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Abstract: Da sich bei Beteiligungsinvestitionen diejenigen Faktoren, die die Ent-
scheidung zu investieren maRgeblich beeinflussen, - wie beispielsweise Renditen oder
Steuersdtze - andern konnen, untersuchen wir in diesem Beitrag die Risikoempfind-
lichkeit des Abgeltungssteuersystems. Wir analysieren, wie empfindlich die Vorteil-
haftigkeit einer Beteiligungsinvestition auf die Abgeltungssteuer reagiert, wenn sich
bestimmte Umweltzustdande dndern. Unter Riickgriff auf ein Dividendenwachstums-
modell konzentrieren wir uns im besonderem MaRe auf die Wirkungen der VerauRe-
rungsgewinnbesteuerung, die im Abgeltungssteuersystem durch die vollumfangliche
Steuerbarkeit groRe Bedeutung erlangt hat. Eine Sensitivitdtsanalyse dient dazu, die
Robustheit der Ergebnisse fiir verschiedene Umweltzustdnde zu tiberpriifen. Der Fra-
ge nach dem Einfluss unsicherer Umweltzustande gehen wir im Rahmen einer Monte
Carlo-Simulation der internen Rendite und der Steuersadtze nach. Es zeigt sich, dass
das zum Vergleich herangezogene Anrechnungsverfahren den Investitionsbarwert bei
Unsicherheit starker verzerrt als das Abgeltungssteuersystem. Die hohere Risikoemp-
findlichkeit besteht auch dann, wenn man neben einer Nachbildung des in Deutsch-
land frither anwendbaren Anrechnungssystems und des aktuell giiltigen Abgeltungs-
steuersystems, die jeweiligen Steuersitze so wahlt, dass im Erwartungswert identische

Steuerbelastungen fiir beide Systeme modelliert werden.
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1 Einleitung

1 EINLEITUNG

In Deutschland unterliegen Einkiinfte aus Kapitalvermogen, d. h. Zinsen, Dividen-
den und VerduRerungsgewinne, seit der Einfithrung der Abgeltungssteuer im Ver-
anlagungszeitraum 2009 einer gesonderten Besteuerung. In diesem Kontext wurden
zahlreiche Untersuchungen zu der Wirkung der Abgeltungssteuer auf unternehmeri-
sche Entscheidungen durchgefiihrt.! Vor der Einfithrung der Abgeltungssteuer wurde
von einer "..Kriegserkldrung an alle Inhaber von Aktiendepots"? gesprochen, da es
durch die Besteuerung von Kursgewinnen zu "...eine(r) schlichte(n) Uberbesteuerung
der Inhaber von Anteilen an Kapitalgesellschaften..."® komme. Die Frage, wie sich das
Abgeltungssteuersystem auf Investitionsentscheidungen auswirkt, ist im Schrifttum
bereits aufgegriffen worden. Bisher wurde jedoch nicht untersucht, inwieweit die re-
lative Attraktivitidt der Investition durch die Abgeltungssteuer beeinflusst wird, wenn
sich Parameter, wie beispielsweise Renditen oder Steuersitze, im Zeitablauf dndern.
Dabei ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass sich aufgrund der oft langen Investiti-
onsdauern Umweltbedingungen, die den Barwert der zukiinftigen Cashflows aus der
Investition maRgeblich beeinflussen, verandern. Solche Parameterdanderungen konnen
dazu fihren, dass die Entscheidung des Investors beeintrachtigt wird bzw. dass sich

die urspriingliche Beurteilung der Investition im Nachhinein dndert.

Diese Arbeit untersucht den Einfluss der Abgeltungssteuer auf Entscheidungen tiber
Beteiligungsinvestitionen. Dabei werden die Auswirkungen des Abgeltungssteuersys-
tems auf den Investitionsbarwert und damit auf die relative Vorteilhaftigkeit dieser In-
vestition in unterschiedlichen Umweltzustinden analysiert. Da seit der Unternehmen-
steuerreform 2008 VerdaulRerungsgewinne aus Kapitalbeteiligungen natiirlicher Perso-
nen grundsatzlich in vollem Umfang steuerpflichtig sind, konzentriert sich die fol-
gende Analyse insbesondere auf den Einfluss der VerduRerungsgewinnbesteuerung

auf den Barwert einer Beteiligungsinvestition im Abgeltungssteuersystem.

In der Vergangenheit gab es immer wieder Reformen des Steuersystems, durch

die auch die Besteuerung von Verdaulerungsgewinnen verdandert wurde und die Ge-

1 Ein Uberblick findet sich am Ende dieses Abschnitts.
2 Wenger (2006).
3 Wenger (2006).



1 Einleitung

genstand von O0konomischen Untersuchungen wurden. Mit den Auswirkungen von
Reformen der VerduRerungsgewinnbesteuerung befassen sich beispielsweise Auer-
bach (1989), Wenger (2000), Schreiber/Rogall (2000) und Sureth (2006). Auerbach
(1989) kommt in seiner modelltheoretischen Untersuchung zu dem Ergebnis, dass
es - trotz der insgesamt unbestimmten Effekte der VerduRerungsgewinnbesteuerung
- geringe Anzeichen gibt, die auf eine Erhohung der Ertrage des Fiskus bei Redu-
zierung der VerdaulBerungsgewinnbesteuerung hindeuten. Wenger (2000) untersucht
qualitativ die Systemhaftigkeit einer VerauRerunggewinnbesteuerung im Rahmen des
Steuersenkungsgesetzentwurfs.* Der Autor spricht sich hierbei fiir die Steuerfreiheit
von Verdaulerungsgewinnen aus Kapitalgesellschaften aus, um damit die Diskriminie-
rung, die durch die Ungleichbehandlung einbehaltener und ausgeschiitteter Gewin-
ne besteht, aufzuheben. Schreiber/Rogall (2000) untersuchen modelltheoretisch an-
hand eines Vergleichs der effektiven Steuerbelastung die Unternehmensteuerreform
2001 in Deutschland und stellen fest, dass die durch die VerdulRerungsgewinnbe-
steuerung hervorgerufene Doppelbesteuerung durch das neu eingefiihrte Halbein-
kiinfteverfahren gemindert wird. Des Weiteren gibt es empirische Untersuchungen,
die sich mit den Folgen von Reformen der VerduRerungsgewinnbesteuerung befassen.
Lang/Shackelford (2000) untersuchen beispielsweise, ob Aktienkurse auf eine Ver-
dnderung der VerduBerungsgewinnbesteuerung im Rahmen der US-amerikanischen
Steuerreform 1997° reagieren. Die Autoren schlussfolgern, dass die Aktienkurse in-
nerhalb eines Fiinftageszeitraums auf die Reform reagierten, diese Reaktion bei Un-
ternehmen mit hohen Dividendenertragen aber schwicher ist als bei Unternehmen
mit geringeren Dividendenertragen. In einem zweiten Beitrag untersucht Shackelford
(2000) in einem Riickblick vier Studien zu den amerikanischen Steuerreformen 1997
und 1998 und findet auch hier Anhaltspunkte dafiir, dass die VerduRerungsgewinn-
besteuerung relevant fiir die Aktienpreisbildung ist. Ayers et al. (2003) finden anhand

US-amerikanischer Daten aus den Jahren 1975 bis 2000 heraus, dass die Veraulie-

4 Entwurf eines Gesetzes zur Senkung der Steuersitze und zur Reform der Unternehmensbesteue-
rung vom 15.02.2000.

5> Im Zuge der Taxpayer Relief Act Reform wurde der VerduRerungsgewinnsteuersatz fiir langfristige
Investitionen, die iiber 18 Monate gehalten wurden, auf 20 % und fiir mittelfristige Investitionen,
die zwischen 12 und 18 Monaten gehalten wurden, auf 28 % gesenkt.

6 Die Internal Revenue Service Restructuring and Reform Act 1998 senkte den Steuersatz fiir Ver-
dulerungsgewinne von mittelfristigen Investitionen, die zwischen 12 und 18 Monaten gehalten
wurden, auf den Steuersatz von langfristigen Investitionen, der 20 % betragt.
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rungsgewinnbesteuerung privater Investoren den Verkaufspreis einer Kapitalgesell-

schaft erhoht.

Sureth (2006) untersucht in einer 6konomischen Analyse mit Hilfe des Gordon‘schen
Wachstumsmodells den Ubergang vom Anrechnungsverfahren zum Halbeinkiinftever-
fahren in Deutschland. Dabei legt sie einen besonderen Fokus auf die Besteuerung
von VerduRerungsgewinnen und arbeitet im Halbeinkiinfteverfahren und fiir die Uber-
gangsphase die steuerlichen Effekte in Abhdngigkeit von der Hohe des Einkommen-

steuersatzes des Investors heraus.

Jacob (2011) untersucht anhand schwedischer Daten aus den Jahren 1973-1996, wie
sich das Verhalten von Investoren bei der Realisierung von VerdauRerungsgewinnen
im Rahmen der Umstellung von einer progressiven zu einer proportionalen VerauRe-
rungsgewinnbesteuerung im Jahre 1991 entwickelt hat. Wahrend altere Steuerpflich-
tige sowie Steuerpflichtige mit eingeschrankter Liquiditdt VerduRerungsgewinne im
progressiven Steuersystem mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit realisiert haben als
junge oder liquide Steuerpflichtige, kehrt sich das Realisationsverhalten im propor-
tionalen Steuersystem um. Es kann gezeigt werden, dass die Wahl des Steuersystems
zum Einen die Verteilung von VerduRerungsgewinnrealisationen zwischen den Steu-
erpflichtigen steuern kann und zum Anderen die Diversifikation und den Risikoanteil
von Portfolios beeinflusst, da die jungen und liquiden Steuerpflichtigen ihr Portfolio

im proportionalen Steuersystem aktiver ausbalancieren.

Holt/Shelton (1961), Balcer/Judd (1987), Klein (1999) und Sikes/Verrecchia (2012)
analysieren die Auswirkungen der VerduRerungsgewinnbesteuerung auf Entscheidun-
gen liber Beteiligungsinvestitionen ebenfalls modelltheoretisch. Holt/Shelton (1961)
zeigen anhand verschiedener numerischer, deterministischer Beispiele den Lock-In Ef-
fekt auf, der dadurch entsteht, dass die steuerliche Belastung durch die VerauRerungs-
gewinnbesteuerung dem Investor Anlass gibt, die Investition zu halten. Die Frage, wie
stark dieser Effekt wirkt, bleibt in dem Beitrag unbeantwortet. Balcer/Judd (1987) un-
tersuchen wie sich die Besteuerung sowohl realisierter als auch unrealisierter Gewin-

ne im intertemporalen Zusammenhang auf das Kapitalmarktgleichgewicht auswirkt.”

7 Siehe Viard (2000), der sich ebenfalls eingehend mit den Effekten einer realisationsbasierten Ver-
auRerungsgewinnbesteuerung befasst.
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Sie finden heraus, dass das Kapitalmarktgleichgewicht in ihrem dynamischen Modell
schwicher auf steuerliche Anderungen reagiert als in statischen Modellen, in denen
eine simultane Betrachtung von realisierter und unrealisierter Besteuerung nicht mog-
lich ist. Klein (1999) erkldart anhand eines mehrperiodigen diskreten Modells, dass
die VerdauRerungsgewinnbesteuerung von unrealisierten Gewinnen des Investors die
Zusammensetzung des optimalen Portfolios beeinflusst. In dem Modell werden sto-
chastische Dividenden unterstellt. Sikes/Verrecchia (2012) untersuchen den Einfluss
einer Verdulerungsgewinnbesteuerung auf die erwartete Rendite einer Investition un-
ter Unsicherheit. Die Autoren zeigen neben dem in der Literatur bekannten positiven
Zusammenhang zwischen VerdaulBerungsgewinnbesteuerung und erwarteter vorsteu-
erlicher Rendite drei Konstellationen auf, in denen der Zusammenhang von VerauRe-
rungsgewinnbesteuerung und erwarteter Rendite negativ werden kann: In den Féllen,
in denen entweder das systematische Risiko des Unternehmens oder die Marktrisiko-
pramie sehr hoch sind oder der risikolose Zins sehr gering ist, kann der Zusammen-
hang von VerduRerungsgewinnsteuer und erwarteter Rendite negativ ausfallen. Als
Ursache wird angefiihrt, dass in diesen Féllen der erhthte VerduRerungsgewinnsteu-
ersatz das Risiko soweit reduzieren kann, dass die erwartete Rendite sinkt und der
Effekt sinkender Cash Flows und die damit einhergehende Erhéhung der erwarteten

Rendite ubertroffen wird.

Konig/Wosnitza (2000) nutzen das Gordon‘sche Wachstumsmodell zur Untersu-
chung des Einflusses der Besteuerung privater Veraulerungsgewinne auf Aktienprei-
se. Sie zeigen, dass eine temporar auftretende Verzerrung durch die VerduRerungsge-
winnbesteuerung durch eine Modifizierung der Besteuerung verhindert werden kann.
Dies gelingt, wenn der Erwerber im Zeitpunkt des Kaufs einen zukiinftigen Verau-
Rerungsverlust geltend macht, der bei spaterem Verkauf korrigiert wird, so dass der
Investor lediglich einmal den realisierten Gewinn versteuert. Ausgehend von diesem
Modell untersuchen Sureth/Langeleh (2007) untersuchen die Auswirkungen unsiche-
rer Renditen und Steuersadtze auf den Beteiligungsbarwert fiir verschiedene Steuer-
systeme. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass das Halbeinkiinfteverfahren den Beteili-
gungsbarwert stirker verzerrt als das Anrechnungsverfahren, sich jedoch dieses Ver-
haltnis umdreht, wenn die Thesaurierungsquote und die Steuersdtze klein sind oder

die Steuersatze unsicher sind. Thre Untersuchung bezieht sich jedoch nicht auf das
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aktuell geltende schedulare Steuersystem, sondern betrachtet in erster Linie Steuer-
systeme, die lediglich einen Teil der Bemessungsgrundlage der Besteuerung unter-
werfen oder die eine Anrechnung von Steuern erlauben (Anrechnungsverfahren, Hal-
beinkiinfteverfahren). Sureth (2010) untersucht BeteiligungsverdauRerungen, die der
Abgeltungssteuer unterliegen, in einem deterministischen Modell. Es zeigt sich, dass
die Abgeltungssteuer eine starkere Investitionshemmung herbeifiihrt als das Halbein-
kiinfteverfahren. Schmiel (2011) fiihrt aus, dass die Steuerwirkung von Verauberungs-
gewinnen unter realistischer Unsicherheit® nicht zwingend Lock-In Effekte hervorruft,

da VerauRerer und Erwerber offene und stille Reserven unterschiedlich bewerten.

