiven — Kontosténde an insge-
samt 7 Tagen im Jahr ergibt (Abschn. 47 GewStR).

3. Gesellschafter-Fremdfinanzierung

Bei Einzelunternehmen und PersGes ist es unerheb-
lich, ob das Kapital als Figen- oder als Fremdkapital in
das Unternehmen eingebracht wird. Aufgrund § 151
S. 1 Nr. 2 EStG wird die bei Fremdfinanzierung ent-
stehende Forderung des Gesellschafters steuerlich als
Eigenkapital behandelt.

Bei KapGes besteht wegen der steuerlichen Vorteile
der Kreditfinanzierung (I1.1.2) ein Anreiz, das Eigen-
kapital auf die gesetzlich erforderliche Mindestsumme
zu beschrinken und das weitere fiir die Betriebsfiih-
rung erforderliche Kapital als Gesellschafterdarlehen
einzulegen (sog,. verdecktes Nennkapital). Bei unbe-
schrankt steuerpflichtigen Gesellschaftern beschrankt
sich der Vorteil im wesentlichen auf die Ersparnis der

hlftigen Gewerbesteuer; der Vorteil kann durch den
hoheren ESt-Satz (53 % statt 47 %) und die ab 1995
hohere VSt (1% statt 0,5 %) iiberkompensiert werden,
Bei beschrankt Steuerpflichtigen kann dagegen zusétz-
lich die KSt in Hohe der Ausschiittungsbelastung und
bei gewinnabhingigen Vergiitungen auch die
KapErtrSt vermieden werden; beschrinke steuer-
pflichtige Auslinder sind allerdings mit den von ihnen
bezogenen Zinsen im Ausland (potentiell) steuer-
pflichtig (Thiel 1992).

Nach der Rspr. des BFH (BStBL. II 1992, S. 532),
der sich die Finanzverwaltung angeschlossen hat
(BStBL I 1992, S. 653), hat die zivilrechtliche Gestal-
tung Vorrang, d. h. die freie Wahl zwischen Zufiihrung
von Eigen- oder Fremdkapital ist auch steuerlich an-
merkennen. Kapitalersetzende Darlehen sind weder
bilanzrechtlich Eigenkapital noch unter dem Gesichts-
punkt des Rechtsmiffbrauchs (§ 42 AO) wie Eigenka-
pital zu behandeln. Auch bei einem Miflverhiltnis
zwischen Eigen- und Fremdkapital (z. B. Eigenkapital-
quote unter 10 %) sind Gesellschafterdarleheni. d. R.
nicht rechtsmifSbrauchlich.

Durch das Standortsicherungsgesetz wurden diese
Grundsitze fiir nicht zur Anrechnung von KSt berech-
tigte Anteilseigner eingeschrinkt, was erhebliche Kri-
tik ausgelost hat (Knobbe-Keuk 1993; zu fritheren
Versuchen vgl. Haase et al. 1983; Siegel 1989; Knobbe-
Keuk 1991). Aufgrund § 8a KStG gelten ab 1994
Vergiitungen fiir Fremdkapital, die' an nicht zur
Anrechnung von KSt berechtigte Anteilseigner gezahlt
werden, grundsatzlich als verdeckte Gewinnausschiit-
tung

— bei gewinn-/umsatzabhingigen Vergiitungen, so-
weit das vom Anteilseigner gewahrte Fremdkapital
die Halfte des seiner Beteiligung entsprechenden
Teils des Figenkapitals iibersteigt oder

— bei gewinn-/umsatzunabhingigen Vergiitungen,
soweit dieses das Dreifache des anteiligen Eigenka-
pitals ibersteigt.

