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Abstract 

Dieser Beitrag untersucht, welche Anreize von asymmetrischer Besteuerung einerseits und 
von Haftungsbeschränkungen andererseits für die optimale Risikowahl eines Unternehmens 
ausgehen. Wir betrachten dabei eine risikobehaftete Investition, deren Risikograd 
wertrelevant verändert werden kann, so dass es bei Vollhaftung im steuerfreien Fall einen 
individuell optimalen Risikograd gibt. Es kann gezeigt werden, dass Verlustverrechnungs-
beschränkungen den Anreiz zur Risikoübernahme dämpfen und Haftungsbeschränkungen den 
Anreiz zur Risikoübernahme erhöhen. Die endgültige Entscheidung eines Investors über die 
Risikowahl hängt dann von der Kombination der Verlustverrechnungs- und Haftungs-
parameter sowie dem Steuersatz ab. Im Ergebnis kann für jeden Grad der Haftungs-
beschränkung eine Ausprägung des Verlustverrechnungsparameters hergeleitet werden, für 
den genau der vor Steuern und Haftungsbeschränkungen optimale Risikograd gewählt wird, 
so dass risikobezogene Entscheidungsneutralität besteht. Wir zeigen, dass risikobezogene 
Entscheidungsneutralität mit einer rechtsformneutralen Besteuerung nicht kompatibel ist – 
für unbeschränkte Haftung erweist sich eine symmetrische Besteuerung, für beschränkte 
Haftung dagegen eine asymmetrische Besteuerung als geboten. Diese Ergebnisse implizieren, 
dass sich aus der allgemeinen Forderung nach Entscheidungsneutralität der Besteuerung 
nicht zwingend Postulate nach partiellen Neutralitäten ableiten lassen, sondern dass 
verschiedene Partialneutralitäten konkurrierende Zielsetzungen darstellen können. 
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Haftungsbeschränkungen, asymmetrische Besteuerung und die Bereitschaft zur 
Risikoübernahme – Weshalb eine rechtsformneutrale Besteuerung allokativ schädlich ist 

 

 

1. Einleitung 

Die Wirkung von Steuern auf unternehmerische Entscheidungen gehört zu den zentralen 

Themen der Steuerlehre, weil diese Wirkungsmechanismen sowohl aus einzel- als auch aus 

gesamtwirtschaftlicher Sicht bedeutsam sind. Nach einem verbreiteten Werturteil soll dabei 

die Erhebung von Steuern möglichst wenig Einfluss auf reale Entscheidungen haben, weil 

„durch eine neutrale Besteuerung Verzerrungen der gesamtwirtschaftlichen Ressourcen-

allokation vermieden werden, woraus Effizienzvorteile zu erwarten sind“1. In der Tat ist 

Entscheidungsneutralität aus verschiedensten Gründen eine beachtenswerte Eigenschaft eines 

Steuersystems: 

• Betriebswirtschaftliche Planungskalküle würden stark vereinfacht, weil man sich um die 

explizite Erfassung der Steuern nicht mehr kümmern müsste; 

• Die Allokation wäre gegenüber derjenigen ohne Steuern unverzerrt; 

• Selbst wenn der Fiskus die Entscheidungsneutralität nicht als Ziel der Steuerpolitik 

ansieht, wird ein entscheidungsneutrales Steuersystem als Referenzmodell benötigt, um 

beurteilen zu können, ob Neutralitätsverletzungen die vom Steuergesetzgeber gewünschte 

Richtung aufweisen. 

Aus der grundsätzlichen Zielsetzung der Entscheidungsneutralität werden üblicherweise 

verschiedene partielle Neutralitätspostulate gewonnen, so etwa diejenigen nach einer 

finanzierungsneutralen Besteuerung und nach Rechtsformneutralität der Besteuerung2. Solche 

Neutralitätsforderungen werden nicht selten auch aus anderen Aspekten hergeleitet, etwa der 

Forderung nach Gleichmäßigkeit der Besteuerung, was besonders deutlich wird in folgendem 

Statement von Siegel (2003): „Da jeder Steuerbürger nach dem finanziellen Ergebnis seiner 

wirtschaftlichen Betätigung zu besteuern ist, setzt Gleichmäßigkeit der Besteuerung 

Rechtsformneutralität voraus“. Im Gegensatz zu den eher prinzipienorientierten Befürwortern 

einer – wie auch immer definierten – Rechtsformneutralität ziehen wirkungsorientierte 

Betriebswirte die ökonomische Sinnhaftigkeit dieses Postulats zunehmend in Zweifel3. 

                                                 
1 Wagner (2005), S. 412, der die Neutralität der Besteuerung auch als das „zentrale Postulat der 
Finanzwissenschaft“ charakterisiert. 
2 Vgl. etwa Maiterth / Sureth (2006) für eine ausführliche Darstellung der in diesem Zusammenhang 
vorgetragenen Argumente. 
3 Für die umfassende rechtswissenschaftliche und betriebswirtschaftliche Literatur zu Definition, Inhalten und 
Zwecken einer rechtsformneutralen Unternehmensbesteuerung sei auf Siegel (2004) und Wagner (2006) sowie 
die dort genannten Quellen verwiesen. Eine erste simulationsbasierte numerische Vorteilhaftigkeitsanalyse 
verschiedener Rechtsformen in Mehrperiodenkalkülen wird von Schreiber (1987) durchgeführt. 
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In diesem Beitrag greifen wir die Forderung nach Rechtsformneutralität der Besteuerung auf 

und analysieren die dafür erforderlichen Bedingungen unter Risikoaspekten. Wir betrachten 

dabei eine risikobehaftete Investition, deren Risikograd wertrelevant verändert werden kann, 

so dass es ohne Besteuerung einen „optimalen“ Risikograd gibt. Das Steuersystem kann nun 

insbesondere durch die Art der Regelung von Verlustverrechnungen den Anreiz zur 

Risikowahl beeinflussen, wobei wir zeigen, dass eine Besteuerung mit Beschränkungen der 

Verlustverrechnung dämpfend auf den im Optimum gewählten Risikograd wirkt. Andererseits 

führen Haftungsbeschränkungen (also Gestaltungsparameter der Rechtsform von 

Unternehmen) zu einem verstärkten Risikoanreiz. Die endgültige Entscheidung über die 

Risikowahl hängt dann von der Kombination aus Asymmetrie bei der Besteuerung, der 

Ausprägung der Haftungsbeschränkung und dem Steuersatz ab. Wir zeigen, dass die 

Forderung nach Entscheidungsneutralität bei Risiko mit einer rechtsformneutralen 

Besteuerung nicht kompatibel ist. Stattdessen ist je nach Rechtsform und Intensität der 

Haftungsbeschränkung die Asymmetrie der Besteuerung geeignet zu wählen, um 

risikobezogene Entscheidungsneutralität zu generieren. Diese Ergebnisse implizieren, dass 

sich aus der allgemeinen Forderung der Entscheidungsneutralität nicht zwingend Postulate 

nach partiellen Neutralitäten ableiten lassen, sondern dass verschiedene Partialneutralitäten 

konkurrierende Zielsetzungen darstellen können. 

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: In Kapitel 2 geben wir einen Überblick über die 

Behandlung von Fragen des Risikos und der Haftungsbeschränkung in der Literatur zur 

theoretischen Analyse von Steuerwirkungen. Kapitel 3 enthält die Modellstruktur und die 

Entwicklung der Anreizwirkungen, die von einer asymmetrischen Besteuerung und von 

Haftungsbeschränkungen jeweils induziert werden. Die Herleitung dieser 

Wirkungszusammenhänge erfolgt dabei stets schrittweise, indem immer zuerst die 

Benchmark-Lösung ohne den betrachteten Gestaltungsparameter und dann die Veränderungen 

analysiert werden, die sich durch seine Existenz für den Fall des einfachen Risikos bis hin 

zum wählbaren und wertrelevanten Risiko ergeben. Kapitel 4 enthält die zentralen Resultate 

zur risikobezogenen Entscheidungsneutralität, und in Kapitel 5 demonstrieren wir diese 

Resultate anhand einiger einfacher Beispiele. Kapitel 6 fasst die Ergebnisse zusammen, 

diskutiert kritisch einige Prämissen und enthält einen kurzen Ausblick auf weiterführene 

Fragestellungen. 

 

2. Literaturüberblick 

Die Wirkungen der Besteuerung auf das Investitionsverhalten und die Bereitschaft zur 

Risikoübernahme bilden seit Jahrzehnten einen bedeutenden Forschungsgegenstand der 

Finanzwissenschaft und der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre. So wurde ein wegweisender 

Beitrag zum Einfluss der Besteuerung auf das Investitionsverhalten bei Risiko bereits von 

Domar / Musgrave (1944) publiziert. Sie weisen nach, dass die Bereitschaft zu riskanten 
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Investitionen entscheidend von den Verlustverrechnungsmöglichkeiten abhängt. Je 

vollständiger die Verlustverrechnungsmöglichkeiten, desto größer wird die Bereitschaft zur 

Risikoübernahme ausgeprägt sein. 

Mossin (1968) verallgemeinert die Aussagen von Domar / Musgrave (1944) mit Hilfe des 

Erwartungsnutzens, Näslund (1968) bestätigt sie mit Hilfe mathematischer Optimierung, und 

Russell / Smith (1970) verwenden Kriterien stochastischer Dominanz zur Analyse der 

Risikoübernahme. Auch Richter (1960), Stiglitz (1969), Allingham (1972) und Sandmo 

(1989) verwenden die Risikonutzentheorie, um den Einfluß der Ertrags-, und 

Substanzbesteuerung mit und ohne Verlustverrechnungsmöglichkeiten auf die Nachfrage 

nach riskanten Vermögensgegenständen zu erklären4. 

In diesen Beiträgen, die der Finanzwissenschaft zuzuordnen sind, wurde bereits frühzeitig 

nachgewiesen, dass Verlustverrechnungsbeschränkungen die Bereitschaft zur Durchführung 

riskanter Investitionen verringern. Auch die deutschsprachige Betriebswirtschaftliche 

Steuerlehre ist zeitnah zu ähnlichen Ergebnissen gelangt. Schneider (1970, 1988) zeigt, dass 

der vollständige Verlustausgleich als „Eichstrich“ einer neutralen Verlustverrechnung 

anzusehen ist. Schneider (1977) weist nach, dass die Bereitschaft zur Risikoübernahme durch 

unvollständige Verlustverrechnung beeinträchtigt wird5. 

Auch in den folgenden Jahrzehnten blieb die asymmetrische Besteuerung, als deren 

Spezialfall Verlustverrechnungsbeschränkungen angesehen werden können, ein intensiv 

untersuchtes Forschungsgebiet der internationalen finanzwissenschaftlichen Literatur, zu dem 

beispielsweise Barlev / Levy (1975), Auerbach (1986), Auerbach / Poterba (1987), MacKie-

Mason (1990), Eeckhoudt / Gollier / Schlesinger (1997), van Wijnbergen / Estache (1999) 

und Panteghini (2001a, 2001b, 2005) Beiträge geleistet haben. Die empirische Relevanz von 

Verlustverrechnungsregelungen verdeutlichen z.B. Altshuler / Auerbach (1990) sowie Mintz 

(1988) und Shevlin (1990) anhand effektiver Steuersätze. 