Diese theoretisch hergeleiteten Effekte wurden zum Teil einer empirischen Uber-
priifung unterzogen, so z. B. der Lock-In-Effekt. Dai et al. (2008) untersuchen den
Lock-In Effekt und den Kapitalisierungseffekt? der VerduRerungsgewinnbesteuerung
erstmalig gleichzeitig in einem Modell. Der Nettoeffekt ist nicht eindeutig, da beide
Effekte von mehreren Parametern beeinflusst werden. Daunfeldt et al. (2010) zeigen
anhand von schwedischen Daten des dort herrschenden dualen Steuersystems den
Effekt einer relativen Anderung des VerdauRerungsgewinnsteuersatzes auf die relative
Anderung der VerduRerungsgewinnrealisierung auf. Hierbei wird der Lock-In-Effekt
deutlich, da die Anzahl und Hohe realisierter VeraulRerungsgewinne unterproportio-

nal zu einem Anstieg des VerduRerungsgewinnsteuersatzes sinkt.

Des Weiteren untersuchen einige Beitrage explizit die Wirkungen einer Abgeltungs-
steuer. Kiesewetter/Lachmund (2004) analysieren modelltheoretisch den Einfluss ei-
ner Abgeltungssteuer auf Zinsertrdge auf unternehmerische Entscheidungen. Sie kom-
men zu dem Ergebnis, dass auf diese Weise vor allem gewerbliche Realinvestitionen
diskriminiert werden. Die Autoren schlagen vor, diese Benachteiligung durch beglei-
tende Malfnahmen bei der Besteuerung von Unternehmen zu mindern. Auch Wiegard
(2007) erlautert in seinem qualitativen Beitrag, dass die Kritik an der Abgeltungssteu-
er vielmehr auf die fehlende Abstimmung mit der Unternehmensbesteuerung zuriick-

zufiithren ist als auf die alleinigen Effekte dieser. Watrin/Benhof (2007) untersuchen

8 Realistische Unsicherheit schlieRt auch Umweltzustinde mit ein, die nicht im Entscheidungskalkiil
des Investors liegen, siehe Schmiel (2011), S. 1056.

9 Dieser Effekt bezieht sich auf die Nachfrageseite und damit auf den Erwerber einer Investition, der
die zukiinftig zu zahlende VerdauRerungsgewinnbesteuerung bereits in einem geminderten Kauf-
preis beriicksichtigt. Vgl. Dai et al. (2008), S. 711.
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qualitativ, wie sich die Einfiihrung einer Abgeltungssteuer auf langfristige private Ver-
dulerungsgewinne sowohl auf Aktienkurse als auch auf die gleichméaRige Besteuerung
unterschiedlicher Vermogenswerte auswirkt. Neben dem negativen Einfluss auf die
Aktienkurse kommen sie zu dem Ergebnis, dass die Ungleichbehandlung zwischen
Betriebs- und Privatvermoégen zunehmen wird. Nippel/Podlech (2011) fokussieren sich
in ihrem Beitrag auf die Abgeltungssteuer im Rahmen der Verdulerungsgewinnbe-
steuerung und vergleichen deren Relevanz bei der Verkaufsentscheidung von Wert-
papieren mit der Bedeutung subjektiver Erwartungen. Sowohl modelltheoretisch als
auch mit numerischen Berechnungen finden die Autoren heraus, dass die subjektiven
Erwartungen des Investors eine viel gewichtigere Rolle bei Verkaufsentscheidungen
spielen als die VerduRerungsgewinnbesteuerung. Damit wird die Bedeutung des Lock-
In Effekts in dieser Hinsicht relativiert. Ein Verkauf wird in vielen Fallen insbesondere
bei Uberbewertung des Wertpapiers trotz VerauRerungsgewinnbesteuerung durchge-

fuhrt.

In diesem Zusammenhang widmen sich Saage (1998), Collins/Kemsley (2000) und
Jacob (2009) dem Problem der Mehrfachbesteuerung bei einer VerauRerungsgewinn-
besteuerung. Saage (1998) zeigt qualitativ die Doppelbesteuerung durch die Verau-
Rerungsgewinnbesteuerung auf. Er diskutiert zwei Moglichkeiten der Verrechnung
des VerduBerungsgewinns zur Vermeidung der Doppelbesteuerung, die jedoch bei
borsennotierten Unternehmen aufgrund der Anonymitat nicht anwendbar sind. Col-
lins/Kemsley (2000) stellen empirisch eine Dreifachbesteuerung, bestehend aus Unter-
nehmens-, Dividenden-, und VerdulRerungsgewinnbesteuerung, des reinvestierten Ka-
pitals amerikanischer Unternehmen fest. Jacob (2009) arbeitet modelltheoretisch mit
Hilfe des Gordon‘schen Wachstumsmodells die Mehrfachbesteuerung im Rahmen des
Anteilhandels bei privaten Investoren heraus. Besonderes Augenmerk wird auf die Art
des Ubergangs des Vermogens gelegt. In Bezug auf den Anteilshandel schligt Jacob
eine Trennung des VerduRerungsgewinns in einen retrospektiven und einen prospekti-
ven Teil vor, wobei nur der zukunftsorientierte Teil der VerduRerungsgewinnbesteue-

rung unterliegen wiirde.

Die bisher genannten Beitrdge liefern Antworten auf die Fragen nach den Auswir-
kungen verschiedener Steuersysteme auf Investitionsentscheidungen und der Wir-

kung der Abgeltungssteuer auf unternehmerische Entscheidungen unter sicheren Um-
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weltzustanden. Die Frage, wie sich ein Steuersystem mit einer proportionalen ab-
geltenden Einkommensteuer, die nicht mit anderen Steuern wie beispielsweise einer
Korperschaftsteuer verrechenbar ist, auf den Beteiligungsbarwert unter Unsicherheit
auswirkt, ist unbeantwortet. Ein Vergleich verschiedener Steuersysteme mit dem Ab-
geltungssteuersystem bei Unsicherheit, insbesondere in Hinblick auf die Wirkungen
einer VerdaulRerungsgewinnbesteuerung, wurde bislang nicht durchgefiihrt. Hier gilt
es zu kldren, ob das Abgeltungssteuersystem z. B. bei Cash Flow-Unsicherheit den
Beteiligungsbarwert der Investition weniger verzerrt als ein Steuersystem mit Anrech-

nungsverfahren.!?

Um diese Frage zu beantworten, werden im Folgenden die Wirkungen einer Ab-
geltungssteuer anhand des Dividenden-Wachstumsmodells von Gordon abgeleitet. 11
Durch dieses Modell kann der Barwert des Investitionsobjekts bestimmt werden und
damit konnen auch Riickschliisse tiber die relative Vorteilhaftigkeit einer Beteiligungs-
investition bei abgeltender Besteuerung gezogen werden. Das Modell von Gordon er-
laubt es, den Wert eines Unternehmens als Summe seiner diskontierten Zahlungs-
uberschiisse zu ermitteln. Auf diese Weise kann bestimmt werden, ob Investitionen in
Beteiligungen an Kapitalgesellschaften im Vergleich zu einer alternativen Investition
am Kapitalmarkt vorteilhaft sind. Die Gewinne aus beiden Investitionen miissen ver-
steuert werden, dabei unterliegen die Gewinne aus der Beteiligung im Detail anderen
steuerrechtlichen Regeln als die Gewinne aus der alternativen festverzinslichen Ka-
pitalmarktanlage. Um den Ergebnissen groRere Allgemeingiiltigkeit zu verleihen, wird
schliellich eine detaillierte Sensitivitdtsanalyse fiir unterschiedliche Umweltbedingun-
gen durchgefiihrt. Dabei wird Unsicherheit hinsichtlich des internen Zinssatzes und
damit der Cash Flows und des Abgeltungssteuersatzes mit Hilfe einer Monte Carlo
Simulation dargestellt. Auf diese Weise kann sowohl Cash Flow-Unsicherheit als auch

Steuerunsicherheit in gewissem MaRe berticksichtigt werden.

10 Zu den Untersuchungsmoglichkeiten der Wirkungen einer VerduRerungsgewinnbesteuerung bei Un-
sicherheit in einem Steuersystem mit Abgeltungssteuer und damit bei asymmetrischer Besteuerung
dullern sich Kruschwitz et al. (2010) kritisch. Im Folgenden wird Unsicherheit numerisch simuliert,
wobei durch das deterministische Vorgehen Unsicherheit durch die Generierung von Zufallszahlen
lediglich nachgeahmt wird. Die durch die Autoren problematisierten Zusammenhédnge werden in
der vorliegenden Untersuchung somit weitgehend nicht tangiert.

11 Vgl. Gordon und Shapiro (1956).
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Darstellung des aus dem Schrifttum weitgehend bekannten Modells vor Steuern
in Abschnitt 2 werden in Abschnitt 3 Steuern in das Modell integriert. Dazu wird
in Abschnitt 3.1 der Ausgangsfall beschrieben und eine Sensitivitdtsanalyse in Ab-
schnitt 3.2 zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse hinsichtlich des Einflus-
ses des Abgeltungssteuersatzes, eines separaten Verdulerungsgewinnsteuersatzes,
der Thesaurierungsquote und des Zeitpunktes der VerauRerung durchgefiihrt. In Ab-
schnitt 4 wird Unsicherheit simuliert. Dazu werden die interne Rendite (Abschnitt 4.1)
und zuséatzlich der Einkommensteuersatz (Abschnitt 4.2) als unsichere Parameter im
Rahmen einer Monte Carlo Simulation generiert. Auf diese Weise wird der Einfluss
von Unsicherheit auf den Investitionsbarwert und somit auch auf die Entscheidung zu
investieren unter Riickgriff auf ein deterministisches Modell mit Monte Carlo Simula-
tion untersucht. Um das Abgeltungssteuersystem im Vergleich zu anderen Steuersys-
temen beurteilen zu konnen, wird als Referenzsystem das Anrechnungsverfahren in
Abschnitt 5 eingefithrt und dem Abgeltungssteuersystem gegeniibergestellt. Die Aus-

fihrungen schlieRen mit einem Fazit in Abschnitt 6.

2 MODELL BEI SICHEREN ERWARTUNGEN VOR STEUERN

Ein Investor X hat die Moglichkeit, eine Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft im
Zeitpunkt t = 0 fir Anschaffungskosten in Hohe von Iy zu erwerben. Das investierte
Kapital Iy verzinst sich gemdR dem Gordon‘schen Wachstumsmodell mit einer inter-
nen Rendite i. In der internen Rendite spiegelt sich der Ertrag wider, den das Unter-
nehmen in einer Periode erwirtschaftet. Der Gewinn der ersten Periode P; ergibt sich

somit gemaR:!?

P1 ZIo*i. (1)

Der Gewinn P; kann entweder ganz oder teilweise als Dividende D; an den Inves-

tor X ausgeschiittet werden oder als Kapital im Unternehmen thesauriert werden. Es

12 Vgl. Sureth (2010), S. 440-441, Sureth und Langeleh (2007), S. 314 und Kénig und Wosnitza (2000),
S. 784,

10



2 Modell bei sicheren Erwartungen vor Steuern

wird unterstellt, dass der Gewinn zu einem Anteil y thesauriert wird, wodurch sich

folgende Dividendenausschiittung fiir den jeweiligen Zeitpunkt t ergibt:!3

D¢ =(1-y)P;. (2)

Der Gewinn der zukiinftigen Perioden ergibt sich aus dem Gewinn der vorherigen

Periode und dem verzinsten Thesaurierungsbetrag:14

Piy1=Pr+Prxixy=(1+1i%xy)P. 3)

Als Alternativanlage besteht fiir den Investor die Moglichkeit, Mittel in einer Anlei-

he, die sich zu einem festen Zinssatz i verzinst, am Kapitalmarkt anzulegen.

Im Zeitpunkt t = z wird die Beteiligung an den Investor Y verkauft. Fiir den Investor

X ergeben sich in t = 0 folgende Fragen:

1. Welchen Kaufpreis V; ist der Investor Y bereit, in t = z fir die Investition zu

bezahlen?

2. Welchen Verkaufspreis V, verlangt der Investor X in t = z fiir die Investition?

Um den Verkauf der Investition in t = z durchfithren zu kénnen, muss es zu ei-
ner Kaufpreiseinigung beider Investoren kommen. Eine Einigung kann nur stattfin-
den, wenn der maximale Kaufpreis V, des Investors Y mindestens dem minimalen
Verkaufspreis des Investors X entspricht. Ist der Preis V, ermittelt, schlielt sich die

folgende Frage an:

3. Welchen Kaufpreis V; ist der Investor X bereit, in t = 0 fiir die Investition zu

bezahlen, wenn er den in t = z vereinbarten Kaufpreis berticksichtigt?