4. Leasing (als Alternative zum fremdfinanzierten
Kauf)

— Leasing hat sich zu einer der wichtigsten Formen
langfristiger Fremdfinanzierung entwickelt, wobei
Steuervorteile diese Entwicklung wesentlich begiin-
stigt haben sollen. Die steuerlichen Wirkungen des
Leasings hangen entscheidend davon ab, ob das Lea-
singobjekt in das wirtschaftliche Eigentum des Lea-
singnehmers {ibergeht oder — entsprechend der zivil-
rechtlichen Gestaltung — beim Leasinggeber verbleibt.
Die Kriterien fiir die steuerliche Zuordnung richten
sich nach den sog. Leasing-Erlassen der Finanzverwal-
tung (BStBL. 11971, S. 264; 1972, S, 188; 1987, S. 440;
1992, S. 13; DB 1976, S. 172); sie wurden aus der
Rspr. abgeleitet und lassen sich entscheidungstheore-
tisch begriinden (Krahnen 1990). Wird das Leasing-
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objekt dem Leasinggeber zugerechnet, ergaben sich
die steuerlichen Konsequenzen eines Mietvertrages:
Der Leasinggeber hat das Leasingobjekt mit seinen
Anschaffungskosten bzw. Herstellungskosten (Her-
stellerleasing) zu aktivieren und AfA nach der betriebs-
gewohnlichen Nutzungsdauer vorzunehmen. Die Lea-
singraten stellen beim Leasinggeber Betriebseinnah-
men und beim Leasingnehmer Betriebsausgaben dar.

Wird das Leasingobjekt dem Leasingnebmer zuge-
rechnet, hat dieser es mit den Anschaffungskosten
bzw. Herstellungskosten des Leasinggebers (ggf.
abgeleitet aus den kapitalisierten Leasingraten) zu
aktivieren und in gleicher Hohe eine Verbindlichkeit
gegeniber dem Leasinggeber zu passivieren. Dem
Leasingnehmer steht die AfA zu; die passivierte Ver-
bindlichkeit wird durch Verrechnung mit dem Til-
gungsanteil der Leasingraten erfolgsneutral vermin-
dert. Der Leasinggeber hat eine Forderung zu aktivie-
ren, und zwar grundsatzlich in Héhe der vom Leasing-
nehmer passivierten Verbindlichkeit. Diese wird
durch die Tilgungsanteile der Leasingraten fortlau-
fend vermindert. Die in den Leasingraten enthaltenen
Zins- und Kostenanteile sind beim Leasingnehmer
abzugsfihige Betriebsausgaben bzw. beim Leasingge-
ber Betriebseinnahmen.

Steuervorteile des Leasings existieren nur, wenn
Leasingnehmer und Leasinggeber zusammen weniger
Steuern zahlen als ein fremdfinanzierender Kaufer.
Gewinnbringende Steuerarbitragen kénnen insbes.
aus unterschiedlichen Gewinnsteuersatzen (z. B. Steu-
erbefreiung des Leasingnehmers, Hebesatzdifferen-
zen bei der GewSt) entstehen oder daraus resultieren,
daf$ der Leasinggeber Aufwendungen steuerlich frii-
her und Ertrage spiter geltend machen kann. Ansétze
fiir Aufwandsvor- bzw. Ertragsnachverlagerungen sind
z. B.

- die Forfaitierung der Leasing-Forderung mit Bil-
dung eines passiven RAP in Hohe des Verkaufserlo-
ses,

— Riickstellungen fiir Verluste aus der Verduferung
des Leasingobjekts,

~ nichtlineare Leasingraten und

— die Verschiebung der Gewinnrealisation beim Her-
stellerleasing (mit Zurechnung zum Leasingneh-
mer), indem der Leasinggeber seine Forderung
gegeniiber dem Leasingnehmer nur in Hohe der
Herstellungskosten gemafy § 6 EStG ansetzt und
nicht in Hohe des bei einer BarverdufSerung an
einen Dritten zu erzielenden Preises.

