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812,

813.

814.

815.

816.

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich dem Vorschlag der Mehrheit
fiir die Einfilhrung einer Zinsbereinigung des sogenannten Grundkapi-
tals im Rahmen der Unternehmensbesteuerung nicht anschliefen.

Gewinne sollen dabei bis zur Marktverzinsung des Grundkapitals von der Kor-
perschaftsteuer freigestellt werden, sodass nur die Abgeltungsteuer auf die Aus-
schiittung zu entrichten wire. Dabei versteht die Mehrheit unter ,Grund-
kapital nicht das Grundkapital im Sinne des Aktienrechts. Sie verwendet hier-
flir eine eigene Definition, wonach das Grundkapital als ein um Beteiligungen
und Gewinnriicklagen korrigiertes Eigenkapital errechnet wird. Die Mehr-
heit erwartet sich von der Zinsbereinigung positive Effekte auf die Investitions-
bereitschaft und damit auf das Potenzialwachstum der Volkswirtschaft. ~ zIF-
FERN 791 FF.

Von ihrer Wirkung ist die vorgeschlagene Zinsbereinigung wie eine Erginzung
des gegenwirtigen Besteuerungsverfahrens um eine asymmetrische negative
Vermogensteuer auf das entsprechend korrigierte Eigenkapital einzustufen.
Dieser Effekt resultiert daraus, dass Unternehmen im Vergleich zum Status quo
auf ihre in Abhéngigkeit vom Gewinn zu leistende Steuerzahlung eine Gutschrift
erhalten, die sich nach der Hohe ihres so definierten Grundkapitals bemisst. Der
Satz der negativen Vermogensteuer (tV) ergibt sich aus dem fiir die Zinsbereini-
gung vorgegebenen Bereinigungszinssatz (if) und dem Steuersatz auf Unter-
nehmensgewinne (tV):

t’ = tVUiB.

Bei dem von der Mehrheit vorgeschlagenen Bereinigungszinssatz von 1,5 % und
einem Unternehmensteuersatz von 31,54 % ergébe sich ein negativer Vermogen-
steuersatz von 0,473 %.

Die Asymmetrie dieser impliziten negativen Vermogensteuer resultiert daraus,
dass sie nur dann anfillt, wenn ein Unternehmen Gewinne erzielt. Allerdings
verringert sich die Asymmetrie in dem MaBe, in dem Verlustvortrage moglich
sind.

Der Vorschlag fiihrt somit dazu, dass ein Unternehmen mit einem hoheren ent-
sprechend korrigierten Eigenkapital gegeniiber einem ansonsten identischen
Unternehmen das iiber mit eine geringere Kapitalausstattung verfiigt begiinstigt
wird. Dieser ,windfall gain“ (Zangari, 2014) diirfte etablierte Unternehmen
tendenziell gegeniiber jungen Unternehmen begiinstigen. Das ist genau das Ge-
genteil dessen, was sich die Befiirworter dieses Konzepts versprechen.

Die Mehrheit schitzt die jahrlichen Mindereinnahmen dieses Vorschlags auf
3 Mrd Euro. Es ist nicht ganz nachzuvollziehen, wie sie dabei zu der Feststellung
kommt, dass man nicht von einem Steuergeschenk fiir die Unternehmen spre-
chen konne.
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Bei der Abschitzung der Mindereinnahmen ist zu beriicksichtigen, dass diese
aufgrund der derzeit sehr niedrigen Zinsen ungewohnlich gering ausfallen.
Schon ein Anstieg des Bereinigungszinssatzes auf beispielsweise 3 % wiirde die
Ausfille auf 4,6 Mrd Euro erhohen (JG 2012 Ziffern 423 ff.). Fir eine nachhalti-
ge ausgerichtete Fiskalpolitik sollte man sich daher nicht an den beim aktuellen
Zinsniveau anfallenden Einnahmeverlusten orientieren.

Zudem erfordern die im Jahresgutachten 2012 dazu vorgenommenen Berech-
nungen Annahmen iiber die Hohe der Beteiligungen. Wie das Szenario
“geringeres Beteiligungsvermogen” (JG 2012 Tabelle 11.5) verdeutlicht, konnen
sich dadurch die Mindereinnahmen bei den Kapitalgesellschaften verdoppeln.

Unberiicksichtigt bleibt bei der Abschitzung der Kosten, dass durch dieses Ver-
fahren ein groBer Anreiz geschaffen wird, liquide unverzinsliche Mittel, die
bisher im Privatvermogen gehalten wurden, in das Unternehmensvermogen ein-
zubringen und sie dann weiterhin in dieser Form zu halten. Sie erzielten damit
eine implizite Verzinsung von 1,5 % mal dem impliziten Steuersatz von 0,468 %.
Dies wire fiir Personengesellschaften besonders attraktiv, da sie das in das Un-
ternehmen eingebrachte Kapital jederzeit wieder entnehmen konnen. Fiir Kapi-
talgesellschaften besteht zudem ein Anreiz, Grundstiicke aus dem Privatvermo-
gen in das Unternehmensvermogen zu iibertragen. Solche Verlagerungen, die
schwer abschitzbar sind, wiirden zu einem Anstieg des bereinigten Eigenkapi-
tals und der Mindereinnahmen des Staates fithren, ohne dass damit zuséatzliche
Investitionen ausgelost werden.