Der Investor X wird in t = 0 maximal so viel zahlen, wie ihm im Barwert durch die
Dividendenausschiittungen im Zeitraum t = 1 bis t = z und durch den VerduRerungs-
preis des Investitionsobjekts im Zeitpunkt t = z zuflieRt. Die Zahlungsstrome werden

mit dem Zinssatz der Alternativanlage diskontiert, der als exogen gegebener, externer

13 Vgl. Gordon und Shapiro (1956), S. 105.
14 vgl. Gordon und Shapiro (1956), S. 105.
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2 Modell bei sicheren Erwartungen vor Steuern

Zinssatz zu verstehen ist. Der externe Zinssatz entspricht annahmegemal dem inter-
nen Zinssatz i. Auf diese Weise ergibt sich ein Barwert der Investition, der der Einlage
Iy entspricht.!> Durch Diskontierung auf den Bewertungszeitpunkt ¢ = 0 ergibt sich

der VerauRerungspreis mit:!6

Vo= > Di(1+D) " +V,(1+1)% (4)
t=1

Im néachsten Schritt wird der Verkaufspreis V, der Beteiligungsinvestition betrach-
tet, den Investors Y an Investors X zahlt. Investor Y wird analog zu Investor X die
diskontierten, ihm zuflieRenden Dividenden zu zahlen bereit sein, die er im Zeitraum
t = z+ 1bis t = T erhélt. Da in dieser Untersuchung ein endlicher Zeithorizont unter-
stellt wird, ist zundchst zu klaren, auf welche Weise die Beteiligung in t = T beendet
wird. Einerseits konnte Investor Y die Beteiligung im Zeitpunkt t = T an einen dritten
Investor Z weiterveraullern und so ebenfalls einen Verdulerungsgewinn realisieren.
Dieser VerauBerungsgewinn muss auf den Kaufzeitpunkt t = z diskontiert werden
und tiber V; bei der Ermittlung von V mit berticksichtigt werden. Andererseits konn-

te auch angenommen werden, dass es in t = T zu einer Liquidation kommt.

Fur den weiteren Verlauf dieses Beitrags wird eine Beendigung der Beteiligung durch
eine Liquidation unterstellt. Mit einer WeiterverduRerung an einen dritten Investor Z
lieRe sich die Besitzerkette der Investition verlangern und der Geschiftsvorgang der
Verdaulerung wiirde sich wiederholen. Fiir die folgende Untersuchung reicht jedoch
eine Beschrankung auf eine VerduRerung aus, da sich die zu untersuchenden Effekte
der Verdaulerungsgewinnbesteuerung ohne InformationseinbulRe bereits aus diesem
Modell gewinnen lassen. Es ergibt sich daher folgende einheitliche Gleichung zur Be-
rechnung von V, im Modell vor Steuern:!”

T

V,= > D +)"? 4 vp + i)~ T2, (5)

t=z+1
Nach Gleichung (5) ermittelt sich der VerauRerungspreis, den Investor Y bereit ist,

an Investor X im Zeitpunkt t = z zu zahlen, wie folgt: Zunichst werden die auf den

15 vgl. Sureth und Langeleh (2007), S. 314.
16 vgl. Sureth und Langeleh (2007), S. 315, Konig und Wosnitza (2000), S. 788.
17 vgl. Kénig und Wosnitza (2000), S. 788.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

Verkaufszeitpunkt t = z diskontierten Dividenden summiert, die dem Investor Y nach
dem Erwerb der Investition zuflieRen. Weiter sind in die Berechnung des Veraulie-
rungspreises V, der auf den Verkaufszeitpunkt t = z diskontierte Liquidationserlos
Vr einzubeziehen, den Investor Y im Zeitpunkt t = T erhélt. Der Liquidationserlos
Vr ergibt sich aus der Summe aller verzinsten thesaurierten Gewinne!8 zuziiglich der

zuriickgezahlten Einlage I.!?

Vr =Io[(1+yD)T —1] + Io. (6)

In den Gleichungen (4), (5) und (6) wird bereits zu diesem Zeitpunkt die Verkettung
der Investitionsentscheidungen der Beteiligten deutlich. Rekursiv betrachtet geht der
Kaufpreis des Investors Y, der durch dessen Renditeerwartungen beeinflusst wird, in

den Kaufpreis des Investors X ein.

Nach der Ermittlung des Kauf- und Verkaufspreises V, muss im ndchsten Schritt
die Frage nach der Einigung von Kaufer und Verkaufer auf einen Preis beantwortet
werden. Dabei sind die relevanten Grenzpreise, die zum einen den Minimalpreis des
Verdulerers und zum anderen den Maximalpreis des Erwerbers ausdriicken, gegen-
iiber zustellen.2Y Gleichung (5) beschreibt den (maximalen) Grenzpreis des Erwerbers
Y. Der Investor X wird die Beteiligungsinvestition nur dann an Investor Y verduRern,
wenn er einen VerdauRerungspreis bekommt, der mindestens den zukiinftigen Divi-
denden und dem Liquidationswert in t = T diskontiert auf t = z entspricht. Damit
stimmen die Grenzpreise beider Parteien im Modell ohne Steuern iiberein und ein

Verkauf ist moglich.?!

3 MODELL BEI SICHEREN ERWARTUNGEN NACH STEUERN

Nachdem das Modell vor Steuern aufgestellt wurde, werden im nachsten Schritt Steu-

ern in das Modell integriert. Hierzu werden folgende Annahmen getroffen:22

T
18 3 yP =Ih[(1+ yD)T —11.
=1

19 Vgl. Kénig und Wosnitza (2000), S. 788.

20 Weitere Ausfithrungen zum Preisbildungsmechanismus finden sich beispielsweise bei Jacob (2009),
S. 585-588 oder bei Schreiber und Mai (2008), S. 4-15.

21 Siehe Gleichung (5).
22 Vgl. Sureth (2010), S. 447, Kénig und Wosnitza (2000), S. 784-7809.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

1. Die Gewinne aus der Beteiligungsinvestition werden auf Unternehmensebene mit
einem Unternehmenssteuersatz T¢ belastet.?3 Der Gewinn nach Steuern wird wie

folgt berechnet: P7° = (1 — T¢)Pp.24

2. Ausgeschiittete Gewinne werden auf Ebene des Investors X bzw. Y mit dem ab-

geltenden Einkommensteuersatz T4 belastet.2>

3. Der VerauRerungsgewinn wird im Zeitpunkt seiner Realisation bei dem jewei-
ligen Investor mit einem Abgeltungssteuersatz T belegt.2® Fiir die Ermittlung
des Verdulerungsgewinns werden vom VerdulRerungspreis V] die Anschaffungs-
kosten I abgezogen. Der VerduBerungspreis V7 nach VerduBerungsgewinnbe-

steuerung zum Zeitpunkt z ergibt sich wie folgt: VI~ = VI — 1V(V] - Iy).

4. Die Dividendenzahlungen aus der Investition werden mit dem Zinssatz der Ka-
pitalmarktanlage i auf den entsprechenden Zeitpunkt diskontiert. Diese Zinsen
unterliegen ebenso wie die Dividenden der abgeltenden Einkommensteuer auf
Ebene des Investors und werden daher auch mit 7% besteuert. Es ergibt sich
damit fiir die nachsteuerliche Verzinsung der alternativen Kapitalmarktanlage

i =i(1-T19).

Unter Berticksichtigung der verschiedenen Steuern im Modell ermittelt sich der Kauf-

preis VI wie folgt:

z
Vi =D -t)DI (L +iT) T VA i) (7)
t=1

Zundchst werden die Dividenden von t = 1 bis t = z, die mit Unternehmenssteu-
ern belastet und bei Ausschiittung mit Abgeltungssteuer versteuert werden, mit dem
nachsteuerlichen Zinssatz der Alternativanlage auf t = 0 diskontiert und addiert. Zu

diesem Betrag wird der Verkaufspreis des Unternehmens im Zeitpunkt t = z hinzu-

23 Zu den Unternehmenssteuern im deutschen Steuerrecht zdhlen die Kérperschaftsteuer und die Ge-
werbesteuer. Der Einfachheit halber wird in dem Modell ein einheitlicher Steuersatz angenommen,
der beide Steuerarten beinhaltet. Von unterschiedlichen Bemessungsgrundlagen wird abstrahiert.

24 Dividenden, die bereits bei Gewinnentstehung der Unternehmenssteuer unterlagen, werden mit D
bezeichnet.

25 GemiR § 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG kann der Steuerpflichtige unter bestimmten Voraussetzungen auf
Antrag auch zu der reguldren Veranlagung wechseln.

26 Fir die weitere Untersuchung ist es notig, diese Besteuerungsform separiert von der Abgeltungs-
steuer unter Punkt 2 auszuweisen.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

gezdhlt, der zuvor mit VerduRerungsgewinnsteuer belastet und mit dem nachsteuer-

lichen Zinssatz der Alternativanlage auf t = 0 diskontiert wurde.

Im néchsten Schritt wird die Gleichung fiir den Verkaufspreis im Zeitpunkt t = z
unter Berticksichtigung von Steuern aufgestellt. Werden sowohl Erwerber- als auch
Verdulererseite betrachtet, stellt sich die Frage, ob es bei der Berticksichtigung von
Steuern weiterhin eine Einigung auf einen Preis zwischen Erwerber und Veraulerer
gibt. Zundchst ist der VerduRerungspreis nach Unternehmens- und Einkommensteuer
V} zu bestimmen. Da die Annahme getroffen wird, dass es in t = T zur Liquidation

kommt, ergibt sich der VeraulRerungspreis, den der Investor X erhilt, folgendermalRen:

T
Vi= > A-1HD7 A+i™) "D 4+ ([A+y*i™)T =111 -1 +Ip) (1 +i7) T2,

t=z+1

(8)

Der erste Term der Gleichung (8) beschreibt die Summe der mit Unternehmens- und
Abgeltungssteuer versteuerten Dividenden im Zeitraum t = z+1bis t = T, die mit dem
nachsteuerlichen Zinssatz der Alternativanlage diskontiert worden sind. Der zweite
Term der Gleichung (8) beschreibt die Summe der thesaurierten Gewinne, die vont = 1
bis t = T im Unternehmen verzinst?” werden. Diese Summe wurde in der jeweiligen
Periode mit Unternehmensteuer belegt und wird bei Liquidation mit Abgeltungssteuer
versteuert. Dieser Term muss ebenso auf den Verkaufszeitpunkt t = z diskontiert
werden. Als dritter Teil wird die in t = 0 eingezahlte Einlage diskontiert und addiert.
Steuern werden fiir diese Riickzahlung nicht abgefiihrt, da es sich um nicht steuerbare

Einkiinfte handelt.

Bis zu diesem Punkt entsprechen sich VerduRerer- und Erwerberseite weiterhin.?8
Der Erwerber wird sowohl die Unternehmenssteuer als auch seine personliche Ein-
kommensteuer im Entscheidungskalkiil beriicksichtigen.?? Wird hingegen die Veriu-
Rerungsgewinnbesteuerung in die Grenzpreisforderung des VerduRerers miteinbezo-

gen, erhoht sich der Grenzpreis aus Sicht des VerduRerers gerade um den Betrag der

27 Zur Verzinsung siehe Gleichung (3) auf S. 11.
28 Zur Grenzpreisdifferenz siehe Jacob (2009), S. 587.

29 Bei gleichen Steuersitzen wiirde sich bei der Abgeltungssteuer kein Unterschied zwischen den
Grenzpreisen ergeben.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

Steuerlast. Da diese Steuer nur auf Seite des VerauRerers anfallt, hat sie keinen Ein-

fluss auf die Preisvorstellung des Erwerbers.30

Der Verkaufspreis des Investors X nach Berticksichtigung der VerauRerungsgewinn-
besteuerung V7" geht in den nachsteuerlichen Kaufpreis VI “int = 0 ein.3! Er lasst

sich wie folgt ermitteln:

VI' =V —TV(V] - Ip). (9)

Durch Einsetzen der Gleichung (9) in Gleichung (7) wird deutlich, wie sich der Betei-

ligungsbarwert nach Berechnung der VerduRerungsgewinnbesteuerung bestimmt.3?

VA
Vi =Y 0 -T1HODF A+i™) T+ VA +iT) T (V] — T (1 +iT) A (10)

t=1
Nach entsprechender Umformung sind die Faktoren, die den Beteiligungsbarwert
beeinflussen, erkennbar. Das Verhdltnis zwischen Abgeltungssteuersatz, Unterneh-
menssteuersatz und Thesaurierungsquote bestimmt den Wert der Investition mal-

geblich. Der Einfluss der VerdulRerungsgewinnbesteuerung wird im letzten Term der

Gleichung (11) sichtbar.33

¢ A-19-y(ad-71°)
A= (1 -1V % (L+yi" )"~ -t (A-y)A-1°)

(1-19) —y(1-1° (1+1i7)%

VS—VZI()*

(11)

.C 1
(1 +yi® )Z—¢>

=lh*xdx|[1-1Yx%
0 (b ( T (1+l-Ta)Z

1-19(A-y)(1-7°
(1-12)—y(1-7°)

mit ¢ =

Der Grenzpreis fiir den Verkauf der Beteiligungsinvestition ohne Beriicksichtigung
der VerauBerungsgewinnbesteuerung in ¢t = z liegt bei den Investoren X und Y bei V.

Erhélt der Investor X den um die Verdulerungsgewinnbesteuerung verringerten Preis

30 Da das Investitionsobjekt am Ende der Haltedauer zum Buchwert liquidiert wird, fallt beim Erwer-
ber in t = T keine Verdaulerungsgewinnbesteuerung an.