Die steuerliche Anerkennung dieser Gestaltungsversu-
che ist jedoch z. T. fraglich, zumindest strittig (Nach-
weise bei Schmidt, L. 1993, § 5 Anm. 72). Entgegen
der Leasing-Werbung 143t sich ein genereller Vorteil
des Leasings gegeniiber anderen Kredit-Finanzie-
rungsformen nicht feststellen. Die zahlreichen Vorteil-
haftigkeitsvergleiche in der Literatur (z. B. Kruschwitz
1991, 1992; Haberstock 1982; Mellwig 1985; Schré-
der 1985; Swoboda 1991; Bubl/Erbard 1991; Kroll

1992) haben zu unterschiedlichen und z. T. wider-
spriichlichen Ergebnissen gefiihrt. Sie zeigen jedoch,
daf$ das durch die Steuervorteile gebildete Einigungs-
potential eher iiberschatzt wird und z. T. sogar negativ
ist. Zusatzlich wiren die Transaktionskosten des Lea-
singgeschifts zu beriicksichtigen. Es empfiehlt sich
deshalb, im Einzelfall anhand einer Investitionsrech-
nung zu priifen, ob Leasing einem fremdfinanzierten
Kauf iiberlegen ist (Franke/Hax 1990).

III. Steuerliche Einfliisse auf die Innen-
finanzierung

1. Stille Selbstfinanzierung

Stille Riicklagen entstehen durch BewertungsmafSnah-
men, z T. aufgrund zwingender gesetzlicher Vor-
schriften wie dem Anschaffungskostenprinzip nach
§2531S. 1 HGB (Zwangsriicklagen), im allgemeinen
aber aufgrund von Wahlrechten (Ermessensriickla-
gen). Bilanz- und Steuerrecht bieten vielfiltige Mog-
lichkeiten zur stillen Riicklagenbildung, insbes. durch
Unterbewertung oder Nichtaktivierung von Vermo-
gensgegenstanden, Unterlassen der Zuschreibung von
Wertsteigerungen, Uberbewertung von Passiva und
Bildung (temporar) steuerfreier Riicklagen.

Mit der Bildung stiller Riicklagen unterbleibt inso-
weit in der Bilanz der Ausweis von Eigenkapital und in
der GuV der Ausweis erzielter Gewinne, Uber die
Gewinnbeeinflussung kénnen sonst fallige Zahlungen
in zukiinftige Perioden verschoben, ggf. sogar ganz
vermieden werden. Das Ausmaf der finanziellen Wir-
kungen héngt vor allem von der steuerlichen Anerken-
nung der stillen Riicklagen ab.

Im Fall der steuerlichen Nichtanerkennung beste-
hen in steuerlicher Sicht keine Unterschiede zur offe-
nen Selbstfinanzierung. Die finanzielle Wirkung
beschrinkt sich dann auf die Verschiebung der vom
Handelsbilanzgewinn abhingigen Zahlungen in die
Perioden, in denen die stillen Riicklagen sich auflésen.
Bei einem Verlustausweis entfallt dieser positive Liqui-
ditats- und Zinseffekt.

Im Fall der steuerlichen Anerkennung tritt ein nach
Gewinn- und Substanzsteuern unterschiedlicher Steu-
ereffekt auf. Durch. die Bildung stiller Riicklagen ver-
ringern sich die Bemessungsgrundlagen fiir KSt,
GewESt und ESt. Die entsprechenden Steuerzahlun-
gen werden in die Perioden der Aufldsung der stillen
Riicklagen verschoben, was mit einem (zusatzlichen)
positiven Liquiditits- und Zinseffeks verbunden ist.
Dieser ist auch bei einem Verlustausweis moglich,
wenn es namlich durch den Verlustriicktrag (§ 10d
EStG) zur fritheren Erstattung von KSt und ESt
kommt. Weiterhin kann sich wegen des progressiven
ESt-Tarifs ein Progressionseffekt ergeben. Dieser ist
nur dann positiv, wenn es durch die Bildung stiller
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Riicklagen gelingt, die Einkommensentwicklung zu
versteigen; er wird negativ, wenn das zu versteuernde
Einkommen starker schwankt. Ob der Progressionsef-
fekt den Zinseffekt ggf. iberkompensiert, hangt vom
AusmafS der Gewinnschwankungen, dem Anstieg der
Progression und dem Zinssatz ab. Schliefllich ist noch
ein (positiver oder negativer) Tarifeffekt moglich,
wenn sich ndmlich die Steuertarife in den Perioden der
Auflosung der stillen Riicklagen von den Tarifen in
den Perioden ihrer Bildung unterscheiden.