Wegen der Pfadabhängigkeit real existierender Verlustverrechnungsvorschriften im Kontext 

mehrperiodiger Investitionsentscheidungen liefern analytische Methoden in vielen Fällen 

keine ökonomisch sinnvoll interpretierbaren Ergebnisse. Daher wurde die Anwendung 

numerischer Verfahren zur Bewertung von Investitionsobjekten mit steuerlichen Verlusten 

notwendig. In der US-amerikanischen Literatur wurden numerische Simulationen z.B. von 

Majd / Myers (1985) und Majd / Myers (1987) durchgeführt. Im deutschsprachigen 

Schrifttum finden sich Monte-Carlo-Simulationen zur investitionstheoretischen Beurteilung 

von Verlustverrechnungsregelungen bereits in den 1970er Jahren. So haben Haegert / Kramm 

                                                 
4 Zur Kritik an einigen Modellannahmen vgl. Feldstein (1969). Zur historischen Entwicklung der Literatur zum 
Zusammenhang von Steuern und Risiko vgl. Schneider (1977). Ein umfassender Literaturüberblick zum Einfluss 
der Besteuerung auf die Bereitschaft zur Risikoübernahme findet sich bei Niemann / Sureth (2008). Zur Rolle 
der Steuersysteme in der aktuellen Finanzkrise vgl. z.B. Shaviro (2009), Hemmelgarn / Nicodème (2010). 
5 Eeckhoudt / Hansen (1982) zeigen, unter welchen Bedingungen eine Verschärfung der Verlustverrechnungs-
beschränkungen zu einer verstärkten Bereitschaft zur Risikoübernahme führen kann. 
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(1977) die Auswirkungen der Einführung eines Verlustrücktrags untersucht. Die von der 

Mindestbesteuerung des § 10d dEStG ausgehenden Investitionswirkungen wurden erstmalig 

quantitativ von Niemann (2004) untersucht6. In dieser Simulationsstudie wurde auch erstmals 

die Situation eines bereits im Entscheidungszeitpunkt existierenden Verlustvortrags 

thematisiert und Verlustverrechnungsregeln sowohl auf eine Entscheidungs- als auch die 

Unterlassungsalternative angewandt7. 

Verlustverrechnungsregeln sind nicht nur Gegenstand finanzwissenschaftlicher oder 

betriebswirtschaftlicher Steuerforschung. Auch in der Finanzierungstheorie wurden die 

Wirkungen asymmetrischer Besteuerung untersucht. So wurde in der Literatur bereits 

vielfach, z.B. von Ball / Bowers (1982), Cooper / Franks (1983), Majd / Myers (1985), 

Majd / Myers (1987), Schnabel / Roumi (1990), Lund (2000), auf die Parallelen zwischen den 

Auszahlungsprofilen einer Kaufoption und einer asymmetrischen Ertragsteuer hingewiesen 

und der Steueranspruch des Fiskus optionspreistheoretisch bewertet. 

Während Steuersysteme, die das Investitionsverhalten nicht beeinflussen, unter Sicherheit 

bereits seit den 1940er Jahren von Brown (1948), Preinreich (1951), Samuelson (1964) und 

Johansson (1969) hergeleitet wurden, fand der Nachweis investitionsneutraler Steuersysteme 

unter Unsicherheit erst wesentlich später statt und wurde z.B. von Hartman (1978), Fane 

(1987), Buchholz (1988), Bond / Devereux (1995) durchgeführt. In realoptionstheoretischen 

Modellen wurden neutrale Steuersysteme unter Risikoneutralität von Sureth (1999), Sureth 

(2002), und Niemann / Sureth (2005) und unter Risikoaversion von Niemann (2001) und 

Niemann / Sureth (2004) hergeleitet. Auch mit Hilfe der Martingaltheorie konnten 

Löffler / Schneider (2003) und Schneider (2005) bereits die Investitionsneutralität bekannter 

Steuersysteme nachweisen. 

Überwiegend erfordern die in der Neutralitätsanalyse als investitionsneutral nachgewiesenen 

Steuersysteme einen proportionalen Steuertarif und eine symmetrische Besteuerung von 

Gewinnen und Verlusten. Dies gilt sowohl für die unter Sicherheit und unter Risiko bei 

Risikoneutralität als investitionsneutral bekannte Cash-Flow-Steuer als auch für die 

Besteuerung des ökonomischen Gewinns8. Abweichungen von der symmetrischen 

Besteuerung, d.h. das Vorliegen von Verlustverrechnungsbeschränkungen, implizieren daher 

eine Neutralitätsverletzung. Eine Ursache für dieses Ergebnis ist auf die in der 

Neutralitätsliteratur übliche Annahme zurückzuführen, dass Investitionen direkt von 

natürlichen Personen getätigt werden, dass also die institutionellen Rahmenbedingungen 

häufig ausgeblendet werden. Diese Annahme korrespondiert mit der in Deutschland und 

                                                 
6 Zur Analyse unterschiedlicher Konzepte der Mindestbesteuerung vgl. auch Dahle / Sureth (2008). 
7 In der anglo-amerikanischen Literatur wird regelmäßig die Besteuerung der Alternativanlage übersehen, die 
jedoch für den Steuereinfluss auf Investitionsentscheidungen ausschlaggebend sein kann. Vgl. z.B. De 
Waegenaere / Sansing / Wielhouver (2001), Panteghini (2001a), Panteghini (2001b), z.T. Schnabel / Roumi 
(1990). 
8 Da neutrale Steuersysteme unter Risikoaversion vielfach nur investorenspezifisch nachgewiesen werden 
konnten, ist eine entsprechende Aussage bei Risikoaversion nur eingeschränkt möglich. 
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Österreich praktizierten Besteuerung von Personenunternehmen, ist also für eine beträchtliche 

Anzahl von Investoren durchaus als zweckmäßig anzusehen. 

Falls sich Investoren zur Durchführung von Investitionen jedoch der Rechtsform einer 

Kapitalgesellschaft bedienen, können die für Personenunternehmen hergeleiteten 

Neutralitätsergebnisse nicht uneingeschränkt übernommen werden. Ein Grund hierfür liegt 

darin, dass eine weitere Besteuerungsebene hinzugefügt wird. Sofern keine vollständige 

Integration der Kapitalgesellschafts- in die Anteilseignerbesteuerung vorliegt9, können 

Steuerwirkungen nur unter restriktiven Annahmen über die Ergebnissituation und die 

Ausschüttungspolitik gezeigt werden10. 

Ein weiterer Grund für die eingeschränkte Vergleichbarkeit von Steuerwirkungen auf 

Personenunternehmen und Kapitalgesellschaften besteht in der gesellschaftsrechtlichen 

Haftungsbeschränkung der Anteilseigner von Kapitalgesellschaften11. Während 

Mitunternehmer direkt für die Zahlungsverpflichtungen ihrer Personenunternehmen haften, 

sind Anteilseigner von Kapitalgesellschaften von der Haftung für Verbindlichkeiten der 

Gesellschaft typischerweise freigestellt. Diese Haftungsbeschränkung erzeugt ähnlich wie 

Verlustverrechnungsbeschränkungen eine asymmetrische Zahlungsstruktur: Positive 

zahlungsgleiche Gewinne von Kapitalgesellschaften können i.d.R. weitgehend proportional in 

positive Zahlungsüberschüsse der Anteilseigner transformiert werden, während Verluste von 

Kapitalgesellschaften nicht zu entsprechenden Zahlungsverpflichtungen der Anteilseigner 

führen. 

Diese nichtsteuerlich induzierte Asymmetrie ist wegen ihrer praktischen Bedeutung 

naturgemäß bereits seit langer Zeit Gegenstand der ökonomischen Analyse des Rechts, 

insbesondere im Hinblick auf die Beziehung zwischen Eigentümern und Gläubigern von 

Kapitalgesellschaften. Dabei kann leicht gezeigt werden, dass risikoneutrale 

Entscheidungsträger mit beschränkter Haftung möglichst riskante Investitionen im Sinne 

eines höheren Mean-preserving spread bevorzugen. Dieses Ergebnis gilt insbesondere für 

Unternehmen nahe an der Insolvenz, wie Sinn (1980) und Golbe (1988) verdeutlichen 

(„gamble for resurrection“). Gollier / Koehl / Rochet (1997) weisen nach, dass 

Haftungsbeschränkungen zwar die individuell optimale Risikoübernahme erhöhen, dass 

risikoaverse Entscheidungsträger mit beschränkter Haftung aber im allgemeinen nicht die 

riskantestmöglichen Investitionen tätigen. 

                                                 
9 Eine vollständige Synchronisation von Kapitalgesellschafts- und Anteilseignerbesteuerung liegt nur im Fall 
einer Teilhabersteuer vor, die jedoch bislang nicht praktiziert wurde. Zu Teilhabersteuer vgl. Engels / Stützel 
(1968).  
10 Vgl. Kiesewetter / Dietrich (2007), Husmann / Kruschwitz (2001). 
11 Zur historischen Entwicklung von Kapitalgesellschaften im internationalen Vergleich vgl. Guinnane / Harris /  
Lamoreaux / Rosenthal (2007). 
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Jensen / Meckling (1976) untersuchen u.a. die Rolle von Haftungsbeschränkungen im 

Hinblick auf den Zusammenhang von Agency-Kosten und Kapitalstruktur12. Rose-Ackerman 

(1991) argumentiert, dass Manager von Kapitalgesellschaften einerseits sehr sichere 

Investitionsobjekte bevorzugen, um die Insolvenzwahrscheinlichkeit ihres Unternehmens und 

damit die Wahrscheinlichkeit ihres Verdienstausfalls zu minimieren, andererseits aber einen 

Anreiz haben, übermäßig riskante Projekte zu realisieren, um deren positive Ergebnisse im 

Erfolgsfall vereinnahmen zu können, ohne für die negativen Ergebnisse im Misserfolgsfall 

haften zu müssen. 

Haftungsbeschränkungen und ihre Auswirkungen auf Risiken im Bankgeschäft wurden 

bereits lange vor der aktuellen Finanzkrise untersucht13. Sinn (2003) zeigt im Zusammenhang 

mit der asiatischen Bankenkrise, dass beschränkte Haftung und asymmetrische Information 

bewirken, dass Investmentbanken einen Anreiz haben, übermäßig riskante Projekte zu 

finanzieren und zu wenig Eigenkapital zu bilden. 

Steuerzahlungen spielen in diesen Beiträgen keine Rolle. Der Zusammenhang von 

Körperschaftsteuer und beschränkter Haftung wird aber z.B. von Meade (1978) thematisiert. 

Er argumentiert, dass die Haftungsbeschränkung ein spezieller Vorteil von 

Kapitalgesellschaften sei, der besteuert werden solle. Musgrave / Musgrave (1973) dagegen 

behaupten, dass beschränkte Haftung sozial praktisch kostenlos sei und daher nicht besteuert 

werden solle. John / Nair / Senbet (2005) zeigen, dass Haftungsbeschränkungen zu 

Überinvestition führen können. In ihrem Modell kann eine Körperschaftsteuer dazu beitragen, 

Interessenkonflikte zwischen Unternehmenseignern und anderen Stakeholdern zu verringern. 

In diesem Sinne sei die Körperschaftsteuer als Preis für die Haftungsbeschränkung anzusehen.  

Auch Becker / Fuest (2007) zeigen in einem Zwei-Zustände-Modell, dass eine 

Körperschaftsteuer durch die Existenz von Haftungsbeschränkungen gerechtfertigt sein 

kann14. Sie sehen allerdings die Körperschaftsteuer nicht als „Preis“ für das Privileg der 

Haftungsbeschränkung an, sondern als Korrektiv für Kapitalmarktversagen bei 

asymmetrischer Information und leiten eine sozial optimale Zusatzbelastung für 

Kapitalgesellschaften her. 