31 Siehe Gleichung (8).
32 Sjehe Sureth (2010), S. 447.
33 Vgl. Sureth und Langeleh (2007), S. 318.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

nach Steuern V', wird er bei der VerduRerung einen VerauRerungsverlust erleiden.
Um den Verlust beim Verkauf der Beteiligung zu vermeiden, miisste der Investor X
einen Verkaufspreis verlangen, der zusdtzlich zu dem Wert V] die VerduRerungsge-
winnbesteuerung berticksichtigt. Da der Investor Y aber maximal V] fur die Investi-
tion zahlen wird, entsteht eine Grenzpreisdifferenz genau in Héhe von: 7V(V] — Ij).
Der Investor X kann die Beteiligungsinvestition nur dann verkaufen, wenn er einen
entsprechenden Kaufpreisabschlag akzeptiert.3* Dies ist der sogenannten "Lock-In Ef-
fekt”3>, d.h. der Investor hat aufgrund der Steuerbelastung des VerduRerungsgewinns

den Anreiz, seine Beteiligung weiter zu halten.

Da in diesem Beitrag nicht die Modellierung einer entscheidungsneutralen Verau-
Rerungsgewinnbesteuerung3® im Falle einer Grenzentscheidung im Mittelpunkt steht,
sondern das Ausmal und die Richtung der Steuerwirkungen genauer untersucht wer-
den sollen, wird im Folgenden von einer Einigung von Verkdufer und Kaufer unter
Berticksichtigung dieses Kaufpreisabschlages ausgegangen. Es zeigt sich, dass trotz
des Kaufpreisabschlages sehr wohl Konstellationen auftreten konnen, bei denen die

Investition in die Beteiligung fiir den Investor X vorteilhaft ist.

Im Folgenden wird der nachsteuerliche Investitionsbarwert durch den Grenzpreis
des Investors X bestimmt, so dass die Verdaulerungsgewinnsteuer, wie in Gleichung (9)
dargestellt, vom Verkaufspreis abgezogen wird. Die Investition erscheint unter diesen
Bedingungen3” fiir den Investor X zunédchst unattraktiv. Die weiteren Untersuchungen
werden diese Hypothese relativieren, denn es zeigt sich, dass die Investition unter
bestimmten Parametersetzungen trotz Veraulerungsgewinnbesteuerung fiir Investor

X vorteilhaft sein kann.

3.1 AUSGANGSFALL

Zunichst wird ein Ausgangsfall modelliert, dessen grundlegende Annahmen im fol-

genden Abschnitt im Rahmen von Sensitivitdtsanalysen variiert werden:

34 Vgl. Schweser (2002); Miiller und Semmler (2003).

35 Vgl. Holt und Shelton (1961), Auerbach (1992), Klein (1999), Wagner (2001), Hundsdoerfer (2001)
und Dai et al. (2008).

36 Siehe hierzu Jacob (2009).
37 Der Verkaufspreis wird um die VerduRerungsgewinnsteuer reduziert.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

Tabelle 1: Daten im Ausgangsfall.

Steuersdtze | sonstige Parameter
T¢=0,29 Iy=1

T4 =0,25 i=0,05

™V =0,25 y=0,95

T =100

Z=5

Tabelle 1 bietet einen Uberblick iiber die Annahmen des Ausgangsfalls. Der Zinssatz
wird in Hohe von 5 % unterstellt und entspricht damit den derzeitigen Abzinsungssat-
zen nach § 253 Abs. 2 HGB.38 Die Haltedauer bis zum Verkauf wird zunichst mit fiinf
Jahren, die zeitkonstante Thesaurierungsquote mit 50 % angenommen.?? In T = 100
wird die Beteiligung liquidiert. Die oben aufgefiihrten Steuersdtze bilden das aktuell
geltende deutsche Steuerrecht stilisiert ab, da im weiteren Verlauf - ausgehend von der
steuerlichen Situation in Deutschland - der Einfluss eines solchen abgeltenden Steuer-
systems auf Beteiligungsinvestitionen untersucht wird. Der Unternehmenssteuersatz
T¢ ist dabei als ein gemischter Steuersatz zu verstehen, der den Kérperschaftssteuer-
satz in Hohe von 15 % und den Gewerbesteuersatz in Hohe von 14 %4° erfasst. Auf

dieser Grundlage lasst sich der Barwert der Beteiligungsinvestition berechnen.

Vor Steuern ergibt sich ein Investitionswert von eins. Damit ist der Investor indif-
ferent gegeniiber einer Investition in eine Unternehmensbeteiligung oder in eine Ka-
pitalmarktanlage. Ursache fiir die Indifferenz ist der ibereinstimmende Zinssatz, mit
dem sich beide Investitionsalternativen im steuerfreien Fall verzinsen.*! Werden Steu-
ern in das Modell integriert, ergibt sich ein Investitionsbarwert von VJ V= 0, 68. Dieser
Investitionsbarwert ist kleiner als eins. Das impliziert, dass die Beteiligungsinvestition

in Relation zur alternativen Kapitalmarktanlage unvorteilhaft ist. Grund dafiir ist die

38 Die Abzinsungssitze gemiB § 253 Abs.2 HGB liegen bei fiinfjahrigen Restlaufzeiten bei 4,30 %
[Stand August 2012], vgl. Deutsche Bundesbank (2012), S. 1.

39 In der empirischen Literatur werden durchschnittliche Haltedauern an Kapitalbeteiligungen zwi-
schen 1-10 Jahren genannt. Vgl. Ivkovic et al. (2005), S. 1609; Atkins und Dyl (1997), S. 316. Die
Quote kommt der realen Thesaurierungsquote in Deutschland nahe. 2008 lag die Ausschiittungs-
quote beispielsweise bei rund 40 %. Vgl. Halberstadt et al. (2009), S. 376.

40 Der Steuersatz ergibt sich bei einem Hebesatz von 400 %. Der Solidarititszuschlag wird zur Verein-
fachung vernachlassigt.

41 Vgl. Konig und Wosnitza (2000), S. 785 und Sureth (2006), S. 56.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

steuerrechtliche Benachteiligung der Beteiligungsinvestition: Die Zinsen der alternati-
ven Kapitalmarktanlage werden mit 25 % Abgeltungssteuer auf Ebene des Investors
versteuert. Dagegen werden die Gewinne der Beteiligungsinvestition zundchst auf Ebe-
ne des Unternehmens mit dem Unternehmenssteuersatz besteuert. Der verbleiben-
de Gewinn wird gemdll Thesaurierungsquote entweder im Unternehmen thesauriert
und bei Verkauf der VerauRerungsgewinnbesteuerung unterworfen oder ausgeschiit-
tet und auf Ebene des Investors mit der abgeltenden Einkommensteuer versteuert.
Es findet demnach bei beiden Gewinnverwendungsmaoglichkeiten eine Doppelbesteue-

rung durch Unternehmens- und private Besteuerung statt.

Der Teil der Gewinne, der bei VeraulRerung versteuert wird, unterliegt einer wei-
teren Besteuerung: In den VerduRerungspreis flieken neben thesaurierten Gewinnen
auch die zukiinftigen nachsteuerlichen Dividenden ein, die mit der Abgeltungssteu-
er des zukiinftigen Kdufers belastet sind. Die Dreifach-Besteuerung#? aus Unterneh-
mensbesteuerung, Verdaulerungsgewinnbesteuerung des Investors X und Dividenden-
besteuerung des zukiinftigen Kdufers Y begiinstigen in dem gewidhlten Ausgangsfall
die Kapitalmarktanlage und wirken investitionshemmend in Hinblick auf Beteiligungs-

investitionen.

3.2 SENSITIVITATSANALYSE

Im Rahmen der folgenden Sensitivititsanalyse kann ein erster Eindruck von der Stéar-
ke und Intensitat des Einflusses ausgewdahlter Parameter auf den Investitionsbarwert
und damit die relative Vorteilhaftigkeit der Beteiligungsinvestition unter Berticksichti-
gung der gewdhlten Parameter erlangt werden. Zu diesem Zweck werden drei Systeme
abgebildet. Hierbei dient der steuerfreie Fall als Benchmark, um die Wirkungen durch
die verschiedenen Steuersysteme im Vergleich zum steuerfreien Fall identifizieren zu
konnen. AulRerdem wird der Beteiligungswert bei einem Unternehmenssteuersatz t¢

von 15 % und von 29 % berechnet, um mit diesen stark voneinander abweichenden

42 Vgl. Collins und Kemsley (2000), S. 405 und Jacob (2009), S. 590.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

Steuersdtzen den Einfluss der Unternehmensteuer in Abhangigkeit von der Hohe des

Steuersatzes auf den Beteiligungswert exemplarisch zu verdeutlichen.3:44

Zunichst wird der abgeltende Einkommensteuersatz 74 variiert. Dieser Abgeltungs-
steuersatz entspricht im Folgenden nicht dem VerduRerungsgewinnsteuersatz. TV wird
in der Analyse zunichst als konstant in Hohe von 25 % unterstellt. Auf diese Weise
konnen die Wirkungen der unterschiedlichen abgeltenden Steuerarten® separiert und

einzeln untersucht werden.

vy
12 €= 15 %
1,0 steuerfrei
0,8 //29 %
0,6
0,4
0,2

a

0 \ \ \ \ — T

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Abbildung 1: Investitionsbarwert in Abhangigkeit von 74 fiir unterschiedliche t¢

In Abbildung 1 ist der Unternehmenswert bei Liquidation in Abhangigkeit vom Ab-
geltungssteuersatz 79 im Ausgangsfall abgebildet. Wird der Abgeltungssteuersatz T4
variiert, dndert sich auch die relative Vorteilhaftigkeit der Investitionsalternativen.
Wiahrend im Bereich geringer Abgeltungssteuersdtze die Kapitalmarktanlage im Ver-
gleich vorteilhaft ist, d&ndert sich das Verhaltnis fiir sehr hohe Abgeltungssteuersitze
und die Beteiligungsinvestition wird der Kapitalmarktanlage nach Steuern fiir steigen-

de Abgeltungssteuersitze vorgezogen.46

43 FEine intensivere Sensitivititsanalyse hinsichtlich T¢ ist vor dem Hintergrund der Forschungsfrage
nicht zielfiihrend, da die Variation des abgeltenden Einkommensteuersatzes im Mittelpunkt der
Betrachtung bleiben soll.

44 Auf den Einbezug des Solidarititszuschlags wird verzichtet, da dessen Beriicksichtigung keinen
wesentlichen Einfluss auf die Ergebnisse hat.

45 Gemeint sind die Abgeltungssteuer mit 7% und die VerduRerungsgewinnbesteuerung mit V.

46 Fir ¢ = 15 % ist die Beteiligungsinvestition ab einem Abgeltungssteuersatz von ca. 35 % vorteil-
haft. Unterstellt man hingegen 1¢ = 29 % ist die Beteiligungsinvestition bis zu einem Abgeltungs-
steuersatz von 50 % stets unvorteilhaft.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

Bei sehr geringen Abgeltungssteuersdtzen ist der Unternehmenssteuersatz 7€ ent-
scheidend?’, der jedoch ausschlieRlich auf die Gewinne aus der Beteiligungsinvestiti-
on wirkt. Wahrend die Gewinne der Beteiligungsinvestition zundchst mit dem Unter-
nehmenssteuersatz 7¢ und zusatzlich mit dem (nun variierten) Abgeltungssteuersatz
T4 bei Ausschiittung bzw. mit dem konstanten Abgeltungssteuersatz TV bei Verdu-
Rerung auf Ebene des Investors besteuert werden, sind die Zinsen der Kapitalmarkt-
anlage lediglich der Abgeltungssteuer unterworfen. Daher ist der Beteiligungsbarwert
fiir geringe Abgeltungssteuersiatze T4 im Vergleich zur Kapitalmarktanlage zunachst
unvorteilhaft. Mit steigendem Abgeltungssteuersatz 79 hebt sich diese Unvorteilhaf-
tigkeit auf, da lediglich der Teil der Gewinne, der zur Ausschiittung kommt, mit dem
hoheren Steuersatz versteuert wird, wohingegen die VeraulRerungsgewinne konstant

mit 25 % versteuert werden.

Wird der Unternehmenssteuersatz auf 7€ = 29 %*8 erhoht, kommt es zu einer Be-
nachteiligung der Beteiligungsinvestition, die im Vergleich zur Kapitalmarktanlage mit
dieser belastet wird. Letztere unterliegt als private Kapitalmarktanlage nicht der Un-

ternehmenssteuer.

Im ndchsten Schritt wird der Steuersatz TV fiir VerauRerungsgewinne variiert, wo-
hingegen die Steuersitze fiir Zinsen und Dividenden mit 25 % als konstant angenom-
men werden. Dies wird in Abbildung 2 veranschaulicht. Nach aktueller Rechtslage un-
terliegen Veraullerungsgewinne ebenfalls dem Abgeltungssteuersatz von 25 %. Durch
die alleinige Variation des VerdauRerungsgewinnsteuersatzes wird jedoch eine isolierte

Analyse der Wirkungen dieser Besteuerungsform moglich.