Fiir die Bewertung des Betriebsvermégens zum
Zwecke der Substanzbesteuerung sind aufgrund
§ 109 BewG grundsitzlich die Steuerbilanzwerte mafi-
gebend, d. h. steuerlich anerkannte stille Riicklagen
(ausgenommen solche in Grundstiicken, borsenno-
tierten Wertpapieren und Anteilen an KapGes) min-
dern die Bemessungsgrundlage und damit den Finanz-
bedarf fiir die entsprechenden GewKapSt- und VSt-
Zahlungen. Dieser Finanzierungseffekt ist endgiiltig;
eine Nachholung in spiteren Perioden wie bei den
Gewinnsteuern entfallt.

2. Offene Selbstfinanzierung

Bei der offenen Selbstfinanzierung werden Perioden-
gewinne nicht an die Anteilseigner ausgeschiittet, son-
dern als Eigenkapital ausgewiesen. Das hohere Eigen-
kapital unterliegt vom ndchsten Einheitswertfeststel-
lungszeitpunkt an der Substanzbesteuerung. Ertrag-
steuerlich werden bei Einzelunternehmen und Pers-
Ges thesaurierte und ausgeschiittete Ergebnisse gleich
behandelt. Bei den KapGes ergeben sich jedoch
wegen des gespaltenen KSt-Satzes fiir thesaurierte und
ausgeschiittete Gewinne Unterschiede. Es lassen sich
—unter Einbeziehung von Ertrag- und Substanzsteuern
~ kritische Grenzsteuersitze der Anteilseigner berech-
nen (z. B. Siegel 1988, 1993), bis zu denen es steuerlich
vorteilhaft ist, Gewinne zuerst auszuschiitten, um sie
dann ~ als Eigenkapital oder als Gesellschafterdarle-
hen (IL3) - der KapGes wieder zur Verfiigung zu
stellen (— Schiitt-Aus-Hol-Zuriick-Verfabren).

3. Riickstellungen, insbes. Pensionsriick-
stellungen

Die Finanzierungswirkung von Riickstellungen beruht
auf der Antizipation zukiinftiger Zahlungen als
gewinnmindernder Aufwand bereits in der Periode
ihrer Bildung. Sie entspricht der Finanzierungswir-
kung der stillen Riicklagen; insbes. gelten die steuerli-
chen Wirkungen (Liquiditdts- und Zinseffekt, Progres-
sionseffekt, Tarifeffekt, endgiiltige Substanzsteuer-
ersparnis; II1.1) auch fiir Riickstellungen.

Unter den Riickstellungen haben die Pensionsriick-
stellungen fiir unmittelbare Versorgungszusagen eine
herausragende finanzielle Bedeutung, zum einen weil
hier die zeitliche Diskrepanz zwischen Aufwandsver-