Das Zusammenwirken von gesellschaftsrechtlichen und / oder vertraglichen Haftungs-

beschränkungen und steuerlichen Verlustverrechnungsbeschränkungen wurde bislang selten 

untersucht. Becker / Fuest (2007) differenzieren in ihrem Modell zwischen Unternehmen, die 

vollständige Verlustausgleichsmöglichkeiten besitzen und solchen, die nur einen Bruchteil 

ihrer Verluste verrechnen können. Bulow / Shoven (1978) untersuchen u.a. den Steuereinfluss 

                                                 
12 Zu Anreizproblemen bei beschränkter Haftung vgl. z.B. Palomino / Prat (2003), Budde / Kräkel (2008), 
Malcomson (2009). Zu Anreizproblemen bei Besteuerung und beschränkter Haftung vgl. Banerjee / Besley 
(1990). 
13 Zur Bedeutung der Einlagensicherung vgl. Rose-Ackerman (1991), S. 304 ff. und die dort zitierten Quellen. 
Zu Haftungsbeschränkungen und Risikoübernahme im Bankgeschäft vgl. z.B. Esty (1998), Grossman (2001). 
14 Vgl. Miglo (2007) für eine leicht modifizierte Version des Modells. 
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auf die Entscheidung zwischen Insolvenz und Fusion mit einem zahlungsfähigen 

Unternehmen. Sie zeigen, dass eine asymmetrische Steuer die Attraktivität einer Fusion im 

Vergleich zur Insolvenz bzw. Liquidation des Unternehmens erhöht, da Verlustvorträge bei 

einer Schließung des Unternehmens verlorengehen. Eine entgegengesetzte Wirkung entsteht 

durch die Besteuerung stark positiver Ergebnisse, die tendenziell eine Beendigung des 

Unternehmens begünstigt. 

Der vorliegende Beitrag dient der Untersuchung der Entscheidungswirkungen simultan 

existierender steuerlicher und nichtsteuerlicher Asymmetrien in der Auszahlungsstruktur von 

Investitionen. Wir zeigen, unter welchen Bedingungen und in welchem Ausmaß ein 

Substitutionsverhältnis von Haftungs- und Verlustverrechnungsbeschränkungen besteht. 

 

3. Modellstruktur und Wirkungen von asymmetrischer Besteuerung und 
Haftungsbeschränkung auf die Risikowahl 

3.1 Benchmark-Situation: Steuerfreier Fall ohne Haftungsbeschränkung 

Betrachtet sei ein Einperiodenmodell mit einem risikoneutralen Anleger. Gegeben sei eine 

sichere Anlage mit einer Verzinsung von z und daher einem erwarteten Endvermögen in Höhe 

von 

( )1EW I z= + . 

Nun sei alternativ eine risikobehaftete Anlage betrachtet, deren Verzinsung mit 

( ), 0, 0zμ ε ε ε ε ε ε= + ≤ ≤ < >%%  

beschrieben wird. Wir unterstellen  

[ ] 0εΕ =% , 

so dass die unsichere Anlage die gleiche erwartete Verzinsung wie die sichere Anlage 

( )zμ =  hat. Es besteht Indifferenz zwischen beiden Anlagen.  

Dabei unterstellen wir, dass der Investor in vollem Umfang für Zahlungsverpflichtungen aus 

dem Investitionsobjekt haftet. Die fehlende Haftungsbeschränkung kann entweder so 

aufgefasst werden, dass tatsächlich Renditen kleiner als –100% möglich sind und eine echte 

Nachschussverpflichtung des Investors besteht. Dies ist beispielsweise bei Investitionen von 

Personenunternehmen der Fall, deren Mitunternehmer für Verbindlichkeiten der Gesellschaft 

unbeschränkt haften und deren Vermögen für die Deckung der Zahlungsverpflichtungen auch 

ausreicht. Alternativ gilt formal die gleiche Situation, falls die Ungleichung 

( )1 1 zμ ε≥ − ⇔ ≥ − +%%  
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erfüllt ist. Dann sind die stochastischen Verhältnisse so, dass es faktisch nicht zur 

Nachschussverpflichtung kommt. Rechnerisch besteht zwischen diesen Fällen zunächst kein 

Unterschied, da in beiden Fällen über den gesamten Definitionsbereich von ε integriert wird. 

Nachfolgend wird demnach bei fehlender Haftungsbeschränkung nicht danach unterschieden, 

welche dieser beiden Situationen im Detail vorliegt. 

 

3.2 Keine Haftungsbeschränkung, symmetrische Besteuerung 

Bei symmetrischer Besteuerung wird ein einheitlicher Steuersatz s auf Kapitalerträge 

angewandt. Alle Rückflüsse z bzw. μ%  unterliegen in vollem Umfang demselben Steuersatz; 

es existieren keine steuerfreien Einkommensbestandteile. Bemessungsgrundlagen- und 

Tarifeffekte der Besteuerung15 können deshalb nicht vorliegen16. 

Die sichere Anlage unterliegt daher einer Besteuerung mit dem Steuersatz s, so dass bei einer 

Investition von I netto ein Endvermögen von 

( )( )1 1sEW I z s= + −  

verbleibt. 

Unter der Annahme, dass der Wertzuwachs der unsicheren Anlage am Periodende einer 

symmetrischen Wertänderungssteuer unterliegt, die den gleichen Satz s wie die obige 

Kapitalertragsteuer hat, ergibt sich für die risikobehaftete Anlage ein Endvermögen nach 

Steuern in Höhe von 

( )( ) ( )( )1 1 1 1s s
rEW I s I z s EWμ= + − = + − = . 

Die Indifferenzrelation bleibt erhalten, da weder durch Haftungsbeschränkungen noch durch 

die Besteuerung Asymmetrien in der Auszahlungsstruktur induziert werden. 

 

3.3 Keine Haftungsbeschränkung, aber Verlustverrechnungsbeschränkung 
(asymmetrische Besteuerung) 

Im Zuge einer schrittweisen Einführung von mehreren asymmetrischen Rückflussstrukturen 

wird zunächst eine steuerlich induzierte Asymmetrie in Gestalt von 

Verlustverrechnungsbeschränkungen eingeführt. Positive Reinvermögensänderungen 

unterliegen weiterhin dem vollen Steuersatz s, während für niedrigere Realisationen von ε  
nur eine eingeschränkte oder auch gar keine Steuererstattung stattfindet. Formal wird dies 
                                                 
15 Zur grundlegenden Systematisierung steuerlicher Effekte vgl. Wagner (1984). 
16 Da Kapitalerträge im vorliegenden Modell der Besteuerung unterliegen, werden keine Konsumsteuersysteme 
betrachtet. Ob hier eine traditionelle Einkommensteuer („comprehensive income tax“) oder eine 
Kapitaleinkommen gegenüber Arbeitseinkommen begünstigende Besteuerung im Stile einer Dual Income Tax 
oder einer Abgeltungssteuer vorliegt, kann offen bleiben, da Arbeitseinkommen im Modell nicht betrachtet 
werden. 
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durch Einführung eines Verlustverrechnungskoeffizienten 0 1≤ ≤γ  realisiert, der den Anteil 

der abzugsfähigen Verluste symbolisiert. Insofern ist γ  als steuerpolitische Aktionsvariable 

anzusehen, mit der der Steuergesetzgeber u.U. Änderungen der Bereitschaft von Investoren, 

riskante Investitionen durchzuführen, induzieren kann. Die Steuerbemessungsgrundlage BG  

beträgt nun: 

( ) für

( ) für

I z z
BG

I z z
γ ε ε

ε ε
⋅ ⋅ + < −⎧

= ⎨ ⋅ + ≥ −⎩
 

Für 1=γ  erhält man den Spezialfall symmetrischer Besteuerung, für 0=γ  ein vollständiges 

Verlustverrechnungsverbot. Reale Steuersysteme mit beschränkten Verlustrücktrags-

möglichkeiten, unverzinslichen Verlustvorträgen oder unterschiedlichen Formen der 

Mindestbesteuerung als Ausprägungen von Verlustverrechnungsbeschränkungen sind durch 

0 1< <γ  gekennzeichnet. Eine Verschärfung der Verlustverrechnungsbedingungen (im Sinne 

einer Verschlechterung für den Investor) als steuerpolitische Maßnahme entspricht folglich 

einer Verringerung von γ .17  

Graphisch lässt sich der Zusammenhang zwischen der Realisation der Zufallsvariable ε  und 

dem Endvermögen W(ε) des Investors leicht veranschaulichen: 

ε

W@εD

 

Abbildung 1: Endvermögen bei symmetrischer und asymmetrischer Besteuerung als 

Funktion der Zufallsvariable ε  

                                                 
17 In den meisten real existierenden Steuersystemen ist die Verwertbarkeit von Verlusten auch von ihrer Höhe 
abhängig, da höhere Verluste i.d.R. zu Verlustvorträgen führen, die erst in späteren Perioden abgezogen werden 
können, wodurch ein negativer Zeiteffekt eintritt. In der her verwendeten Notation würde dies implizieren, dass 

γ  eine Funktion von ε  ist: ( )≡γ γ ε . Da diese Modellspezifikation jedoch weitreichende Annahmen über 

künftige Gewinne erfordern würde, die in einem Einperiodenmodell schwer zu rechtfertigen sind, wird im 
Folgenden von γ  als einer Konstanten ausgegangen. Verlustverrechnungsbeschränkungen führen im 

Allgemeinen zu Zeit- bzw. Zinseffekten der Besteuerung. Im hier vorliegenden einperiodigen Modell sind 
Zeiteffekte naturgemäß ausgeschlossen. Deshalb muss hier eine Approximation von Zeiteffekten durch 
Bemessungsgrundlageneffekte erfolgen. 
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Das Endvermögen bei symmetrischer Besteuerung ist durch die durchgezogene Linie 

dargestellt, das Endvermögen bei Verlustverrechnungsbeschränkungen durch die gestrichelte 

Linie, die für ε ≥ −z  mit der durchgezogenen Linie zusammenfällt. Die Asymmetrie der 

Besteuerung führt offenbar eine Konkavität in den Verlauf der Funktion des Endvermögens 

ein, und es ist zu erwarten, dass dies hinsichtlich der Risikowahl analoge Wirkungen wie die 

konkave Nutzenfunktion eines risikoscheuen Entscheidungsträgers entfaltet. Dies wird im 

folgenden Abschnitt formal analysiert. 

 

3.3.1 Riskante Investition mit gegebenem Risiko 

Bei der sicheren Anlage ändert sich gegenüber der Benchmark-Situation naturgemäß nichts, 

da sie stets einen positiven Rückfluss liefert.  