Zundchst fallt auf, dass die Kapitalmarktanlage nun stets die vorteilhaftere Anla-

geform ist. Wahrend die Zinsen einer Belastung von 25 % unterliegen, setzt sich die

47 Tm Falle einer geringen Abgeltungssteuer kommt der Unternehmenssteuer relativ betrachtet mehr
Gewicht zu.

48 Dieser Fall bildet eine Unternehmenssteuer ab, die der deutschen steuerlichen Situation fur Ka-
pitalgesellschaften dhnelt, sie sich aus Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer zusammensetzt.
Die Gewerbesteuer wird der deutschen Gewerbesteuer insoweit nachempfunden als ein Steuer-
satz unterstellt wird, der sich bei einem Hebesatz von 400 % ergeben wiirde. Nach § 11 Abs. 2
GewStG betragt die Steuermesszahl 3,5 % und damit wird von einem Gewerbesteuersatz in Hohe
von 14 % ausgegangen. Die weiteren steuerrechtlichen Sonderregelungen wie beispielsweise Kiir-
zungen/Hinzurechnungen gem. §§ 8,9 GewStG werden zur Vereinfachung vernachlassigt.
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Abbildung 2: Investitionsbarwert in Abhdngigkeit von TV fiir unterschiedliche t¢

Steuerbelastung der Beteiligungsinvestition bei einem Unternehmenssteuersatz von
15 % je nach Thesaurierungsquote aus der 25 % igen Dividendenbesteuerung bzw. der
jeweiligen Steuer auf den VerdulRerungsgewinn zusammen. Insgesamt ergeben sich
daraus eine Steuerbelastung von 36,25 % fiir den auszuschiittenden Teil und zwischen
15 % und 57,5 % fir den thesaurierten Teil der Gewinne. Damit resultiert beispielswei-
se bei einer hdlftigen Thesaurierung und einem VerduRerungsgewinnsteuersatz von

0 % eine Gesamtbelastung von 25,625 %.

Berticksichtigt man einen insgesamt héheren Unternehmenssteuersatz und unter-
stellt 7€ = 29 %, ist die Steuerbelastung auf Unternehmensebene so stark, dass es im
Rahmen der VerauRerungsgewinnbesteuerung zu einer wachsenden Steuererstattung
bei Investor X kommt. Es kommt immer dann zu einer Steuererstattung, wenn der
Verkaufspreis der Investition kleiner als deren Anschaffungskosten ist. Auf diese Wei-
se entsteht ein VerduRerungsverlust, der multipliziert mit dem VerdufRerungsgewinn-
steuersatz, die Steuererstattung ergibt. Dies erkladrt den in Abbildung 2 erkennbaren
steigenden Verlauf des Investitionsbarwertes fiir eine steigende Veraullerungsgewinn-

besteuerung.

Nachfolgend wird der Einfluss unterschiedlicher Steuersatze auf VerduRerungsge-

winne bei verschiedenen Thesaurierungsquoten y auf V{/ " betrachtet.4?

Je hoher die Ausschiittung ist, desto weniger nachteilig ist die Investition. Ursdch-
lich fur diesen Verlauf ist die starke unternehmensinterne Besteuerung mit 7€ = 29 %,

die den internen Wachstumsprozess durch thesaurierte Gewinne drosselt und damit

49 Der Unternehmenssteuersatz liegt bei 7€ = 29 %.
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Abbildung 3: Investitionsbarwert in Abhéangigkeit von T fiir unterschiedliche Thesaurierungs-
quoten

zu einem geringeren Verdaulerungspreis fithrt. Die geringe positive Steigung der Kur-
ven ist auf eine Steuererstattung zuriickzufiihren, die aus der Entstehung eines Ver-
dulerungsverlusts resultiert. Dieser wichst an, wenn der VerdulRerungsgewinnsteuer-

satz TV erhoht wird.

Zum Vergleich wird der Beteiligungsbarwert fiir unterschiedliche VerdauRerungsge-
winnsteuersatze TV aufgefiihrt, der sich ergibt, wenn die Gewinne innerhalb des Un-
ternehmens nicht zu versteuern sind (¢ = 0).°% Entsteht keine Unternehmenssteuer,
konnen die Effekte, die sich aufgrund der unterschiedlichen Einkommensbesteuerung
mit 7 und TV ergeben, separiert dargestellt werden. Zur Veranschaulichung werden

drei verschiedene Thesaurierungsquoten betrachtet.

vy
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1,2 y=0,3
-— =
0,9
y=0
0,6 steuerfrei
0,3
0 \ \ \ \ —

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Abbildung 4: Investitionsbarwert in Abhéangigkeit von 1" fiir unterschiedliche Thesaurierungs-
quoten und 1€ =0

50 Dies konnte etwa dann der Fall sein, wenn entsprechende Verlustvortrige vorliegen.
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3 Modell bei sicheren Erwartungen nach Steuern

In Abbildung 4 wird deutlich, dass sich nun ein anderer Kurvenverlauf ergibt als in
der in Abbildung 3 dargestellten Konstellation. Ohne Unternehmensteuern fiithrt der
thesaurierte Teil des Unternehmensgewinns zu ungebremsten Wachstum. Je groRer
der Anteil ist, der thesauriert wird, desto vorteilhafter ist die Beteiligungsinvestition.
Durch einen steigenden VerdauRerungsgewinnsteuersatz T wird diese Entwicklung ab-
geschwacht. Da nur der thesaurierte Gewinn der Beteiligungsinvestition dieser Steu-
erart unterliegt und die alternative Kapitalmarktanlage nicht betroffen ist, sinkt die
relative Vorteilhaftigkeit der Beteiligungsinvestitionen (fallende Kurvenverldaufe) mit

steigendem VerauRerungsgewinnsteuersatz.”!

Des Weiteren wird nun der Einfluss des VerauRerungszeitpunktes z untersucht. Die-
ser wurde bisher mit z = 5 Jahren angenommen und wird nun variiert. In Abbildung
5°2 zeigt sich, dass der VerauRerungszeitpunkt auf den Wert der Investition keinen
bedeutenden Einfluss ausiibt.>3 Die Kurven weisen eine sehr geringe Steigung auf, die
mit steigendem Verdaulerungsgewinnsteuersatz zunimmt. Die Beteiligungsinvestition

ist bei allen betrachteten Haltedauern stets unvorteilhaft.

1-"5"
1,2
1,0 steuerfrei
0,8 — T‘I" O

V = 0.25

0,6 T‘”:on e
04
0,2

g | | | | | g

10 30 50 70 90

Abbildung 5: Investitionsbarwert in Abhédngigkeit von z

51 Je hoher der zu thesaurierende Anteil des Gewinns, desto stéirker fallt die Kurve bei steigendem
Veraulerungsgewinnsteuersatz.

52 Der Unternehmenssteuersatz liegt bei T¢ = 29 % und die Thesaurierungsquote bei y = 0, 5.
53 Vgl. auch Sureth (2010), S. 455.
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4 Modell bei unsicheren Erwartungen

Die Sensitivitdtsanalyse hat gezeigt, dass die untersuchten Parameter unterschiedli-
che Auswirkungen auf den Investitionsbarwert haben: Wahrend ein steigender Abgel-
tungssteuersatz die Beteiligungsinvestition gegeniiber der alternativen Kapitalmarkt-
anlage bevorteilt, wirkt sich ein steigender VerauRerungsgewinnsteuersatz negativ auf
den Investitionsbarwert aus. Aufgrund der unternehmensinternen Besteuerung wer-
den Investitionen mit geringer Thesaurierungsquote ceteris paribus besser gestellt als
solche mit hohem Thesaurierungsanteil. Es zeigt sich, dass der Verkaufszeitpunkt z
hingegen kaum eine Auswirkung auf den Beteiligungsbarwert ausiibt. Die Sensitivi-
tatsanalysen wurden fiir bestimmte ausgewdhlte Parameter durchgefiihrt. Die Ergeb-

nisse sind daher in ihrer Aussagekraft auf diese Konstellationen beschrankt.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass insbesondere von den anzuwenden-
den Steuersitzen entscheidende Wirkungen auf die Attraktivitdt der Beteiligungsin-

vestition ausgehen.

4 MODELL BEI UNSICHEREN ERWARTUNGEN

Bislang wurde davon abstrahiert, dass eine Investition in eine Beteiligung andere Ri-
siken aufweist als die sichere Kapitalmarktanlage. Diesen beiden Aspekten wird im
Folgenden besondere Aufmerksamkeit gewidmet. Im néachsten Schritt wird daher un-
tersucht, ob und in welchem MaRe Unsicherheit, numerisch erfasst durch eine Monte
Carlo Simulation, beziiglich der unterstellten Parameter die Ergebnisse beeinflusst. Es
soll geklart werden, ob bzw. in welchem MalRe der Beteiligungsbarwert empfindlich
auf Unsicherheit reagiert und damit das Risiko einer Fehlentscheidung in Abhangig-
keit vom zugrunde liegenden Steuersystem variiert. Interessant ist es herauszufinden,
welche Konstellationen und damit auch welche Steuersysteme besonders sensitiv auf
Risiken reagieren. Sureth/Langeleh (2007) haben bereits untersucht, inwieweit unter-
schiedliche Umweltzustande Einfluss auf den Investitionsbarwert haben. In ihrer Un-
tersuchung standen das korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren und das Tei-
leinkiinfteverfahren im Vordergrund. Das Abgeltungssteuersystem wurde in dieser
Hinsicht bisher allerdings noch nicht untersucht. Es stellt sich nun die Frage, wie der

Investitionsbarwert unter einem abgeltenden Steuersystem auf unsichere Parameter
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4 Modell bei unsicheren Erwartungen

reagiert und wie diese Reaktionen im Vergleich zu den anderen Steuersystemen zu

beurteilen sind.

4.1 INTERNER ZINSSATZ

Nachdem der Einfluss der einzelnen Groflen auf den Beteiligungsbarwert im determi-
nistischen Fall ausfiihrlich untersucht worden ist, wird im nachsten Schritt zunéichst
der interne Zinssatz als Zufallsvariable generiert. Der interne Zinssatz bestimmt das
interne Wachstum und damit maRgeblich den Wert der Beteiligung. Bislang wurden
der interne Zinssatz, der das Unternehmenswachstum widerspiegelt, und der exter-
ne Zinssatz, der die Rendite der alternativen Kapitalmarktanlage ausdriickt, gleichge-
setzt. Im Folgenden wird ausschlieRlich der interne Zinssatz als unsicher angenom-
men, so dass er lediglich im Erwartungswert der Rendite der Kapitalmarktanlage ent-
spricht. Als arithmetischer Mittelwert wird in Analogie zur vorhergehenden Analyse
ein Zinssatz von 5 % angenommen, welcher annahmegemaR normalverteilt ist und ei-
ne Standardabweichung von 0, 10 aufweist. Die Standardabweichung wurde aus der
Variation der Abzinsungssdtze der Deutschen Bundesbank von November 2009 bis

Oktober 2011 ermittelt.>¢

Es wird eine Monte Carlo Simulation mit 25.000 Durchldufen®> und einem Konfi-
denzniveau von 95% durchgefiihrt. Zudem wird der Verkaufszeitpunkt auf z = 30
gesetzt, um die Investitionsdauer einer Generation abzubilden.”® Fiir alle anderen Pa-

rameter werden die Ausgangswerte aus Tabelle 1 verwendet.

Die Simulation wird fir verschiedene Thesaurierungsquoten durchgefiihrt, da die
Thesaurierungsquote neben den Steuersidtzen den Beteiligungsbarwert maligeblich be-
stimmt.>’ Je nach Thesaurierungsquote variiert der Einfluss des simulierten internen
Zinssatzes, der ursachlich fur das Investitionswachstum ist. Auf diese Weise lasst sich

priifen, ob mit steigendem Einfluss des internen Zinssatzes der Investitionsbarwert

54 Ein Zinssatz unter 5 % wiirde die Verzerrung des Beteiligungswertes durch einen unsicheren Zins-
satz unter dem Abgeltungssteuersystem abschwéchen, wobei die Wirkungsrichtung unveréndert
bleibt.

55 Durch eine Erhohung der Anzahl der Liufe dndern sich die Ergebnisse nicht mehr. Daher kann
n = 25.000 als geeignet angesehen werden.

56 Vgl. Protopapadakis (1983), S. 133 und Wagner et al. (2008), S. 736 zu langen Haltedauern.
57 Siehe Gleichung (11). Auch bei Jacob (2009), S. 590.
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4 Modell bei unsicheren Erwartungen

empfindlicher reagiert. Die bei steigender Thesaurierung starker wirkende unterneh-

mensinterne Besteuerung ist verantwortlich fir den fallenden Investitionswert.

1) | (2 (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

y |vi | vy | ve skew | kurt | Am AVC | Am - AV,
0,1 | 0,730 | 0,730 | 0,013 | 0,000 | 2,99 | -0,270 | -0,009 | 0,0000
0,2 | 0,718 | 0,718 | 0,014 | 0,006 | 3,00 | -0,282 | -0,004 | -0,0000
0,3 | 0,706 | 0,706 | 0,014 | 0,012 | 3,00 | -0,294 | -0,004 | -0,0000
0,4 | 0,691 | 0,691 | 0,015 | 0,020 | 3,01 | -0,309 | -0,005 | -0,0000
0,5 | 0,675 | 0,675 | 0,016 | 0,028 | 3,02 | -0,325 | -0,006 | -0,0000
0,6 | 0,657 | 0,657 | 0,017 | 0,037 | 3,03 | -0,343 | -0,005 | -0,0000
0,7 | 0,636 | 0,636 | 0,019 | 0,048 | 3,04 | -0,364 | -0,009 | -0,0001
0,8 | 0,612 | 0,612 | 0,021 | 0,061 | 3,04 | -0,388 | -0,011 | -0,0001
0,9 | 0,584 | 0,584 | 0,024 | 0,077 | 3,05 | -0,416 | -0,014 | -0,0001

Tabelle 2: Unsicherer simulierter interner Zinssatz

Es lassen sich im Rahmen der Monte Carlo Simulation die verschiedenen Momente
der Zufallsvariablen berechnen. In Spalte (2) der Tabelle 2 wird der Beteiligungswert
Vo ", der sich bei Annahme sicherer Erwartungen ergibt, aufgefiihrt. Darauf folgen in
Spalte (3) der Mittelwert des simulierten Beteiligungswertes bei unsicherem internen
Zinssatz, V(;T " 58 in Spalte (4) der Variationskoeffizient (VC), in Spalte (5) die Schiefe
(skew) und in Spalte (6) die Kurtosis (kurt). Diese Grofen beschreiben die Verteilung

der Auspragungen des Investitionsbarwertes in der Simulation. Das arithmetische Mit-

tel gibt Auskunft iiber die Lage der Verteilung.>®

Die bei steigender Thesaurierung stirker wirkende unternehmensinterne Besteue-
rung ist verantwortlich fiir den fallenden Investitionswert. Diese Entwicklung ist so-
wohl beim sicheren Beteiligungsbarwert VJ " als auch bei zunehmender Thesaurie-

rungsquote y des simulierten Wertes V{/ " zu beobachten.