rechnung und Auszahlung an den Berechtigten am
grofiten ist und zum anderen wegen ihrer einzel- und
gesamtwirtschaftlichen Groflenordnung. Die in den
Handelsbilanzen insgesamt ausgewiesenen Pensions-
riickstellungen wurden fiir 1992 auf weit iber
300 Mrd. DM geschatzt, wovon ca. 225 Mrd. DM
steuerlich anerkannt sind (Schneider 1992). Wenn sie
steuerlich anerkannt werden, was Passivierung in der
Handelsbilanz und Erfiillung der Kriterien des § 6a
EStG voraussetzt, ergibt sich aus ihrer Bildung bei den
Gewinnsteuern ein erheblicher zinsloser Steuerkredit
und bei den Substanzsteuern (§ 104 BewG) eine end-
gliltige Steuerersparnis. Unter bestimmten Bedingun-
gen kann sich sogar ein absoluter Vorteil ergeben,
d. h., dal der Wert des Unternehmens durch die
Pensionszusage nicht sinkt, sondern sogar wachst -
was als ,Subventionierung direkter Pensionszusagen”
(Haegert/Schwab 1990) bezeichnet wird und eine
kontrovers gefithrte Diskussion ausgelost hat (Haegert
1987; Schneider 1989a, b, 1992; Franke/Hax 1989,
1990; Haegert/Schwab 1990; Drukarczyk 1990; The-
len 1990; Kiipper 1991; Krahnen/Meran 1991).

Andere Formen der betrieblichen Altersversorgung
(freiwillige Zahlungen an Arbeitnehmer nach Eintritt
in den Ruhestand, Beitrage zur Direktversicherung
[§4b EStG], Zuwendungen an Pensions- bzw. an
Unterstiitzungskassen [§ 4 ¢, d EStG]) sind finanzwirt-
schaftlich weniger bedeutsam; sie sind den unmittel-
baren Versorgungszusagen (meist) unterlegen (Héfer
1973; Haegert 1987). Sie fithren zu einem unmittelba-
ren Finanzbedarf in Hohe der Zahlungen fiir die
Altersversorgung (abziiglich ersparte GewESt-, KSt-
und ESt-Zahlungen wegen der Abzugsfahigkeit als
Betriebsausgaben), der allerdings durch die — bei
Direktversicherungen und Unterstiitzungskassen rea-
listischen - Riickfinanzierungen kompensiert werden
kann.

IV. Finanzplanung und Steuern

Wegen der vielfiltigen und z. T. erheblichen steuerli-
chen Auswirkungen auf die Finanzierung besteht ein
sachlogischer ,Zwang zur Steuerplanung und Steuer-
politik” (Wohe/Bieg 1991). Die explizite Beriicksichti-
gung von Steuerzahlungen in Finanzierungsentschei-
dungen und im Rahmen der kurz- und lingerfristigen
Finanzplanung stoft jedoch auf Schwierigkeiten. Sie
resultieren aus der Hektik des Steuergesetzgebers und
der Kompliziertheit des Steuerrechts. Die Folgen sind
- neben Unsicherheiten iber die zukiinftigen steuerli-
chen Normen, ihrer Anwendung durch die Finanzver-
waltung und Auslegung durch die Rspr. - ein aufSerge-
wohnlicher Anstieg des Formalisierungsgrades der
Modellbildung und der Informationskosten. Es stellt
sich deshalb zunehmend das Problem einer vertretba-
ren, d. h. (moglichst) optimumneutralen Komplexi-
titsreduktion (Wagner 1993).
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V. Empirische Relevanz von Steuern fiir
Finanzierungsentscheidungen

Entscheidungslogik und normative Forderungen
unter der Pramisse der Rationalitat, auf der die bisheri-
gen Aussagen beruhten, lassen keine nachpriifbaren
Aussagen dariiber zu, wie Steuern in Finanzierungsent-
scheidungen und in der Finanzplanung tatsichlich
beriicksichtigt werden, (z. B.) ob sie ,~ nach langer
Vernachlissigung — nun plétzlich iiberbetont® (Wohe
1977) werden, welche Steuernormen explizit beriick-
sichtigt werden, welche Pramissen gesetzt und wel-
cher Zeithorizont den Kalkiilen zugrunde liegt. Uber
solche Fragestellungen ist (fast) nichts bekannt (Wos-
sidlo 1993; Schmidt, R. 1993). Gewisse Anhalts-
punkte ergeben sich lediglich aus den Untersuchun-
gen tiber die steuerlichen Einfliisse auf das Investi-
tionsverhalten (Sigloch 1993).
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