Unter Berücksichtigung der asymmetrischen Besteuerung ist das erwartete Netto-

Endvermögen der risikobehafteten Anlage gegeben durch 

( )( ) ( ) ( )( ) ( )

( )( ) ( ) ( )( ) ( )

( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( )( )

1 1 1

1 1 1

1 1 1 (1 )

1 1 (1 )

1 1

−

−

−

−

− −

−

−

⎛ ⎞
= + + − + + −⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
⎛ ⎞

= + + − + − + + −⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠
⎛ ⎞

= + + − + + − + − +⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠
⎛ ⎞

= + − + − +⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

≤ + − =

∫ ∫

∫ ∫

∫ ∫ ∫

∫

z
s

r
z

z

z

z z

z

z

s

EW I z s f d z s f d

I z s s s f d z s f d

I z s f d z s f d s z f d

I z s s z f d

I z s EW

ε

ε

ε

ε

ε

ε ε

ε

ε γ ε ε ε ε ε

ε γ ε ε ε ε ε

ε ε ε ε ε ε γ ε ε ε

γ ε ε ε

 

Die Ungleichung folgt wegen: 

( ) ( ) 0
−

≡ + ≤∫
z

M z f d
ε

ε ε ε  

Durch die asymmetrische Wertzuwachssteuer wäre eine ansonsten äquivalente risikobehaftete 

Anlage jetzt unvorteilhaft. 
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3.3.2 Riskante Investition mit wählbarem Risiko 

Der Nachteil durch unvollständige Verlustverrechnung nimmt mit steigendem Risiko und 

restriktiveren Verlustverrechnungsbestimmungen zu. Das wird ersichtlich, wenn man einen 

vom Investor wählbaren Risikoparameter 0≥r  wie folgt einführt:18 

( )r z rμ ε= + %% . 

Mit den obigen Annahmen gilt für Erwartungswert und Varianz der risikobehafteten Anlage: 

( ) [ ] ( )( ) 2 2undr z r z Var r r εμ ε μ σΕ = + Ε = =⎡ ⎤⎣ ⎦ %% % . 

Gemessen an der Varianz steigt also das Renditerisiko mit höheren Werten für r bei ansonsten 

unverändertem Erwartungswert der Rendite („mean-preserving-spread“19). Ein risikoneutraler 

Investor ist bei symmetrischer Besteuerung daher indifferent bezüglich der Wahl von r . Die 

Steuerbemessungsgrundlage ist mit asymmetrischer Besteuerung wie folgt definiert: 

( )

( )

für 

für ,

zI z r
rBG
zI z r
r

γ ε ε

ε ε

⎧ + < −⎪⎪= ⎨
⎪ + ≥ −
⎪⎩

 

und man erhält als asymmetrieinduzierten Störterm: 

( ) ( ) ( ) 0

−

= + ≤∫
z
r

M r z r f d
ε

ε ε ε . 

Differenzieren von M(r) nach r führt zu: 

( ) ( ) ( )2

0

0.

− −

=

∂ ⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞= + − + − = ≤⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟∂ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠
∫ ∫

1442443

z z
r rM r z z zf d f z r f d

r r r rε ε

ε ε ε ε ε ε  

Da negative Steuerbemessungsgrundlagen für höhere Werte von r wahrscheinlicher werden, 

wird ein risikoneutraler Investor nun die risikofreie Anlage wählen: 0=r . Eine 

risikobehaftete Anlage kann also ceteris paribus nur bei höherer Basisverzinsung vorteilhaft 

werden. 

 

                                                 
18 Diese Art der Parametrisierung des Risikos ist insbesondere in der finanziellen Agency-Theorie üblich zur 
Analyse des Risikoanreizproblems, siehe etwa Gavish / Kalay (1983), Green / Talmor (1986), 
Campbell / Kracaw (1990) und Ewert (1995). 
19 Vgl. z.B. Diamond / Stiglitz (1974). 
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3.3.3 Riskante Investition mit nichtmonotoner Rendite-Risiko-Funktion 

Den Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko kann man aber auch allgemeiner unter 

Modellierung einer wertrelevanten Risikowahl analysieren, indem man die obige Darstellung 

in der Weise modifiziert, dass vor Steuern ein optimales Risikoniveau ∗r  existiert: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )mit 0 , 0, 0, 0, 0∗ ∗ ∗′ ′ ′ ′′= + = < > = > < <%% r v r r v z v r r v r v r r v rμ ε . 

Die erwartete Verzinsung v(r) entspricht bei r = 0 gerade der sicheren Basisverzinsung z. Eine 

Erhöhung von r führt zunächst zu einer erhöhten erwarteten Verzinsung v, diese erreicht bei r* 

ihr eindeutiges Maximum und sinkt danach wieder. Damit wird eine kontinuierliche 

Risikowahl abgebildet, die sowohl im Falle fehlender Besteuerung als auch bei symmetrischer 

Besteuerung zur optimalen Wahl von r* führt, da eine Multiplikation mit dem Faktor (1 )− s  

die Optimalitätseigenschaften unverändert lässt. Insofern verzerrt eine symmetrische 

Besteuerung unter den hier gesetzten Annahmen die Bereitschaft zur Risikoübernahme nicht. 

Bei asymmetrischer Besteuerung dagegen lautet das Endvermögen nach Steuern jetzt wie 

folgt: 

( )( ) ( )( ) ( )
( )

1 1 (1 )

−⎛ ⎞
⎜ ⎟

= + − + − +⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∫
v r

r
s

rEW I v r s s v r r f d
ε

γ ε ε ε  

An der Stelle der optimalen Lösung r̂  muss folgende Bedingung erster Ordnung erfüllt sein: 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )
( )ˆ
ˆˆ

ˆ ˆ1 (1 ) 0

−⎛ ⎞
∂ ⎜ ⎟′ ′= − + − + =⎜ ⎟∂ ⎜ ⎟

⎝ ⎠

∫
v r

s r
rEW r

I v r s s v r f d
r ε

γ ε ε ε  

Es muss die Relation ˆ ∗≤r r  gelten, denn an der Stelle r* gilt wegen v´(r*) = 0 die 

Ungleichung 

( )

( )

(1 ) 0

∗

∗

∗

−

=

⎛ ⎞
⎜ ⎟∂ ⎜ ⎟= − ≤

∂ ⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∫

v r

s r
r

r r

EW I s f d
r ε

γ ε ε ε , 

so dass r* kein Optimum sein kann. Dass r̂  tatsächlich kleiner als r* ist, ergibt sich daraus, 

dass die zweite Ableitung von s
rEW  nach r negativ ist, was man wie folgt zeigen kann: 
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( )( ) ( ) ( )
( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

2

2

2

ˆ1 (1 )

(1 )

−⎛
⎜∂ ′′ ′′= − + −⎜∂ ⎜
⎝

⎞′−⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞
′+ − − − ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠⎠

∫
v r

s r
rEW I v r s s v r f d

r

v r rv r v r v r
s f v r

r r r

ε

γ ε ε

γ

 

Wegen ( ) 0v r′′ <  sind die ersten beiden Terme in der Klammer negativ. Für den letzten Term 

gilt das ebenfalls wegen: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2

2

1
(1 ) (1 ) 0.

′ ′− −⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞
′− − − = − − − <⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

v r rv r v r v r v r rv r v r
s f v r sf

r r r r r r
γ γ

Im Ergebnis führt die asymmetrische Steuer bei fehlender Haftungsbeschränkung also zu 

einer verminderten Bereitschaft zur Risikoübernahme, wobei wir freilich risikoneutrales 

Verhalten unterstellt haben.20  

 

3.4  Fehlende Besteuerung mit vollständiger oder teilweiser Haftungsbeschränkung 

Eine vollständige Haftungsbeschränkung impliziert, dass im Falle von  

( ) ( )1
1 bzw.

+
< − + < −% %

v r
z

r
ε ε  

für den Investor ein zustandsabhängiges Endvermögen von null anzusetzen ist, d.h. dass eine 

bei unbeschränkter Haftung eintretende Nachschusspflicht zumindest teilweise entfällt. 

Negative Endvermögen sind durch diese Annahme ausgeschlossen. Damit die Analyse von 

Haftungsbeschränkungen sinnvoll ist, gehen wir davon aus, dass dieser Fall mit positiver 

Wahrscheinlichkeit auftritt: 

( ) ( )1
1 bzw.

+
< − + < −

v r
z

r
ε ε  

Liegt nur eine teilweise Haftungsbeschränkung vor, so wird die bei unbeschränkter Haftung 

eintretende Nachschusspflicht nicht vollständig, sondern nur teilweise wegfallen. Diese 

Variante kann als Versicherung mit einer proportionalen „Schadensübernahme“ in Höhe von 

0 1≤ ≤β  oder äquivalent mit proportionaler „Selbstbeteiligung“ des Investors in Höhe von 

( )1− β  interpretiert werden. Als „Versicherungsfall“ wird im Folgenden eine Rendite vor 

Versicherungsleistung von ( ) 1< −% rμ , d.h. ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals 

                                                 
20 Die obige Darstellung unterstellt, dass das Risiko zwar wertrelevant ist, man es aber quasi „kostenlos“ 
variieren kann. Man kann das unter Erhaltung der qualitativen Ergebnisse durch die Annahme verändern, dass 
sich hinter r eine Art „Arbeitsleistung“ des Investors verbirgt, die sowohl zu einer höheren Rendite als auch zu 
einem höheren Risiko führt und zugleich mit einem privaten und streng konvexen Disnutzen von D(r) verbunden 
ist.  
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angesehen. Für 1=β  liegt eine vollständige Haftungsbeschränkung des Investors vor, wie sie 

für Gesellschafter von Kapitalgesellschaften üblich ist, wodurch negative Endvermögen 

ausgeschlossen sind. Für 0=β  besteht dagegen eine vollständige Haftung des Investors wie 

bei (Mit-)Unternehmern von Personenunternehmen. 

Auch β  kann als gesetzgeberische Aktionsvariable angesehen werden, da die Regelung von 

Haftungsverhältnissen im Rahmen des Handels- und Gesellschaftsrechts grundsätzlich im 

Ermessen des Gesetzgebers liegt. Zusätzlich kann β  als steuerpolitische Aktionsvariable 

interpretiert werden, da eine Verlustübernahme in Form einer Haftungsbeschränkung 

grundsätzlich in die Steuerbemessungsgrundlage einbezogen werden könnte. 

Für den Fall einer risikobehafteten, aber ansonsten bezüglich der sicheren Anlage 

äquivalenten Investition beträgt das zustandsabhängige Endvermögen des Investors: 

(1 )(1 ( )) für (1 )

(1 ) für (1 ).

I z z
W

I z z
β ε ε

ε ε
− + + < − +⎧

= ⎨ + + ≥ − +⎩

% %

% %
 

Graphisch lässt sich der Zusammenhang zwischen der Realisation der Zufallsvariable ε  und 

dem Endvermögen des Investors bei beschränkter und unbeschränkter Haftung wie folgt 

veranschaulichen: 

ε

W@εD

 

Abbildung 2: Endvermögen bei beschränkter und unbeschränkter Haftung als Funktion der 

Zufallsvariable ε  

Das Endvermögen bei unbeschränkter Haftung ist durch die durchgezogene Linie dargestellt, 

das Endvermögen bei beschränkter Haftung (hier mit 1<β ) durch die gestrichelte Linie, die 

für (1 )≥ − + zε  mit der durchgezogenen Linie zusammenfällt. Offenbar generiert die 

Haftungsbeschränkung eine Konvexität im Verlauf des Endvermögens, und dies führt zur 

Vermutung, dass dadurch ein Anreiz zur Risikoerhöhung gegeben wird.  