Der Variationskoeffizient bildet die Streuung der Verteilung um den Erwartungs-
wert ab. Anders als die Varianz oder die Standardabweichung handelt es sich bei dem
Variationskoeffizient um ein relatives MaR, welches im Rahmen dieser numerischen

Analyse die Standardabweichung ins Verhédltnis zum arithmetischen Mittel setzt und

58 Hierbei wird das arithmetische Mittel ausgewiesen.

59 In der Simulation sind Median und Mittelwert bis zur dritten Nachkommastelle identisch. AuRer-
dem ist die Verteilung sehr symmetrisch, weshalb der Riickgriff auf den Median keinen Mehrwert
liefert.
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4 Modell bei unsicheren Erwartungen

damit dimensionslos ist.?0 Aus diesem Grund eignet sich dieses MaR insbesondere fiir
einen Vergleich der Streuungen der verschiedenen Messreihen. Der Variationskoeffi-
zient wichst mit steigender Thesaurierungsquote, da dem unsicheren internen Zins

durch steigende Gewinneinbehaltung mehr Gewicht zukommt.

Die Schiefe (skew) ist ein SymmetriemaR.%! Fiir die normalverteilte (symmetrische)
Zufallsvariable i liegt die Schiefe bei null und arithmetisches Mittel, Median und Mo-
dus weisen eine identische Hohe auf. Die Schiefe des Beteiligungsbarwertes zeigt an,
inwieweit die Verteilung asymmetrisch ist und demnach von der Normalverteilung
abweicht. Linksschiefe (rechtsschiefe) Verteilungen, d.h. skew < 0 (skew > 0), wei-
sen in Relation zur Normalverteilung mehr Auspragungen, die groRer (kleiner) als das
arithmetische Mittel sind, auf.62 Links(Rechts)schiefe bedeutet somit, dass es wahr-
scheinlicher ist, dass ein Wert realisiert wird, der tiber (unter) dem arithmetischen
Mittel liegt. Damit ist die Schiefe ein StreuungsmalR, welches Auskunft tiber das Risiko
des Beteiligungsbarwertes gibt. Die Skewness (Schiefe) nimmt mit steigender Thesau-
rierungsquote zu. Dieser ansteigende positive Wert zeigt an, dass die Verteilung mit
steigendem y rechtsschiefer ausfallt. Bei rechtsschiefen Verteilungen treten haufiger
Auspriagungen der kleineren Werte auf. Demnach steigt mit hoherem y das Risiko,

durch einen unsicheren Zins einen geringen Investitionsbarwert zu erhalten.

Die Kurtosis (kurt) ist ein Mal}, welches den Grad der Wolbung der Verteilung an-
gibt.3 Ein Wert von 3 entspricht der Normalverteilung. GroRere Werte (kurt > 3)
bedeuten im Vergleich zur Normalverteilung eine schmalere Glocke mit fetten Enden
(fat tails) und kleinere Werte (kurt < 3) bedeuten breitere Glocken mit schmalen En-
den. Bei spitzen Verteilungen sind beispielsweise mehr Relationen von sehr hohen
oder sehr niedrigen Werten zu erwarten, womit ein hoheres Risiko verbunden ist. Der
Wert der Kurtosis wachst bei steigenden y leicht an, weist jedoch keine groRere Ab-

weichung zur Normalverteilung auf.

60 Der Variationskoeffizient berechnet sich aus dem Quotienten von Standardabweichung und artih-
metischem Mittelwert.

61 Die Schiefe (Skewness) wird wie folgt berechnet: skew = %}’”3] Aufgrund der Division durch die

dritte Potenz der Standardabweichung handelt es sich bei diesem Wert ebenfalls um ein relatives
Mal.

62 Bei linksschiefen Verteilungen gilt: Modus > Median > Arithmetisches Mittel.

63 Die Kurtosis wird wie folgt berechnet: kurt = 5[0(071;1)4]
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Um im nachsten Schritt die Verzerrung durch die Besteuerung unter Risiko zu be-
werten, ist in Spalte (7) zunachst die Differenz zwischen dem Mittelwert nach und vor
Steuern Am zu betrachten. Der negative ansteigende Wert zeigt, dass die Besteuerung
mit steigender Thesaurierung stirker verzerrt.5* Zunichst liegt die Differenz beider
Mittelwerte bei —0, 270. Durch die unternehmensinterne Besteuerung wachst diese Dif-
ferenz und liegt bei einem y von 0,9 bei —0, 416. Die negativ anwachsende Differenz
des Variationskoeffizienten nach und vor Besteuerung AV C in Spalte (8) verdeutlicht,
dass die Besteuerung die Streuung des Investitionsbarwertes gldttet und dieser Effekt

mit wachsender Thesaurierung zunimmt.

Zudem zeigt die Differenz der Mittelwerte der Simulation und des Beteiligungswer-
tes bei Sicherheit Am — AV, in Spalte (9), dass die Unsicherheit des internen Zinses
lediglich einen sehr geringen Einfluss auf die Verzerrung durch das Steuersystem hat.
Der Differenzbetrag Am ist in diesem Modell bis auf die zweite Nachkommerstelle
stets gleich dem Differenzbetrag AV;.5> Es besteht also zwischen der Steuerverzer-
rung unter Sicherheit und unter Unsicherheit eine nur geringe Abweichung. Damit
wird die Verteilung des internen Zinssatzes proportional auf die Verteilung des er-
warteten Investitionsbarwertes Uibertragen. Dieses Ergebnis bestatigt Sureth/Langeleh
(2007), die fiir das Teileinkiinfteverfahren ebenfalls herausgefunden haben, dass die
Unsicherheit des internen Zinssatzes das Ausmall der Verzerrung durch das Steuer-

system nur sehr wenig beeinflusst.56

Nachdem festgestellt wurde, dass die simulierten Auspriagungen des internen Zin-
ses die Verzerrung der Investitionsentscheidung durch das Abgeltungssteuersystem
kaum beeinflussen, wird nun untersucht, ob dieses Ergebnis Bestand hat, wenn neben
der internen Rendite auch ein Steuerparameter durch Unsicherheit gekennzeichnet

ist.67

64 Als Verzerrung ist hier die Abweichung des Investitionsbarwertes nach und vor Steuern gemeint.

65 AV, = VT ¥ — V,. Im sicheren, steuerfreien Fall ergibt sich bei gleich hohem internen und externen
Zins ein Investitionsbarwert von 1.

66 Siehe Sureth und Langeleh (2007) S. 329.

67 Zu den Wirkungen von Steuersatzunsicherheit vgl. Alvarez et al. (1998), Niemann (2004), Sureth
und Langeleh (2007), Fedele et al. (2011) und Niemann (2011).
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4.2 INTERNER ZINSSATZ UND ABGELTUNGSSTEUERSATZ

Neben der internen Rendite wird im Folgenden zuséatzlich auch der Abgeltungssteu-
ersatz als unsicher angenommen. Steuersysteme und damit auch Steuersdtze unter-
liegen in den meisten Staaten hdufigen Reformen, sodass vor diesem Hintergrund
auch von Steuersatzunsicherheit gesprochen werden kann. Da der Einfluss der Un-
sicherheit auf die Verzerrung durch das Steuersystem untersucht wird, eignet sich
die Randomisierung des Abgeltungssteuersatzes, der das Steuersystem maligeblich
modelliert und sich auf beide Investitionsalternativen auswirkt, in besonderem Ma-
Re. In der folgenden Untersuchung wird angenommen, dass der Abgeltungssteuersatz
auf die Gewinne aus dem Investitionsobjekt unsicher ist. Dazu wird sowohl der auf
Dividenden als auch der auf VerdaulRerungsgewinne anzuwendende Steuersatz simu-
liert. Die Zinsbesteuerung der Alternativanlage gilt ebenfalls als unsicher, da auch die
Zinsen dem abgeltenden Steuersatz unterliegen. Da der Abgeltungssteuersatz auf al-
le drei Arten von Kapitaleinkiinften Einfluss nimmt und die Besteuerung dieser drei
Kapitaleinkiinfte ganz unterschiedliche Auswirkungen auf die relative Attraktivitat
der Beteiligungsinvestition hat, ist die Variation dieses Steuersatzes von besonderem
Interesse. Eine Simulation, die lediglich den VerdauRerungsgewinnsteuersatz randomi-
siert, wurde ebenfalls durchgefiihrt. Die Ergebnisse zeigen, dass der Einfluss eines
unsicheren VerdauRerungsgewinnsteuersatzes auf den Investitionsbarwert bei sicherer
Zins- und Dividendenbesteuerung schwacher ist als bei der Simulation eines unsiche-

ren Abgeltungssteuersatzes fiir alle Kapitaleinkiinfte.6®

Um realitdtsferne Steuersdtze zu vermeiden, werden die Auspragungen der Zufalls-
variablen “Abgeltungssteuersatz” auf den Wertebereich [0, 1;0,5] begrenzt.5%:70 Fiir
die Periode t = 1 wird ein Erwartungswert von 25 %, also in Hohe des aktuellen Abgel-

tungssteuersatzes, angenommen. Um die stochastische Steuersatzentwicklung iiber

68 Die verschiedenen Momente des Investitionsbarwertes liegen niher an der Normalverteilung. Auch
die Differenz der Variationskoeffizienten (AVC) und die Differenz der Mittelwerte der Simulation
und des Beteiligungswertes bei Sicherheit (Am — AVj) fallen geringer aus. Damit wird der Inves-
titionsbarwert durch das Steuersystem weniger stark verzerrt. Da in diesem Beitrag das Abgel-
tungssteuersystem auf dessen Risikoempfindlichkeit untersucht wird, steht die Simulation einer
Beteiligungsinvestition mit einem insgesamt unsicheren Abgeltungssteuersatz im Folgenden im Fo-
kus.

69 Die Grenzen wurden gewdhlt, um realititsferne Ausprigungen auszuschlieRen. Im Rahmen des
deutschen Einkommensteuertarifs 2012 liegen der Eingangssteuersatz bei 14 % und der Spitzen-
steuersatz bei 42 % bzw. bei 45 %, wenn die Reichensteuer mit einbezogen wird.

70 Vgl. Fedele et al. (2011), S.449-450.
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die Zeit zu simulieren, wird als Erwartungswert des Abgeltungssteuersatzes jeweils

der realisierte Wert der Vorperiode zu Grunde gelegt:

In Tabelle 3 sind die Ergebnisse der Monte Carlo-Simulation aufgefiihrt.

E[tl] =11,

1) | (2 (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

y 7 \ vC skew | kurt | Am AVC | Am - AV,
0,1 | 0,730 | 0,731 | 0,045 | 0,989 | 4,60 | -0,269 | 0,023 | 0,0010
0,2 | 0,718 | 0,719 | 0,048 | 0,960 | 4,46 | -0,281 | 0,031 | 0,0009
0,3 | 0,706 | 0,707 | 0,053 | 0,932 | 4,33 | -0,293 | 0,034 | 0,0009
0,4 | 0,691 | 0,692 | 0,059 | 0,907 | 4,21 | -0,308 | 0,039 | 0,0009
0,5 | 0,675 | 0,676 | 0,068 | 0,888 | 4,11 | -0,324 | 0,046 | 0,0009
0,6 | 0,657 | 0,658 | 0,079 | 0,876 | 4,04 | -0,342 | 0,057 | 0,0011
0,7 | 0,636 | 0,637 | 0,095 | 0,872 | 3,99 | -0,363 | 0,067 | 0,0014
0,8 | 0,612 | 0,614 | 0,116 | 0,877 | 3,97 | -0,386 | 0,084 | 0,0019
0,9 | 0,584 | 0,587 | 0,146 | 0,888 | 3,98 | -0,413 | 0,108 | 0,0028

Tabelle 3: Unsicherer interner Zinssatz und Abgeltungssteuersatz

(12)

Werden diese Ergebnisse mit den simulierten Werten bei lediglich unsicherem Zins-

satz’! verglichen, wird deutlich, dass die Differenz Am — AV,, die den Einfluss von

Unsicherheit auf die Verzerrung des Steuersystems misst, durch den zweiten Unsi-

cherheitsfaktor’? zunimmt. Die Verteilung des Investitionswertes wird von den zwei

unsicheren Faktoren derart beeinflusst, dass die Streuung und Schiefe des Investiti-

onsbarwertes zunimmt. Ursachlich fir die Zunahme dieser Werte ist der nichtlineare

Zusammenhang der unsicheren Parameter und des Barwertes der Investition:

Abbildung 6: Zusammenhang bzw. Wechselwirkungen der unsicheren Parameter

| unsicherer interner Zinssatz |

| thesaurierte Gewinne |

| Dividenden, VerduRerungsgewinne |

| unsicherer Abgeltungssteuersatz |

71 Siehe Tabelle 2.

72 Der Abgeltungssteuersatz.
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4 Modell bei unsicheren Erwartungen

Der simulierte Abgeltungssteuersatz beeinflusst die nachsteuerlichen Gewinne (Di-
videnden, VerduRerungsgewinne) aus der Investition.”3 Die zukiinftigen Gewinne hin-
gen von den thesaurierten Gewinnen ab, welche wiederum von dem unsicheren inter-
nen Zinssatz beeinflusst werden. Zudem sind die Erwartungswerte des Abgeltungs-
steuersatzes, anders als bei den internen Zinssatzen, im Zeitablauf nicht unabhéingig
voneinander sondern hiangen jeweils von der Realisation in der vorherigen Periode ab.
Dadurch folgen die simulierten Abgeltungssteuersitze einem Trend und es ergibt sich
eine groRere Streuung der moglichen Realisationen des Beteiligungswertes, die auch

am hoheren Variationskoeffizienten sichtbar ist.