Das Beispiel Belgiens mit einer Zinsbereinigung auf das gesamte Eigenkapital
zeigt, dass die Kosten einer Zinsbereinigung massiv unterschiatzt werden kon-
nen. Bei der Einfilhrung waren Ausfille in Héhe von 0,5 Mrd Euro erwartet
worden. Fiir das Jahr 2011 werden sie auf 6,2 Mrd Euro geschatzt (Zanga-
ri, 2014).

In einer Situation, in der die Vermogensverteilung in Deutschland im inter-
nationalen Vergleich bereits relativ hoch ausfillt, erscheint eine solche Begiins-
tigung der Besitzer hoher Vermogen als kontraproduktiv. N ABBILDUNG 110

Dies gilt umso mehr als es bisher an einer eindeutigen empirischen Evidenz
fiir positive Effekte des Vorschlags auf die Investitionstitigkeit von Unter-
nehmen fehlt. Die Studie von Princen (2012) kommt zu dem Ergebnis, dass fiir
Belgien keine Effekte der Zinsbereinigung auf die Investitionstitigkeit zu erken-
nen seien. Eine Studie von aus dem Moore (2014) zeigt demgegeniiber einen po-
sitiven Zusammenhang.

Fiir die Beseitigung der von der Mehrheit zutreffend diagnostizierten Beglinsti-
gung der Fremdfinanzierung gegeniiber der Eigenkapitalfinanzierung ist die
Zinsbereinigung des Grundkapitals nicht erforderlich. Neutralitiat kann in dieser
Hinsicht auch dadurch erreicht werden, dass die Abgeltungsteuer auf Zins-
einnahmen abgeschafft wird. Stattdessen wiirden Zinseinnahmen — wie in
der Zeit bis 2008 — wieder mit dem personlichen Steuersatz der Einkommen-
steuer belastet. Dieses Vorgehen wird auch in anderen Lindern praktiziert (Da-
nemark, Kanada, Norwegen, Schweiz, Vereinigtes Konigreich, Vereinigte Staa-
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Vermogenskonzentration in hoch entwickelten Volkswirtschaften (Gini-Koeffizient)*
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1 - SK-Slowakei, SI-Slowenien, BE-Belgien, JP-Japan, AU-Australien, HU-Ungarn, IT-ltalien, NZ-Neuseeland, ES-Spanien, UK-Vereinigtes
Konigreich, GR-Glj_iechenIand, FR-Frankreich, LU-Luxemburg, PT-Portugal, IE-Irland, CA-Kanada, NL-Niederlande, FI-Finnland, PL-Polen, DE-
Deutschland, AT-Osterreich, CZ-Tschechische Republik, NO-Norwegen, CH-Schweiz, SE-Schweden, US-Vereinigte Staaten, DK-Danemark.

Quelle: Credit Suisse, Global Wealth Report 2015
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ten). Bei Einkommensbeziehern mit dem Spitzensteuersatz ergiabe sich damit
eine weitgehende Neutralitdt von Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung.
N ANHANG, ABBILDUNG 111

Die Mehrheit sieht bei dieser Losung insbesondere das Problem, dass dann ein
Anreiz verbliebe, Gewinne im Unternehmen einzubehalten, da die Steuerbelas-
tung auf Gewinne bei Verbleib im Unternehmen niedriger sei als bei der Alterna-
tivanlage (Lock-in-Effekt).

Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass ein solcher Effekt auch bei der Einfiih-
rung einer Zinsbereinigung gegeben ist und durch die Reform nur geringfiigig
abgemildert wiirde. N ANHANG, TABELLE 34

— Fiir Gewinne, die unter die Zinsbereinigung fallen, besteht im Fall der Einbe-
haltung ein Steuersatz von Null, im Fall der Ausschiittung werden sie mit der
Abgeltungsteuer belastet.

— Fiir Gewinne, die nicht unter die Zinsbereinigung fallen, wird der Unterneh-
mensteuersatz angewendet, bei der Ausschiittung wird zusétzlich die Abgel-
tungsteuer fillig.

Eine vollstandige Neutralitit bei der Besteuerung einbehaltener und ausgeschiit-
teter Gewinne ist also auch bei der Zinsbereinigung nicht zu erreichen.

So gesehen, lief3e sich die von der Mehrheit beklagte Privilegierung der Fremdfi-
nanzierung gegeniiber der Eigenkapitalfinanzierung nicht mit Einnahmeverlus-
ten des Fiskus, sondern sogar mit h6heren Einnahmen beseitigen. Fiir junge
Unternehmen wire dann die Finanzierung liber neu aufgenommenes Eigenkapi-
tal nicht mehr gegeniiber der Finanzierung tiber Fremdkapital benachteiligt.

Dabei wiirde auch der nachteilige Effekt vermieden, dass etablierte Unterneh-
men mit einem hohen Eigenkapital durch den ,,Windfall gain“ der Zinsbereini-
gung gegeniiber neuen Wettbewerbern indirekt durch die Zinsgutschrift subven-
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tioniert werden. Ein derartiger Effekt wird von Princen (2012) fiir Belgien be-
richtet.

823. Sollte tatsichlich an der Zinsbereinigung festgehalten werden, wire das italie-
nische Modell der Zinsbereinigung zu bevorzugen. Dieses bezieht sich nur auf
neu geschaffenes Eigenkapital und es vermeidet damit eine Begiinstigung des
bereits vorhandenen bereinigten Eigenkapitals. Damit diirften sich auch die
Steuerausfille in engeren Grenzen halten (Zangari, 2014).
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