Die explizite formale Analyse bestätigt diese Vermutung. Das erwartete Endvermögen beträgt 

jetzt 



 16

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

( )

1

1

1

0

(1 ) 1 1

1 1 1 ,

− +

− +

− +

<

= − + + + + +

⎛ ⎞
⎜ ⎟= + − + + > +
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∫ ∫

∫ 14243

z

z

z

EW I z f d I z f d

I z z f d I z

ε

ε

ε

β ε ε ε ε ε ε

β ε ε ε

 

so dass wegen  

( ) ( )
{

( )1

00

1 0
− +

><

≡ + + <∫ 14243

z

N z f d
ε

ε ε ε  

die risikobehaftete Alternative für 0>β  besser abschneidet als die sichere Investition. Bei 

variablem Risiko und einem mean-preserving-spread mit ( )r z rμ ε= + %%  ergibt sich als 

zustandsabhängiges Endvermögen 

1
(1 )(1 ( )) für

1
(1 ) für ,

zI z r
rW
zI z r

r

β ε ε

ε ε

+⎧ − + + < −⎪⎪= ⎨ +⎪ + + ≥ −
⎪⎩

% %

% %

 

bzw. im Erwartungswert: 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )( )

1

1

1

(1 ) 1 1

1 1

1 .

+
−

+
−

+
−

= − + + + + +

⎛ ⎞
⎜ ⎟= + − + +⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠

= + −

∫ ∫

∫

z
r

z
r

z
r

EW I z r f d I z r f d

I z z r f d

I z N r

ε

ε

ε

β ε ε ε ε ε ε

β ε ε ε

β

 

Das führt auf: 

( ) ( )
1

0

+
−

∂
= <

∂ ∫
z

rN r
f d

r ε

ε ε ε . 

Der Vorteil aus der Haftungsbeschränkung steigt also mit zunehmendem Risiko. Für die 

Variante mit v(r) als Ausdruck eines wertrelevanten Risikos erhält man als erwartetes 

Endvermögen: 
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( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )( )

1 ( )

1 ( )

1 ( )

(1 ) 1 ( ) 1 ( )

1 ( ) 1 ( )

1 ( )

+
−

+
−

+
−

= − + + + + +

⎛ ⎞
⎜ ⎟= + − + +⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠

= + −

∫ ∫

∫

v r
r

v r
r

v r
r

EW I v r r f d I v r r f d

I v r v r r f d

I v r N r

ε

ε

ε

β ε ε ε ε ε ε

β ε ε ε

β

 

Die Bedingung erster Ordnung an der Stelle der optimalen Lösung r̂  lautet hier: 

( ) ( ) ( )( ) ( )
( )ˆ1

ˆˆ
ˆ ˆ 0

+
−⎛ ⎞

∂ ⎜ ⎟′ ′= − + =⎜ ⎟∂ ⎜ ⎟
⎝ ⎠

∫
v r
rEW r

I v r v r f d
r ε

β ε ε ε . 

An der Stelle r* ist wegen v´(r*) = 0 die Ungleichung 

( )

( )1

0

∗

∗

∗

+
−

=

∂
= − ≥

∂ ∫

v r

r

r r

EW I f d
r ε

β ε ε ε  

erfüllt, so dass im Ergebnis ein höheres Risikoniveau *ˆ ≥r r  als ohne Haftungsbeschränkung 

realisiert wird. 

 

3.5 Symmetrische Besteuerung mit Haftungsbeschränkung 

Im Fall mit Haftungsbeschränkung ( 0>β ) kann sich die Berechnung des erwarteten 

Endvermögens vom steuerfreien Fall unterscheiden. Grundsätzlich sind die folgenden 

Varianten denkbar: 

1. Steuerbemessungsgrundlage ist die Reinvermögensänderung ( )⋅ %I rμ  unter 

Berücksichtigung der Haftungsbeschränkung. Im Fall eines Totalverlustes würde es bei 

symmetrischer Besteuerung bei einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals mit 1= −μ  

zu einer proportionalen Beteiligung des Fiskus an der Reinvermögensminderung kommen, 

so dass das Netto-Endvermögen 0>sI  betragen würde. Diese Variante entspricht der 

derzeitigen Behandlung der Anteilseigner von Kapitalgesellschaften, die eine 

verlustbedingte Steuerminderzahlung (z.B. aufgrund einer Teilwertabschreibung auf die 

Beteiligung) nicht zur Abdeckung der Verbindlichkeiten der Kapitalgesellschaft 

bereitstellen müssen. 

2. Denkbar wäre aber auch, dass die verlustbedingte Steuererstattung zur weiteren 

Verlustabdeckung verwendet werden muss, bis das Netto-Endvermögen genau null 

beträgt. Dieser Fall entspricht etwa der Behandlung von Gesellschaftern einer 
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Personenunternehmung, die zwar grundsätzlich unbeschränkt haften, deren Vermögen 

aber begrenzt ist und u.U. nicht zur Abdeckung sämtlicher Verpflichtungen ausreicht. 

Deshalb liegen selbst bei vollständiger Haftungsbefreiung und damit bei Ausschluss negativer 

Endvermögen zwei Möglichkeiten vor. Bei teilweiser Investorenhaftung ( 0 1< <β ) sind 

ähnliche Fallunterscheidungen vorzunehmen, die ebenfalls danach unterscheiden, ob die 

partielle Haftungsbeschränkung bereits für Renditen unterhalb von 1≤ −μ  greift, bei denen 

durch das Tax shield noch ein positives Endvermögen vorliegen kann (Fall 1), oder erst für 

Werte unterhalb von 
1

1
≤ −

− s
μ , d.h. für negative Endvermögen nach Tax shield, wirksam 

wird (Fall 2). 

Während Fall 1 der Behandlung von Gesellschaftern einer Kapitalgesellschaft entspricht und 

unabhängig vom Anfangsvermögen der Gesellschafter ist, gilt Fall 2 für Gesellschafter einer 

Personengesellschaft in der oben definierten Weise nur dann, wenn die Beteiligung an der 

Gesellschaft die einzige Vermögensposition des Investors darstellt. Andernfalls sind die 

anderen Komponenten des Endvermögens des Investors in die Berechnungen einzubeziehen, 

wodurch aber der Charakter einer Partialanalyse verlorengeht. Zur Fokussierung auf die 

rechtsformtypischen Haftungsformen erfolgt im weiteren Verlauf eine Beschränkung auf den 

Fall 1. 

Für diesen Fall errechnet sich das folgende Endvermögen (als Funktion von μ , die jeweils in 

Anlehnung an die obigen drei Varianten bezüglich der Abhängigkeit von r zu konkretisieren 

ist)21: 

[ ]
[ ]1

(1 (1 ) ) (1 )(1 ) für 1
( )

1 (1 ) für 1

I s s
W

I s
β β μ μ

μ
μ μ

⎧ − − + − − < −⎪= ⎨ + − ≥ −⎪⎩
 

Für = +z rμ ε  ergibt sich als Erwartungswert: 

( ) ( ) [ ] ( )

( ) ( )

( )( ) [ ]

1

1
1

1

1 (1 ) (1 )(1 ) 1 (1 )( )

1 (1 ) (1 ) 1

1 (1 ) 1 (1 )

+
−

+
−

+
−

= − − + − − + + + − +⎡ ⎤⎣ ⎦

⎛ ⎞
⎜ ⎟= + − − − + +⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠
⎡ ⎤= + − − > + −⎣ ⎦

∫ ∫

∫

z
r

z
r

z
r

EW I s s z r f d I s z r f d

I s z s z r f d

I s z N r I s z

ε

ε

ε

β β ε ε ε ε ε ε

β ε ε ε

β

 

                                                 
21 Zur Vermeidung einer allzu umfangreichen Indizierung kennzeichnen wir nachfolgend das Endvermögen bzw. 
das erwartete Endvermögen für den Fall der symmetrischen (asymmetrischen) Besteuerung und Existenz einer 
Haftungsbeschränkung mit W1 (W2) bzw. EW1 (EW2). 
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Wegen ( ) 0<N r  und 
( )

0
∂

<
∂

N r
r

 gilt qualitativ die gleiche Aussage wie im steuerfreien Fall: 

Die Existenz der Haftungsbeschränkung verstärkt die Bereitschaft, riskantere Investitionen 

durchzuführen. Dies bestätigt sich auch für ( )= +v r rμ ε : 

( ) ( )

[ ] ( )

( )( )

1 ( )

1

1 ( )

1 (1 ) (1 )(1 ) ( )

1 (1 )( ( ) )

1 (1 ) ( ) .

+
−

+
−

= − − + − − +⎡ ⎤⎣ ⎦

+ + − +

⎡ ⎤= + − −⎣ ⎦

∫

∫

v r
r

v r
r

EW I s s v r r f d

I s v r r f d

I s v r N r

ε

ε

β β ε ε ε

ε ε ε

β

 

Hier lautet die Bedingung erster Ordnung 

( ) ( ) ( )( ) ( )
( )ˆ1

ˆ
1 ˆ

ˆ ˆ(1 ) 0
ε

β ε ε ε

+
−⎛ ⎞

∂ ⎜ ⎟′ ′= − − + =⎜ ⎟∂ ⎜ ⎟
⎝ ⎠

∫
v r
rEW r

I s v r v r f d
r

. 

An der Stelle *=r r  gilt 
( )*

1
0

∂
≥

∂

EW r
r

, so dass wieder *ˆ ≥r r  gelten muss. Der Einfluss des 

Steuersatzes auf das Endvermögen (optimale Risikowahl unterstellt) ist erwartungsgemäß 

negativ: 

( ) ( ) ( )

( ) ( )( ) ( )
( )

1 1 1

0

ˆ1

ˆ
1

ˆ ˆ ˆˆ

ˆ
ˆ ˆ ˆ1 ( ) 0.

=

+
−

∂ ∂
= +

∂ ∂

⎛ ⎞
∂ ⎜ ⎟

= = + + − <⎜ ⎟∂ ⎜ ⎟
⎝ ⎠

∫

14243

v r
r

dEW r EW r EW rdr
ds r ds s

EW r
I v r r f d v r

s ε

β ε ε ε

 

 

3.6 Verlustausgleichsbeschränkung (asymmetrische Besteuerung) mit 
Haftungsbeschränkung (asymmetrische Auszahlungsstruktur) 

In diesem Abschnitt werden steuerliche und nichtsteuerliche Asymmetrien kombiniert, mit 

der Konsequenz, dass das Endvermögen nach Steuern nun eine zweifach geknickte, 

stückweise lineare Funktion der Vor-Steuer-Rendite μ  bzw. der Zufallsvariablen ε  bildet. 
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ε

W@εD

 

Abbildung 3: Endvermögen bei asymmetrischer Besteuerung und partieller 

Haftungsbeschränkung ( 0 1< <β ) als Funktion der der Zufallsvariablen ε  

 

Ausgehend von Fall 1 der Haftungsbeschränkung (Haftungsbeschränkung wird bereits bei 

1≤ −μ  wirksam), betragen die zustandsabhängigen Endvermögen in Abhängigkeit von μ : 

( )
( ) ( )( )
( )
( )

2

(1 1 ) 1 1 für 1

1 1 für 1 0

1 1 für 0

I s s

W I s

I s

γ β γ β μ μ

μ γ μ μ

μ μ

⎧ − − + − − <⎡ ⎤⎣ ⎦⎪⎪= + − − ≤ <⎡ ⎤⎨ ⎣ ⎦
⎪ + − ≥⎡ ⎤⎪ ⎣ ⎦⎩

 

Im Fall einer Rendite von –100% beträgt das Endvermögen somit genau sIγ  und entspricht 

dem Tax shield bezogen auf den Totalverlust. Wie hoch das Endvermögen bei darüber 

hinausgehenden Verlusten ist, hängt von der Ausprägung des Haftungsparameters β  ab. Für 

vollständige Haftungsbeschränkung ( 1β = ) bildet sIγ  eine untere Schranke für das 

Endvermögen, für Vollhaftung ( 0β = ) folgen die Ergebnisse aus Abschnitt 3.3. 