In den Untersuchungen in Abschnitt 3.2 zeigte sich, dass der Verkaufszeitpunkt un-
ter den vorgegebenen Parametern in der Sensitivitatsanalyse lediglich einen geringen
Einfluss auf den Beteiligungsbarwert ausiibt. Da bei einer Analyse der Wirkungen ei-
ner VerdaulRerungsgewinnbesteuerung die Verkaufsentscheidung im Mittelpunkt steht,
soll nun unter Unsicherheit untersucht werden, ob sich der Einfluss von z auf den
Beteiligungsbarwert verandert. Um die Zeitkomponente in den Mittelpunkt zu riicken,
wird im Folgenden der Verkaufszeitpunkt z von z = 1 bis z = 90 variiert. Tabelle 4

zeigt die resultierenden Auspragungen des Beteiligungswertes:

(1) | (2 (3) (4) (5) (6) (7)

z | V7 v Ve Am AVC | am - AV
1 | 0,763 ] 0,763 | 0,037 | -0,237 | 0,015 | 0,0001

5 | 0742 | 0,742 | 0,042 | -0,258 | 0,020 | -0,0001
10 | 0,721 | 0,721 | 0,047 | -0,279 | 0,025 | -0,0002
30 | 0,675 | 0,676 | 0,068 | -0,324 | 0,046 | 0,0009

50 | 0,662 | 0,664 | 0,088 | -0,337 | 0,066 | 0,0012

70 | 0,662 | 0,663 | 0,095 | -0,337 | 0,073 | 0,0004

90 | 0,666 | 0,666 | 0,097 | -0,334 | 0,075 | -0,0004

Tabelle 4: Unsicherer interner Zinssatz und Abgeltungssteuersatz bei variierenden z

Der Investitionsbarwert sinkt im Zeitablauf und erreicht fir die dargestellten z sein
Minimum im Verkaufszeitpunkt z = 70, danach steigt der Wert der Investition an.”*
Damit wiirde ein gewinnmaximierender Investor die Beteiligungsinvestition so friih
wie moglich verkaufen miissen. Ursachlich fiir das Sinken des Beteiligungsbarwertes

mit steigendem Verkaufszeitpunkt z ist zunéchst die steigende VerduRerungsgewinn-

73 Der unsichere Steuersatz wirkt zudem auf den externen Zinssatz.
74 Siehe Abbildung 5 auf Seite 24.
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5 Risikoempfindlichkeit im Vergleich zum Anrechnungssystem

besteuerung, die die Beteiligungsinvestition immer stirker benachteiligt.”> Bei einem
Verkaufszeitpunkt z > 70 wirkt unter den gegebenen Annahmen die Diskontierung
von t = z auf t = 0 so stark, dass der nachteilige Effekt der VeraulRerungsgewinnbe-

steuerung durch den positiven Effekt der Diskontierung kompensiert wird.”6

Der Variationskoeffizient VC, der das Risiko der Investition widerspiegelt, steigt
mit einem spidteren Verkaufszeitpunkt an. Fir diese Entwicklung ist ebenfalls die
Veraulerungsgewinnbesteuerung verantwortlich. Da der Veraulerungspreis, der die
Bemessungsgrundlage fiir die VerduRerungsgewinnbesteuerung ist, mit steigendem
t = z groRer wird, hat der unsichere Verdaulerungsgewinnsteuersatz mehr Einfluss

auf den Investitionswert V~0T.

Der Einfluss von Unsicherheit auf die Verzerrung durch das Steuersystem ist auch
fiir unterschiedliche Verkaufszeitpunkte z gering.”” Die vorherige Untersuchung hat
ergeben, dass der Verkaufszeitpunkt weder unter Sicherheit noch unter Unsicherheit

einen starken Einfluss auf den Investitionsbarwert hat.

5 RISIKOEMPFINDLICHKEIT IM VERGLEICH ZUM

ANRECHNUNGSSYSTEM

Um die Ergebnisse des Abgeltungssteuersystems im Vergleich zu den Ergebnissen fiir
ein anderes Steuersystems zu betrachten, wird auf das korperschaftsteuerliche An-
rechnungsverfahren als Referenzsystem zuriickgegriffen.”® Wiahrend im Abgeltungs-

steuersystem keinerlei Verrechnung zwischen den verschiedenen Steuerarten stattfin-

75 Da der VerauRerungswert zur Berechnung der VerduRerungsgewinnbesteuerung auf t = z diskon-
tiert wird, ist er bei kleinen t = z kleiner und demnach ist auch die VerauRerungsgewinnsteuer
kleiner. Aufgrund der Diskontierung entsteht in den Verkaufszeitpunkten z = 1,...,,10 sogar ein
VerauRerungsverlust und damit eine Steuererstattung.

76 Vgl. Sureth und Langeleh (2007), S. 330.
77 Siehe Spalte (7) in Tabelle 4.

78 Das Anrechnungsverfahren wird im Vergleich zum Teileinkiinfteverfahren als neutraleres Besteue-
rungssystem bezeichnet. Vgl. Siegel et al. (2000), S. 1269-1271 und Reifs (1999), S. 2011-2019. Dies
gilt allerdings nur dann, wenn keine VerauRerungsgewinnbesteuerung vorgesehen ist bzw. anfallt.
Vgl. dazu auch Konig und Wosnitza (2000). Diese Neutralititseigenschaft weist ein Steuersystem
mit Abgeltungssteuerkomponente hingegen nicht auf.
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5 Risikoempfindlichkeit im Vergleich zum Anrechnungssystem

det, ist im korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren eine vollstandige Anrech-

nung der Korperschaftsteuer im Rahmen der Einkommensteuer vorgesehen.”?

Mit dem Anrechungsverfahren wird die Doppelbesteuerung, die aufgrund des Tren-
nungsprinzips zwischen Unternehmensebene und Unternehmerebene besteht, unter
bestimmten Bedingungen verhindert. Dabei wird die Unternehmensteuer, die auf die
Gewinne gezahlt wurde, die als Dividenden ausgezahlt werden, bei der Berechnung
der Einkommensteuer des Investors angerechnet, so dass im Ergebnis, bei Vollaus-
schiittung, lediglich die Einkommensteuer zu zahlen ist. Der Teil des Unternehmens-
gewinns, der im Unternehmen thesauriert wird, wird mit Unternehmensteuer belastet.
Bei VerdauRerung wird der VerduBerungsgewinn bei dem verkaufenden Investor mit
der VerdauRerungsgewinnsteuer besteuert. Der VerduRerungsgewinnsteuersatz wird
dabei als ermélRigter Steuersatz festgelegt. Diese Regelung weicht von in realen Steu-
ersystemen beobachtbaren Strukturen etwa in Deutschland insofern ab, als VerduRe-
rungsgewinne, die innerhalb eines Jahres realisiert wurden, in der Regel steuerfrei
waren.89 Der nachsteuerliche Unternehmensgewinn ermittelt sich im Anrechnungs-

system wie folgt:

P =P (1-T9). (13)

Auf die Einkommensteuer auf Dividenden, die an den Investor ausgezahlt werden,
wird die Unternehmenssteuer angerechnet. Der VerdulRerungsgewinn ermittelt sich
unverdndert. Der Einkommensteuersatz wird in diesem System mit T¢ bezeichnet.

Fir den Investitionsbarwert ergibt sich somit:

Z
VIi=> =1+ T1)DF (1L+i™) + VI (1 +i™) 2 (14)
t=1

Weiter werden folgende Werte fiir den Ausgangsfall des Anrechnungsverfahrens

festgelegt:

79 Das Teileinkiinfteverfahren mindert die Doppelbesteuerung durch Kérperschaft- und Einkommen-
steuer durch eine abgemilderte Einkommensteuer im Vergleich dazu hingegen nur zum Teil.

80 Die sog. Spekulationsfrist von einem Jahr galt vom 01.01.1999- 31.12.2008 in Deutschland, siehe
§52 (39) EStG i. d. F. des StEntlG 1999/2000/2002.
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5 Risikoempfindlichkeit im Vergleich zum Anrechnungssystem

Tabelle 5: Steuersiatze im Anrechnungssystem.

Steuersatze
T¢ =0,40
T¢ =0,45
™V =0,25

Dabei entspricht der Unternehmenssteuersatz 7¢ dem im deutschen Anrechnungs-
verfahren bis zum Jahr 2000 geltenden Korperschaftsteuersatz fiir thesaurierte Ge-
winne.8! Der Steuersatz auf Unternehmerebene, welcher unter Anrechnung der Kor-
perschaftsteuer auf die Dividenden anzuwenden ist, wird mit T¢ = 45 % festgelegt
und entspricht dem tariflichen Spitzensteuersatz gem. § 32 a EStG. Fir den Veraule-

rungsgewinnsteuersatz gilt ungeachtet der Haltedauer ¥ = 25 %.

(1) | (2) (3) (4) (5) (6) (7)

z \Z3 Vg vC Am AVC | Am - AV,
1,103 | 1,064 | 0,084 | 0,064 0,062 | -0,03933
5 1,092 | 1,051 | 0,098 | 0,051 0,076 | -0,04123
10 1,081 | 1,035 | 0,110 | 0,035 0,088 | -0,04644
30 1,059 | 0,993 | 0,144 | -0,007 | 0,122 | -0,06591
50 1,058 | 0,976 | 0,163 | -0,024 | 0,141 | -0,08194
70 1,066 | 0,973 | 0,174 | -0,027 | 0,152 | -0,09306
90 1,078 | 0,976 | 0,180 | -0,024 | 0,158 | -0,10198

Tabelle 6: Unsicherer Zinssatz und Einkommensteuersatz im Anrechnungsverfahren

Die Investitionsbarwerte fallen im System des Anrechnungsverfahrens zu jedem
Verkaufszeitpunkt t = z hoher aus als die Beteiligungsinvestition im System der
Abgeltungssteuer. Die Differenz der Nach- und Vorsteuerwerte8? ist geringer als im
System der Abgeltungssteuer. Auffillig ist jedoch, dass die Beteiligungsbarwerte un-
ter Sicherheit (V) und die Mittelwerte unter Unsicherheit (V~0T) starker voneinander
abweichen als im Abgeltungssteuersystem und damit ein stiarkerer Einfluss der Unsi-

cherheit auf die Investitionsentscheidung festzustellen ist.83

81 Im deutschen korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren wurde der Korperschaftsteuersatz
nach Verwendung gesplittet. In den Jahren 1999-2000 wurde der thesaurierte Teil mit einem Steu-
ersatz von 40 % belastet, wohingegen der ausgeschiittete Gewinn auf Unternehmensebene mit 30 %
besteuert wurde. Diese Differenzierung wird im vorliegenden Modell nicht vorgenommen.

82 Am, AV,.
83 Siehe Spalte (7) Tabelle 6.
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5 Risikoempfindlichkeit im Vergleich zum Anrechnungssystem

Einen Vergleich der Ergebnisse beider Steuersysteme fiir unterschiedliche VerdaulRe-

rungszeitpunkte zeigt folgende Tabelle:

z | | 1 | 5 |10 [30 |5 |70 |9

Vg Abgeltungssteuersystem 0,763 | 0,742 | 0,721 | 0,676 | 0,664 | 0,663 | 0,666
Anrechnungssteuersystem | 1,064 | 1,051 1,035 | 0,993 | 0,976 | 0,973 | 0,976

VC | Abgeltungssteuersystem 0,037 | 0,042 | 0,047 | 0,068 | 0,088 | 0,095 | 0,097
Anrechnungssteuersystem | 0,084 | 0,098 | 0,110 | 0,144 | 0,163 | 0,174 | 0,180

Tabelle 7: V~0T und VC unter dem Abgeltungssteuersystem (AB) und unter dem Anrechnungs-
steuersystem (AR)

Im Zeitablauf sind die Investitionsbarwerte in beiden Steuersystemen dhnlich. Wie
im Abgeltungssystem liegt auch im Anrechnungssystem der hochste Investitionsbar-
wert zu Beginn der Laufzeit. Der kleinste Beteiligungsbarwert findet sich im Anrech-
nungssystem und im Abgeltungssystem in t = 70. Das Anrechnungssystem hat jedoch
im Vergleich zum Abgeltungssystem einen durchgehend hdheren Variationskoeffizi-
enten und damit eine grolere Streuung, die eine hohere Sensitivitdt gegentliber der

simulierten Parameterunsicherheit impliziert.

In Abbildung 7 werden Am und AV C des Investitionsbarwertes in beiden Steuersys-

temen grafisch abgetragen.