Für die hinsichtlich der Risikowirkungen allgemeine Variante mit ( ) ( )μ ε= + %% r v r r  erhält 

man für das erwartete Endvermögen folgenden Ausdruck: 
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( )( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

( )

( ) ( )
( )

( ) ( )( ) ( )
( )

( )( ) ( )
( )

1

2

1

1

1 (1 ) (1 )(1 )

1 (1 )( )

1 (1 )( )

1 (1 ) (1 ) (1 ) 1 .

+
−

−

+
−

−

+
− −

⎡ ⎤= − − + − − +⎣ ⎦

+ + − +⎡ ⎤⎣ ⎦

+ + − +⎡ ⎤⎣ ⎦

⎡ ⎤
⎢ ⎥= + − + − + − − + +⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

∫

∫

∫

∫ ∫

v r
r

v r
r

v r
r

v r
r

v r v r
r r

EW I s s v r r f d

I s v r r f d

I s v r r f d

I s v r s v r r f d s v r r f d

ε

ε

ε ε

γ β γ β ε ε ε

γ ε ε ε

ε ε ε

γ ε ε ε γ β ε ε ε

Unter Verwendung von 

( ) ( )( ) ( )
( )

0
ε

ε ε ε
−

= + <∫
v r

r

M r v r r f d  und  

( ) ( )( ) ( )
( )1

1 0
ε

ε ε ε

+
−

= + + <∫
v r
r

N r v r r f d   

lässt sich das erwartete Endvermögen kompakt schreiben als 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 1 1 1 1γ γ β= + − + − − −⎡ ⎤⎣ ⎦EW r I s v r sM r s N r . 

Die wesentlichen Tradeoffs sind offensichtlich und ergeben sich aus den oben erarbeiteten 

Resultaten für die isolierten Wirkungen der asymmetrischen Besteuerung bzw. der 

beschränkten Haftung: Ob die kombinierten Asymmetrien zu einer gesteigerten oder 

verringerten Bereitschaft zur Risikoübernahme führen, hängt von der Ausprägung von M(r) 

und N(r) ab. 

 

4. Entscheidungsneutrale Steuersysteme 

Zunächst ist es also grundsätzlich offen, wie die Risikowahl unter diesen Bedingungen 

aussieht. Aus steuergestaltungspolitischer Sicht lässt sich daher auch ein System unter 

Einbeziehung einer asymmetrischen Besteuerung konstruieren, bei dem sich hinsichtlich der 

Allokation möglichst wenige Verzerrungen ergeben. In diesem Zusammenhang definieren wir 

ein entscheidungsneutrales Steuersystem durch die Menge aller β -γ -Kombinationen, für die 

sich das gleiche optimale Risikoniveau wie ohne Besteuerung ergibt, so dass mithin die 

Beziehung 

( )ˆ ,β γ ∗=r r  
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erfüllt ist. Weil ein optimales Risikoniveau r* nur bei wertrelevantem Risiko mit einem 

präzise bestimmten (und daher nicht beliebigen) Wert gegeben ist, wählen wir für die 

folgende Analyse die allgemeinere Darstellung mit der von r gemäß v(r) abhängigen 

erwarteten Rendite.  

Soll die obige Neutralitätsbedingung erfüllt sein, muss auch bei asymmetrischer Besteuerung 

und Haftungsbeschränkung die Bedingung erster Ordnung bei der Maximierung von EW2 an 

der Stelle r* gelten:  

( )

( ) ( )
{

( ) ( ) ( ) ( )

( )
( )

( )

( )

2

0

0

1 1 1 0

1

1

∗

∗ ∗
∗

=

∗

∗

∂
=

∂
∂ ∂

′⇒ − + − − − =
∂ ∂

∂
− ∂⇒ =
− ∂

∂

EW r
r

M r N r
s v r s s

r r

N r
s r

s M r
r

γ γ β

γ
γ β

 

Die Verwendung der obigen Ausdrücke für M(r) und N(r) ergibt: 

( ) ( )( ) ( )

( )

ε

ε ε ε

∗

∗−∗
∗

∂
′= +

∂ ∫

v r

rM r
v r f d

r
 

( ) ( )( ) ( )

( )
( ) ( )( ) ( )

( )

( )1

1ε

ε ε ε ε ε ε

∗ ∗

∗ ∗

∗

∗

+
− −∗ ∗

∗ ∗

+
−

∂ ∂
′ ′= + = − +

∂ ∂∫ ∫

v r v r

r r

v r

r

N r M r
v r f d v r f d

r r
 

An der Stelle r* gilt wegen v´(r*) = 0 

( ) ( ) ( )
( )

( )
( ) ( )

( )

1

0

0 .
ε

ε ε ε ε ε ε

∗ ∗

∗ ∗

∗

∗

− −∗ ∗ ∗

+
−

<

∂ ∂ ∂
> = − > =

∂ ∂ ∂∫ ∫
1442443

v r v r

r r

v r

r

N r M r M r
f d f d

r r r
 

Damit resultiert zur Gewährleistung der Entscheidungsneutralität die Bedingung 

( )
( )

( )

( )

( ) ( )
( )

( )

( )
1

1
1.

1

ε ε ε

γ
γ β

∗

∗

∗

∗

−∗

∗

+
−

∗
∗ ∗

∂
−

∂ ∂
− ∂= = ≡ <
− ∂ ∂

∂ ∂

∫

v r

r

v r

r

M r
f dN r r

s r Q
s M r M r

r r
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Nun können wir insgesamt für einen beliebigen Steuersatz 0 < s < 1 und einen vorgegebenen 

Wert Q* Folgendes zeigen: 

(a) Besteht keine Haftungsbeschränkung, muss die Besteuerung symmetrisch sein et vice 
versa, um risikobezogene Entscheidungsneutralität gewährleisten zu können. 

Dies folgt für β = 0 (keine Haftungsbeschränkung) aus der anfänglichen Darstellung der 

Optimalbedingung: 

( ) ( ) ( ) ( )
1 1 0

Daraus folgt: 1  0.

∗ ∗∂ ∂
− − − =

∂ ∂
= ⇔ =

M r N r
s s

r r
γ γ β

γ β
 

(b) Liegt eine zumindest partielle Haftungsbeschränkung vor, muss die Besteuerung 
asymmetrisch sein, um risikobezogene Entscheidungsneutralität gewährleisten zu können.  

Für 0 ≤  s < 1 und β > 0 lässt sich die Bedingung für Entscheidungsneutralität nämlich wie 

folgt schreiben 

( )
( ) ( )1

, 1
1

γ
γ

γ β
∗−

≡ = <
−

s
Q s Q

s
 

Bezüglich des Quotienten Q(γ,s) geltend dabei folgende Beziehungen: 

( )

( )
( )
( )2

0,

1, 0

1
0

1

β

γ β γ

=

=

−∂
= − <

∂ −

sQ s

Q s

s sQ
s

 

Daraus folgt 

0 1β γ> ⇒ < , 

denn nur für Werte von γ < 1 kann Q einen positiven Wert annehmen. Weil Q streng monoton 

fallend in γ ist, existiert ein eindeutiges γ, so dass die Bedingung für Entscheidungsneutralität 

für jeden Wert 0 < β ≤ 1 erfüllt werden kann. Soll der Verlustverrechnungsparameter 

allerdings ausschließlich nichtnegative Werte 0≥γ  annehmen, gilt diese Aussage in 

allgemeiner Form nur dann, wenn der Steuersatz s den Haftungsparameter β  überschreitet: 

[ ) *(1 )
0 1 0,1 1

(1 )

γβ γ
β γ β

−
> > ⇒ > ⇒ ∃ ∈ = <

−
s ss Q

s
. 

Für 0 < ≤s β  kann nicht garantiert werden, dass die Neutralitätsbedingung im Rahmen 

derzeit existierender Verlustverrechnungsbeschränkungen 0≥γ  erfüllt ist. Insbesondere für 

niedrige Steuersätze ( 0→s ) oder für weitgehende Haftungsbeschränkungen ( 1→β ) kann 
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die Neutralitätsbedingung u.U. nur für negative Werte 0<γ  erfüllt werden. Diese 

Parameterlage ist mit existierenden Verlustverrechnungsregelungen inkompatibel, da sie nicht 

nur eine steuerliche Vernachlässigung von Verlusten erfordert, sondern sogar eine zusätzliche 

Besteuerung22. 

Diese Resultate implizieren, dass eine rechtsformneutrale Besteuerung nicht zielführend ist, 

wenn man eine risikoorientierte Betrachtung vornimmt. Besteht unbeschränkte Haftung, ist 

eine symmetrische Besteuerung erforderlich, um keine Allokationsverzerrungen zu 

induzieren. Dieses Ergebnis ist auch intuitiv einsichtig. Bei unbeschränkter Haftung 

partizipieren die Eigner gleichermaßen an sämtlichen positiven und negativen 

Ergebnisschwankungen, und die sich daraus ergebenden Tradeoffs für die optimale 

Risikowahl bleiben nur durch eine symmetrische Besteuerung erhalten. 

Hat man es dagegen mit haftungsbeschränkten Unternehmen zu tun, ist eine asymmetrische 

Besteuerung nötig, um risikobezogene Entscheidungsneutralität herzustellen23. Die 

ökonomische Intuition liegt im Wechselspiel zwischen den verschiedenen Anreizen, welche 

durch die Haftungsbeschränkung einerseits und den nur partiellen Verlustausgleich 

andererseits hinsichtlich der Risikowahl ausgelöst werden. Die Analyse im 3. Kapitel hat 

gezeigt, dass eine partiell beschränkte Haftung den Anreiz zur Risikoübernahme erhöht, 

während eine unvollständige Verlustverrechnung dämpfend auf die Risikowahl wirkt. Eine 

bestimmte Höhe des Parameters β der Haftungsbeschränkung erfordert daher bei gegebenem 

Steuersatz genau einen Wert des Parameters γ  für die Verlustverrechnung, um 

Entscheidungsneutralität bei der (wertrelevanten) Risikowahl zu gewährleisten. Die obige 

Analyse zeigt dabei grundsätzlich den Weg auf, wie die Asymmetrieparameter zu 

kombinieren sind, um Allokationsneutralität zu garantieren (siehe dazu auch die numerischen 

Beispiele im folgenden Abschnitt). Sofern die Bedingungen für die Existenz von 

nichtnegativen Lösungen für γ erfüllt sind, existieren für gegebene Werte von Steuersatz und 

Q* dann unendlich viele Parameterkombinationen mit den gewünschten Eigenschaften. 

Die Abhängigkeit dieser Lösungen von Q* erweist sich aus steuergestaltungspolitischer Sicht 

allerdings als problematisch. Der zu erreichende Wert Q* hängt letztlich vom optimalen 

Risikoniveau r* ab, und dieses wird nur unternehmensindividuell in Abhängigkeit von der 

konkreten Ausprägung des Wertbeitrags v(r) und der zugrunde liegenden Renditeverteilung 

zu bestimmen sein. Sind demnach Steuersatz und Haftungsbeschränkung mit einer 

bestimmten Ausprägung gegeben, induziert ein bestimmter Wert des Asymmetrieparameters γ  
nur in Einzelfällen Allokationsneutralität, wenn man die Konsequenzen im Querschnitt aller 

                                                 
22 Die Wahl der Steuersätze wird natürlich noch durch viele andere Faktoren und Werturteile beeinflusst 
(Gerechtigkeit, internationale Konkurrenzfähigkeit etc.), so dass die alleinige Ausrichtung der Wahl des 
Steuersatzes am Kriterium der risikobezogenen Entscheidungsneutralität nicht erwartet werden kann.  
23 In diesem Sinne könnten auch die in der Literatur vielfach kritisierten Regelungen zur Einschränkung des 
Mantelkaufs (§ 8c dKStG) interpretiert werden. Zur Kritik vgl. z.B. Brandis in Blümich (2009), § 8c KStG und 
das dort genannte Schrifttum. 
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der Haftungsbeschränkung unterliegenden Unternehmen betrachtet. Im Allgemeinen werden 

sich Erhöhungen oder Minderungen bei der Risikowahl und demnach 

Allokationsverzerrungen ergeben. Ein Fiskus, der tatsächlich die Besteuerungsparameter 

unter dem Gesichtspunkt der Entscheidungsneutralität festlegen wollte, müsste demnach eine 

querschnittsbezogene Wirkungsanalyse unter Einbeziehung aller negativen wie positiven 

Wirkungen vornehmen. Dies ändert aber nichts an den hier entwickelten qualitativen 

Ergebnisstrukturen, denn wie auch immer die einzelnen optimalen Risikoniveaus aussehen – 

stets gilt, dass eine Haftungsbeschränkung mit einer asymmetrischen Besteuerung zu 

kombinieren ist, falls risikobezogene Allokationsneutralität angestrebt wird. Im Kern lassen 

sich unsere Ergebnisse daher in folgender Aussage zusammenfassen: 

Entscheidungsneutralität der Besteuerung erfordert eine rechtsformabhängige Besteuerung, 

bzw. 

Rechtsformneutralität impliziert Allokationsverzerrungen! 

 

5. Numerische Beispiele 

5.1. Steuerwirkungen 

In diesem Abschnitt werden die Wirkungen steuerlicher und nichtsteuerlicher Asymmetrien 

anhand einer einfachen Verteilungsfunktion erläutert. Als einfachste kontinuierliche 

Verteilungsfunktion bietet sich zu Illustrationszwecken die Gleichverteilung an. Damit gilt: 

( )
1

für

0 sonst.

⎧ ≤ ≤⎪ −= ⎨
⎪⎩

f
ε ε ε

ε εε  

Damit der Erwartungswert [ ] 0=E ε  ist, muss = −ε ε  gelten, d.h. 

( )
1

für
2

0 sonst.

⎧− ≤ ≤⎪= ⎨
⎪⎩

f
ε ε ε

εε  

Als Beispiel für einen nichtmonotonen Rendite-Risiko-Zusammenhang ( )= +v r rμ ε  wird im 

Folgenden die quadratische Funktion 2( ) = + +v r z ar br  betrachtet, wobei zur Einhaltung der 

Eigenschaften ( ) ( ) ( ) ( )0, 0, 0, 0∗ ∗ ∗′ ′ ′ ′′< > = > < <v r r v r v r r v r  die Bedingungen 

0, 0> <a b erfüllt sein müssen. In diesem Fall ist das vor Steuern bei Vollhaftung optimale 

Risikoausmaß durch die Nullstelle der ersten Ableitung von ( )v r  bestimmt, da an dieser 

Stelle zugleich [ ]1 ( )EW I v r= ⋅ +  maximiert wird: 
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2!
* *( ) 2 0 0 ( ) 0

2 4
′ = + = ⇒ = − > ⇒ = − >

a av r a br r v r z
b b

. 

Im Erwartungswert wird folglich eine streng positive Rendite erzielt. 

Unter der Annahme der Gleichverteilung erhält man für die Hilfsgrößen M und N und ihre 

Ableitungen nach r: 
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2 2
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∫

∫
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ε
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so dass sich das erwartete Endvermögen als 

[ ]2

2 22 2

1 (1 ) (1 ) (1 )

( ) 1 ( )
{1 (1 ) (1 ) (1 ) }

4 4

EW I s z sM s N

z r a br z r a br
I s z s s

r r

γ γ β

ε ε
γ γ β

ε ε

= + − + − − −

⎡ ⎤ ⎡ ⎤+ + + + + + +⎣ ⎦ ⎣ ⎦= ⋅ + − + − − −
 

ergibt. Grundsätzlich läge damit eine recht einfache funktionale Struktur des Modells vor, da 

das erwartete Endvermögen bzw. die erwartete Rendite in r ein Polynom maximal vierten 

Grades ist und damit relativ leicht optimiert werden können sollte. Die Nullstellensuche von 

2 (1 ) (1 )
dEW dM dNI s s

dr dr dr
γ γ β⎡ ⎤= − − −⎢ ⎥⎣ ⎦

 zeigt jedoch, dass dies nicht der Fall ist, da die 

Nullstellen zwar analytisch ermittelbar, im allgemeinen Fall jedoch sehr unübersichtlich und 

ökonomisch nicht gehaltvoll interpretierbar sind. 

Anhand numerischer Beispiele mit konkreten Parametersetzungen für a und b lassen sich aber 

die bereits allgemein gezeigten Wirkungen des Zusammenspiels von Verlustverrechnungs- 

und Haftungsbeschränkungen veranschaulichen. Hierzu werden die folgenden Parameter 

angenommen: 

• Steuersatz: s=25% 

• Rendite-Risiko-Funktion: 2 2( ) 0,1 0,5 0,3= + + = + −v r z ar br r r , d.h. der risikolose Zins 

beträgt 10%  

• Gleichverteilung der Renditen: ( )
1

für
2

0 sonst

⎧− ≤ ≤⎪= ⎨
⎪⎩

f
ε ε ε

εε  mit 10= −ε  
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Für moderate Verlustverrechnungsbeschränkungen mit γ =0,8 erhält man die nachfolgend 

dargestellten Beziehungen zwischen dem vom Investor gewählten Risikograd r und dem 

erwarteten Endvermögen. Dabei wird einerseits symmetrische Besteuerung bei Vollhaftung 

als Referenzfall dargestellt ( 0, 1= =β γ , durchgezogene Linie), andererseits sind drei 

Varianten mit teilweiser Haftungsbeschränkung ( 0 1< <β ) abgebildet (dicke gestrichelte 

Linie: β =0,1; mittlere gestrichelte Linie: β =0,2; dünne gestrichelte Linie: β =0,3): 

0.5 1 1.5 2 2.5
r

0.25

0.5

0.75

1

1.25

1.5

1.75

EW2

 

Abbildung 4: Erwartetes Endvermögen als Funktion des gewählten Risikogrades r 

Wie bereits formal gezeigt wurde, ist das endvermögensmaximale Risiko r̂  umso höher, je 

geringer das Haftungsausmaß 1− β  ist. Dabei wird ersichtlich, dass bereits bei moderaten 

Haftungsbeschränkungen (z.B. für β =0,3) optimale Risikograde erreicht werden, die bei 

symmetrischer Zahlungsstruktur zu negativen erwarteten Renditen (im Beispiel für r > 

1,8471) führen würden. Die optimalen Risikograde sind in der folgenden Tabelle 

wiedergegeben: 

Haftungs- und Verlustverrechnungsparameter Optimaler Risikograd r̂  

0 1= =β γ  0,8333 (Referenzfall) 

0,1 0,8= =β γ  0,9949 

0,2 0,8= =β γ  1,4811 

0,3 0,8= =β γ  2,0294 

Tabelle 1: Optimale Risikograde in Abhängigkeit der Haftungs- und Verlust-

verrechnungsparameter 
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Abbildung 4 verdeutlicht auch, dass infolge einer Haftungsbeschränkung durchaus 

beachtliche erwartete Endvermögenssteigerungen im Vergleich zur symmetrischen 

Zahlungsstruktur möglich sind. Die Endvermögensminderungen durch 

Verlustverrechnungsbeschränkungen fallen demgegenüber relativ gering aus. 

Diese Aussagen sind für restriktivere Verlustverrechnungsbeschränkungen nur geringfügig zu 

relativieren. Für geringere Werte von γ  wird – wie gezeigt wurde – ein geringeres Risiko 

gewählt, jedoch bestätigen sich die o.g. qualitativen Wirkungen auch z.B. für 0,6=γ . Die 

folgende Abbildung stellt wiederum die erwarteten Endvermögen für 0, 1= =β γ  

(durchgezogene Linie) sowie für 0,5; 0,1/ 0, 2 / 0,3= =γ β  (dicke / mittlere / dünne 

gestrichelte Linie) dar: 
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Abbildung 5: Erwartetes Endvermögen als Funktion des gewählten Risikogrades r 

 

Die optimalen Risikograde lauten nun: 

Haftungs- und Verlustverrechnungsparameter Optimaler Risikograd r̂  

0 1= =β γ  0,8333 (Referenzfall) 

0,1 0,6= =β γ  0,7378 

0,120455 0,6= =β γ  0,8333 

0,2 0,6= =β γ  1,2268 

0,3 0,6= =β γ  1,7780 

Tabelle 2: Optimale Risikograde in Abhängigkeit der Haftungs- und Verlustverrechnungs-

parameter 



 29

Anhand dieses Beispiels wird leicht ersichtlich, dass durch geeignete Kombination von β  

und γ  geringere, höhere, oder auch gleichbleibende optimale Risikograde wie im 

symmetrischen Fall zustandekommen können. 

Für quadratische Rendite-Risiko-Funktionen 2( ) = + +v r z ar br  muss als exogene Restriktion 

hinzugefügt werden, dass das vom Investor wählbare Risikoausmaß r eine vorgegebene 

Obergrenze maxr  nicht übersteigen darf. Der Grund für diese Restriktion liegt darin, dass das 

Endvermögen in der vorliegenden Modellierung ein Polynom vierten Grades von r ist und 

deshalb 2lim ( )
r

EW r
→∞

= ±∞  gilt. Ohne die Restriktion max≤ < ∞r r  könnte daher je nach 

Parameterlage auch →∞r  optimal sein, sofern eine mindestens teilweise Haftungs-

beschränkung ( 0>β ) vorliegt, da bei symmetrischer Wahrscheinlichkeitsverteilung ( )f ε  

die extrem günstigen Realisationen vereinnahmt werden können, ohne für die gleich 

wahrscheinlichen, extrem ungünstigen Realisationen aufkommen zu müssen. Weil das Risiko 

von Investitionsobjekten in der Realität auch nicht völlig beliebig, sondern lediglich innerhalb 

gewisser Grenzen wählbar ist, erscheint diese Annahme allerdings vertretbar. 

 

5.2 Neutrale Steuersysteme 

Unter der Annahme einer quadratischen Rendite-Risiko-Funktion 2( ) = + +v r z ar br  lässt 

sich die Neutralitätsbedingung 
*

2 ( )
0

EW r
r

∂
=

∂
 für *

2
= −

ar
b

 wie folgt konkretisieren: 

⇒

* * !
2

2 2*

2

* 2 2

2

2 2 !