Am; AVC

0,2 AVC AR
0.1 AVC AB

0 : Am AR,

e S—
10 30 50 70 90
-0,1

-0,2

0,3 &__

04 Am AB

Abbildung 7: Am und AV C der beiden Steuersysteme in Abhdngigkeit vom VerauRerungszeit-
punkt

Auffillig ist zundchst der jeweils gleichldufige Verlauf der Werte fiir beide Steu-
ersysteme, wobei im Abgeltungssystem ein betragsmaRig durchgehend hoherer Wert
Am zu verzeichnen ist und demnach der Mittelwert vor Steuern vom Mittelwert nach
Steuern starker abweicht als im Anrechnungssystem. Damit dndert sich die relati-
ve Vorteilhaftigkeit der Investitionsalternativen im Abgeltungssteuersystem starker.

Hingegen ist AVC im Anrechnungssystem durchgehend grofer. Ein groReres AVC
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5 Risikoempfindlichkeit im Vergleich zum Anrechnungssystem

impliziert eine starkere Abweichung der Streuung vor- und nachsteuerlicher Beteili-
gungsbarwerte, wobei die nachsteuerlichen Beteiligungsbarwerte eine groRere Streu-
ung aufweisen als die vorsteuerlichen. Damit steigt das Risiko im Anrechnungssystem

nach Bertiicksichtigung von Steuern starker als im Abgeltungssteuersystem.

Die folgende Abbildung zeigt den Einfluss von Unsicherheit auf die Verzerrung

durch das Steuersystem:

Am — AVg
0,025

-0,025
-0,05

-0,075
AR

-0,1

Abbildung 8: Am — AV]" fiir beide Steuersysteme in Abhéingigkeit vom VerduRerungszeitpunkt

Die Unsicherheit des internen Zinssatzes und des Einkommensteuersatzes verzerrt
den Investitionsbarwert im Anrechnungssystem starker als im Abgeltungssteuersys-
tem. Dieser Trend verstarkt sich mit zunehmendem z. Damit ist das Abgeltungssteu-
ersystem gegeniiber Schwankungen des Steuersatzes und der internen Rendite robus-

ter.

Bisher wurden die Steuersysteme beziiglich ihrer Risikoempfindlichkeit verglichen,
wobei die variierenden Einkommensteuersdatze und damit auch die Steuerbelastung
beider Systeme unterschiedlich hoch ausfielen. Inwieweit die unterschiedlichen Ein-
kommensteuersitze und die damit einhergehende unterschiedliche Steuerbelastung
Einfluss auf die Risikoempfindlichkeit der Steuersysteme hat und welche Effekte auf
das Steuersystem als solches zuriickzufiihren sind, wird im Folgenden untersucht.
Dazu werden das Abgeltungssteuersystem und das korperschaftsteuerliche Anrech-
nungssystem hinsichtlich ihrer Steuerbelastung gegentibergestellt. Fur den Fall, dass
der Investitionsbarwert in beiden Steuersystemen trotz gleicher Steuerbelastung und
damit gleichem Investitionsbarwert unterschiedlich stark beeinflusst wird, ist das Sys-

tem selbst als Ursache zu identifizieren.8 Mit der folgenden Untersuchung gelingt es,

84 Im ersten Abschnitt des Abschnitts 5 wurde festgestellt, dass der Einfluss der Unsicherheit auf den
Investitionsbarwert im Anrechungssystem starker ist als im Abgeltungsteuersystem. Wenn dieser
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zwei mogliche Ursachen® fiir das MaR an Risikoempfindlichkeit bei der Besteuerung
von Investitionen zu separieren und damit zu bestimmen, welche Ursache tatsdch-
lich fiir die unterschiedlich starken Einfliisse von Risiko verantwortlich ist. Die Auf-
schliisselung der Zusammenhange zwischen Risikoempfindlichkeit, Steuerbelastung
und Steuersystem sind sowohl fiir den Investor8® als auch fiir den Fiskus, der das
Steuersystem und die Steuerbelastung im jeweiligen Hoheitsgebiet beschlief3t, inter-

essant.

Es wird zunédchst die Frage gestellt, wie hoch der Einkommensteuersatz im Anrech-
nungsverfahren sein muss, damit sich in diesem System derselbe Barwert V; ergibt
wie im Abgeltungssteuersystem. Der in Relation betrachtete geringere Abgeltungs-
steuersatz wiirde zundchst einen hoheren Beteiligungsbarwert als im korperschaft-
steuerlichen Anrechnungsverfahren erwarten lassen. In Tabelle 4 und 6 wird jedoch
deutlich, dass der Beteiligungsbarwert im Anrechnungsverfahren stets vorteilhafter
ist. Ursdchlich hierfir ist die ungleiche Besteuerung von Dividenden und VerduRe-
rungsgewinnen der Beteiligungsinvestition und von Zinsen der Alternativanlage. Da
zudem die VerduBerungsgewinnbesteuerung im Fokus der Untersuchung steht, wer-
den unterschiedliche Thesaurierungsquoten betrachtet, die je nach Héhe den Grad
der VerdauRerungsgewinnbesteuerung malgeblich bestimmen. Abbildung 9 zeigt die

angepassten Einkommensteuersatze fiir verschiedene Thesaurierungsquoten.

Um die aktuell geltende Steuerbelastung des Abgeltungssteuersystems im korper-
schaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren zu realisieren, ist der Steuersatz T¢, der
in der vorangegangenen Untersuchung im Anrechnungssystem 45% betrug, zu redu-
zieren. Wahrend im Anrechnungssystem die Alternativanlage einer Besteuerung von
45 % unterliegt und die Kapitalbeteiligung im Zuge der Anrechnung ebenfalls mit 45 %

bzw. im VerduRerungsfall mit 55 %8 besteuert wird, gibt es im Abgeltungssteuersys-

starkere Einfluss lediglich auf die unterschiedliche Steuerbelastung zuriickzufiihren ist, ist damit
das Steuersystem selbst nicht ursachlich fiir die unterschiedliche Risikosensitivitat. In diesem Fall
haben sich wechselnde Umweltzustande von Zins- und Einkommensteuersatz keine steuersysteme-
relevante Wirkung.

85 Ursachen konnen sowohl die unterschiedliche Steuerbelastung als auch die unterschiedlichen Wir-
kungen des Steuersystems sein.

86 Bei der Entscheidung, in welchem Staat investiert werden soll, wie auch bei anstehenden Steuerre-
formen, konnen verschiedene Steuersysteme und Steuerlasten fiir den Investor eine Rolle spielen.

87 [(1-0,4)*0,25]+0,4=0,55. Von Zeiteffekten wird abstrahiert.
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Abbildung 9: Angepasster T¢ bei gleichem V"

tem eine starke Spreizung zwischen der Kapitalmarktanlage, die mit 25 % besteuert
wird und der Kapitalbeteiligung, die insgesamt mit 46, 75 %38 zu versteuern ist. Die
Benachteiligung der Beteiligung gegeniiber der Alternativanlage ist fiir den geringe-
ren Investitionsbarwert im Abgeltungssteuersystem verantwortlich. Diese steuerliche
Ungleichbehandlung kann in dem Anrechnungsverfahren nachgebildet werden, wenn
der Einkommensteuersatz soweit reduziert wird, dass der thesaurierte Anteil der Be-
teiligungsgewinne, der der Unternehmenssteuer und der konstanten VerduRerungs-
gewinnsteuer unterliegt®®, die Beteiligung derart stark benachteiligt, dass sich der

gleiche Investitionsbarwert wie im Abgeltungssteuersystem ergibt.

(1) | (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

y Vi Te vC skew | kurt | Am AVC | Am - AV,
0,11 0,73 | 0,18 | 0,063 1,020 | 4,81 -0,265 | 0,041 | 0,0026
0,2 | 0,72 | 0,19 | 0,071 1,050 | 4,91 -0,281 | 0,054 | 0,0031
0,3 | 0,71 | 0,21 | 0,086 | 1,070 | 4,91 -0,288 | 0,067 | 0,0040
0,4 | 0,69 | 0,22 | 0,098 | 1,090 | 4,90 -0,307 | 0,078 | 0,0048
0,5 | 0,68 | 0,24 | 0,120 | 1,080 | 4,63 -0,315 | 0,098 | 0,0063
0,6 | 0,66 | 0,25 | 0,140 | 1,080 | 4,52 -0,338 | 0,118 | 0,0076
0,7 | 0,64 | 0,27 | 0,174 | 1,050 | 4,15 -0,347 | 0,146 | 0,0099
0,8 | 0,61 | 0,28 | 0,210 | 1,050 | 4,05 -0,373 | 0,178 | 0,0121
0,9 | 0,58 | 0,29 | 0,260 | 1,070 | 3,95 -0,400 | 0,221 | 0,0151

Tabelle 8: An das Abgeltungssteuersystem angepasster Einkommensteuersatz

Wie in Tabelle 8 zu sehen ist, erhoht sich der Steuersatz T¢ in Spalte (3) mit stei-
gender Abhdngigkeit von der Hohe der Thesaurierungsquote, um jeweils den gleichen
Barwert Vj wie im Abgeltungssteuersystem zu erzielen. Dieser Zusammenhang gilt,
da mit steigender Thesaurierungsquote die hohere Steuerbelastung der VerduRerungs-

gewinne an Gewicht gewinnt und damit stirker verzerrt und den Beteiligungsbarwert

88 [(1-0,29)*0,25]+0,29=0,4675.
89 Insgesamt betrigt die Steuerbelastung 55 %.
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6 Fazit

reduziert.

Neben den angepassten Steuersidtzen werden in Tabelle 8 zuséatzlich die verschiede-
nen Momente aufgefiihrt, die sich im korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren
unter Beriicksichtigung der angepassten Steuersdtze ergeben. Der Variationskoeffizi-
ent, die Schiefe und die Wolbung fallen hoher aus als im Abgeltungssteuersystem.?
Auch die Differenz der Mittelwerte und der Variationskoeffizienten und die Differenz
Am — AV, die den Einfluss von Unsicherheit auf die Verzerrung des Steuersystems
misst, sind hoher als im Abgeltungssystem.?! Damit ist in dieser Untersuchung besta-
tigt worden, dass eine Ursache fiir die hohere Risikoempfindlichkeit das Anrechungs-
steuersystem als solches ist, da auch eine gleich hohe Steuerbelastung der Steuersys-

teme zu einer hoheren Sensitivitit des Anrechungssystems bei Risiko fiihrt.

6 FAZIT

Die Untersuchung hat bestatigt, dass das Abgeltungssteuersystem Investitionen im
Vergleich zum Anrechnungssystem stiarker hemmt. Diese Benachteiligung geht auf
die Doppelbesteuerung mit Unternehmens- und Einkommensteuer von Beteiligungs-
investitionen zuriick. Als dritte Belastungskomponente ist zudem noch die VerdauRe-
rungsgewinnbesteuerung zu berticksichtigen, in der implizit die zukiinftige Dividen-
denbesteuerung des Erwerbers der Investition berticksichtigt ist. Investitionen am Ka-
pitalmarkt werden steuerlich vergleichsweise geringer belastet, da hier lediglich der
Abgeltungssteuersatz auf die anfallenden Zinsen zu beriicksichtigen ist. Diese Un-

gleichbehandlung wurde in der Literatur bereits hergeleitet und kritisch diskutiert.92

Bezieht der Investor Unsicherheit in seine Kalkulation mit ein, zeigt sich, dass das
Anrechnungssystem das empfindlicher reagierende Steuersystem ist. Das AusmaR der
steuerlichen Verzerrung fallt im Anrechnungsssystem im Vergleich zur Abgeltungs-
steuer umso groler aus, je groler die Unsicherheit ist. Das bedeutet, dass Unsicher-

heit einen starkeren Einfluss auf das AusmaR der Verzerrung durch die Besteuerung

90 Siehe Tabelle 3.

91 Im Vergleich zum koérperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren mit urspriinglichen Einkom-
mensteuersatzen fallt die Differenz Am — AV, jedoch geringer aus. Somit ist auch ein Teil des
Einflusses von Unsicherheit auf die unterschiedlich hohe Steuerbelastung zuriickzufiihren.

92 Siehe Abschnitt 1.
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6 Fazit

im Anrechnungssystem hat. Das Abgeltungssteuersystem ist in dieser Hinsicht weni-
ger sensitiv und damit hinsichtlich der Risikoempfindlichkeit und Planungssicherheit

dem Anrechnungsverfahren vorzuziehen.

Es konnte zudem mit Hilfe eines Barwertvergleichs gezeigt werden, wie der Einkom-
mensteuersatz anzupassen ist, um eine gleich hohe Steuerbelastung der beiden Steu-
ersysteme in Bezug auf die Beteiligungsinvestition gegeniiber der Alternativanlage am
Kapitalmarkt zu generieren. Auch dann, wenn man Effekte, die auf die Steuersatzun-
terschiede zuriickzufiihren sind, eliminiert und somit von einer im Erwartungswert
gleichen Steuerbelastung”? ausgeht, zeigt sich, dass auch fiir diesen Fall das Anrech-
nungssystem das auf Unsicherheit empfindlich reagierende System ist. Damit ist das
System der Abgeltungssteuer das System, welches weniger anfallig ist, wenn es um
den Einfluss unsicherer Zins- und Einkommensteuersatze geht. Dieser Aspekt ist so-

wohl fiir Investoren als auch fiir den Fiskus in deren Planung einzubeziehen.

In diesem Beitrag wurde der Einfluss eines abgeltenden Steuersystems auf Investiti-
onsentscheidungen fiir unterschiedliche Umweltzustinde anhand einer numerischen
Untersuchung gezeigt. Unterschiede in der Wirkung der Steuersysteme auf den Be-
teiligungswert einer Investition unter Risiko konnten aufgezeigt werden, wobei die

Ergebnisse unter Berticksichtigung der getroffenen Annahmen zu beurteilen sind.

93 Daraus folgend ergibt sich ein gleich hoher Beteiligungsbarwert.
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