2 2

( ) ( ) ( )
(1 ) (1 ) 0

( 2 4 )( 2 4 )( )
16

( ) ( 2 4 (1 ))( 2 4 (1 ))
16

( 2 4 )( 2 4 ) (1

( 2 4 (1 ))( 2 4 (1 ))

EW r M r N rI s s
r r r

a a bz a a bzM r
ar

N r a a b z a a b z
r a

a a bz a a bz s
a a b z a a b z

γ γ β

ε ε
ε

ε ε
ε

ε ε γ
ε ε

∗ ⎡ ⎤∂ ∂ ∂
= − − − =⎢ ⎥∂ ∂ ∂⎣ ⎦

− − + −∂ −
∂ =

∂ − − + + − +−
∂

− − + − −
= =

− − + + − +
)

.
(1 )s

β
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Da auch in diesem Spezialfall keine analytische Lösbarkeit vorliegt und die 

Neutralitätsbedingung nur in impliziter Form gegeben ist, wird das Zusammenwirken von 

Haftungs- und Verlustverrechnungsbeschänkungen anhand numerischer Beispiele 

verdeutlicht. Für die bereits in Abschnitt 5.1 verwendeten Parameter 

( )2 20,25; ( ) 0,1 0,5 0,3 ; 1/(2 ); 10= = + + = + − = − = −s v r z ar br r r f ε ε ε  beträgt das optimale 

Risikoausmaß bei symmetrischer Zahlungsstruktur * 5 / 6=r . In diesem Fall lässt sich die 

bzgl. der Risikowahl neutrale *β - *γ -Kombination graphisch wie folgt darstellen: 
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Abbildung 6: Entscheidungsneutrale β -γ -Kombinationen 

 

Das Substitutionsverhältnis zwischen Verlustverrechnungs- und Haftungsbeschränkungen 

bestätigt sich erwartungsgemäß auch in dieser funktionalen Spezifikation. Für hinreichend 

weitgehende Haftungsbeschränkungen (z.B. bereits für 0,25≥β ) wäre demzufolge nicht nur 

eine Versagung der Verlustverrechnung vorzunehmen, sondern Verluste wären als 

Einkommen steuerpflichtig. Dieses ökonomisch scheinbar unsinnige Ergebnis ist so zu 

interpretieren, dass die faktische (wenn auch unfreiwillige) Verlustübernahme durch die 

Forderungsinhaber bzw. Vertragspartner des Investors diesem als steuerpflichtiges 

Einkommen zugerechnet wird. In diesem Sinne könnten negative Werte 0<γ  als fiskalische 

Maßnahme gegen moral hazard haftungsbeschränkter Investoren interpretiert werden. Die 

gesellschaftsrechtlich vorgesehene Haftungsbeschränkung würde auf diese Weise durch die 

Hintertür des Steuerrechts wieder beseitigt. Sollte eine derartige Maßnahme tatsächlich 

praktiziert werden, müssten Steuerschulden zudem ausdrücklich von einer 

Haftungsbeschränkung ausgenommen werden. 

Offensichtlich ist die Neutralitätsbedingung entscheidend von den Parametern des 

betrachteten Investitionsobjekts abhängig. Im Fall geringerer Haftungsrisiken, d.h. für eine 

geringere Schwankungsbreite der möglichen Realisation des unsicheren Endvermögens ist 

das für die Risikowahlneutralität erforderliche Ausmaß der Verlustverrechnung weitaus 

höher, wie die folgende Abbildung unter der Annahme von { }10; 8; 6; 4; 2; 1,57∈ − − − − − −ε  

verdeutlicht: 
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Abbildung 7: Entscheidungsneutrale β -γ -Kombinationen für unterschiedliche Werte von ε  

Während die neutralen β -γ -Kombinationen für { }10; 8; 6; 4∈ − − − −ε  (untere 

durchgezogene und gestrichelte Linien) relativ nahe beieinander liegen, sind für die 

Risikowahlneutralität bei 2= −ε  (dünne, durchgezogene Linie) bereits wesentlich 

umfangreichere Verlustverrechnungsmöglichkeiten notwendig, da die Wahrscheinlichkeit für 

einen Totalverlust in diesem Fall recht gering ist. Für 0 1,57> ≥ −ε  (waagerechte gestrichelte 

Linie) ist kein Totalverlust mehr möglich, so dass eine eventuelle Haftungsbeschränkung 

nicht mehr bindend sein kann und für die Entscheidungsneutralität daher unabhängig von β  

ein vollständiger Verlustausgleich gewährt werden muss ( 1=γ ). 

Auch die Höhe des Steuersatzes ist für die Ausprägung der neutralen β -γ -Kombinationen 

von Bedeutung. Für geringe Steuersätze sind auch verlustbedingte Steuerminderzahlungen 

bzw. Steuererstattungen nur gering, für hohe Steuersätze dagegen hoch. Um die 

Schadensübernahme aus einer eventuellen Haftungsbeschränkung kompensieren zu können, 

erfordern niedrige Steuersätze eine weitaus stärkere „Bestrafung“ von Verlusten als hohe 

Steuersätze, d.h. das neutrale γ  ist für hohe Steuersätze z.T. wesentlich höher als für niedrige 

Steuersätze. Dies verdeutlicht auch die folgende Abbildung, in der neutrale neutralen β -γ -

Kombinationen für { }10%,25%,40%,55%,70%,99%∈s  dargestellt sind. Die dicke, 

durchgezogene Linie links gilt für 10%=s , die dünne, gestrichelte Linie rechts oben gilt für 

99%=s . Die anderen Parameter sind unverändert: 2 2( ) 0,1 0,5 0,3 ;= + + = + −v r z ar br r r  

( ) 1/(2 ); 10= − = −f ε ε ε  Es gilt daher weiterhin * 5 / 6=r . 
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Abbildung 8: Entscheidungsneutrale β -γ -Kombinationen für unterschiedliche Werte von s 

 

Der sinkende Verlauf der Funktionen verdeutlicht erneut das Substitutionsverhältnis zwischen 

Haftungs- und Verlustverrechnungsbeschränkungen. Aus Abbildung 8 geht auch hervor, dass 

neutrale β -γ -Kombinationen im Rahmen traditioneller Verlustverrechnungsmethoden mit 

0 1≤ ≤γ  nur eingeschränkt möglich sind. Je höher der gewählte Risikograd r ausfällt, desto 

häufiger kommt es für 0>β  zum Eintritt der Haftungsbeschränkung, so dass für eine 

Kompensation des dadurch resultierenden Vorteils für den Investor nicht nur eine 

vollständige Versagung des Verlustausgleichs bzw. –abzugs notwendig wäre, sondern sogar 

eine Besteuerung der Verluste! 

 

6. Zusammenfassung und weiterführende Überlegungen 

Der vorliegende Beitrag widmet sich der Frage, welche Anreize von asymmetrischer 

Besteuerung einerseits und von Haftungsbeschränkungen andererseits für die optimale 

Risikopolitik eines Unternehmens ausgehen. Wir zeigen, dass Beschränkungen der 

Verlustverrechnung (asymmetrische Wertzuwachssteuer) den Anreiz zur Risikoübernahme 

dämpfen, weil sie eine Konkavität in der Endvermögensfunktion induzieren und damit 

Effekte wie bei einer risikoscheuen Nutzenfunktion bewirken. Demgegenüber generiert die 

Haftungsbeschränkung eine Konvexität in der Endvermögensfunktion, die einen positiven 

Einfluss auf die Risikowahl ausübt. Die endgültige Wirkung einer bestimmten Kombination 

von asymmetrischer Besteuerung und Haftungsbeschränkung hängt von der jeweiligen 

Intensität der beiden Einflüsse ab, die wir in unserem Modell parametrisch erfassen können. 

Insbesondere kann gezeigt werden, dass eine risikobezogene Entscheidungsneutralität mit 
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einer rechtsformneutralen Besteuerung nicht kompatibel ist – für unbeschränkte Haftung 

erweist sich eine symmetrische Besteuerung, für beschränkte Haftung dagegen eine 

asymmetrische Besteuerung als geboten, um risikobezogene Allokationsneutralität zu 

gewährleisten. Diese Ergebnisse zeigen einmal mehr, dass eine als simple Gleichbehandlung 

aller Rechtsformen verstandene Rechtsformneutralität bestenfalls unschädlich, im 

Allgemeinen aber allokativ verzerrend wirkt. 

Wir entwickeln diese Resultate zwar im Rahmen eines Modells für einen risikoneutralen 

Entscheider, doch dürfte die explizite Erfassung risikoscheuer Präferenzen unsere qualitativen 

Resultate weitgehend unverändert lassen. Für risikoscheue Akteure wird sicher der 

grundsätzliche Anreiz zur Risikoübernahme reduziert, die Effekte allerdings, die durch die 

asymmetrische Besteuerung und durch die Haftungsbeschränkung für die 

Endvermögensverteilung induziert werden, bleiben unverändert. Wir erwarten daher lediglich, 

dass sich bei risikoscheuen Investoren die Effekte auf einem anderen Niveau abspielen, doch 

sollten sie aus qualitativer Sicht unverändert bleiben. 

Unser Modell unterstellt weiterhin viele ceteris paribus-Annahmen, so etwa die Vorstellung, 

dass das Risiko des zugrunde liegenden Investitionsobjekts exogen bzw. nach einer 

gegebenen Gesetzmäßigkeit variierbar ist. Dies impliziert, dass die vom Entscheider 

wählbaren Endvermögensverteilungen unbeeinflusst von der Existenz einer 

Haftungsbeschränkung sind. Alternativ könnte man annehmen, dass die Vertragspartner des 

Investors im Falle einer Haftungsbeschränkung eine Art „Risikoprämie“ fordern und demnach 

die Konditionen ändern, zu denen sie bereit sind, mit dem Investor zu handeln. Damit wäre 

allerdings die optimale Risikoübernahme in den Fällen mit und ohne Haftungsbeschränkung 

nicht mehr vergleichbar. Dies spricht nicht gegen diese Art der Analyse, sondern zeigt 

Schwierigkeiten auf, Konzepte wie „Entscheidungsneutralität“ präzise zu definieren, wenn 

man immer weitere potenzielle Änderungen von Marktprozessen zu erfassen sucht. Dieses 

Problem der Risikoüberwälzung auf Vertragspartner muss derzeit ebenso wie die Frage der 

Steuerüberwälzung als ungeklärt gelten. Im Rahmen eines allgemeinen Gleichgewichts-

modells wären derartige Überwälzungsprozesse zwar grundsätzlich modellierbar, jedoch 

würde dies Annahmen über die Risikoneigung aller Marktteilnehmer erfordern. Aus Gründen 

der Handhabbarkeit haben wir uns für ein Partialmodell entschieden, das diese Probleme 

ausklammert. 

Letztlich würde unser Ergebnis einer rechtsformabhängigen Besteuerung aber durch solche 

Erweiterungen eher gestützt. Wenn sich nämlich die realen Sachverhalte (hier also die 

wählbaren Endvermögensverteilungen) in Abhängigkeit von der Haftungsbeschränkung 

ändern, dann liegen je nach Rechtsform bzw. je nach Haftungsregelung offenbar 

unterschiedliche ökonomische Sachverhalte vor, so dass dann alleine deswegen auch eine 

unterschiedliche Art der Besteuerung möglich erscheint und nicht sogleich ein Verstoß gegen 

den Grundsatz gleichmäßiger Besteuerung zu befürchten wäre. 
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Erweiterungen der Analyse lassen sich auch im dynamischen Kontext vorstellen, weil sich 

unternehmerische Risikopolitik im Zeitablauf als eine Anpassung an die sich jeweils 

einstellenden Zustandsentwicklungen auffassen lässt. Hier könnten Ansätze aus der Theorie 

der Realoptionen ggf. weitere Erkenntnisse liefern. Unser Modell stellt mithin einen ersten 

Ausgangspunkt dar, um die Interdependenzen zwischen Haftungsbeschränkung und 

asymmetrischer Besteuerung aus steuergestaltungspolitischer Sicht zu analysieren. 
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