Dieter Schneider

Investition,
Finanzierung
und Besteuerung

7., vollstandig iiberarbeitete
und erweiterte Auflage

GABLER



Teil A

A. Grundlagen der Investitions- und Finanzierungstheorie . . . . . . .. ..

L Die Unternehmung als Investitions- und Finanzierungsobjekt . . . . . . .

a) Grundbegriffe . . . . .. ... L Lo oL

1.

Einkommenserwerb in und durch Unternehmungen . . . . . . . .

aa) Vermogen und Einkommen . . . . . . .. o000
bb) Wer ist Unternehmer? . . . . . . . . . . ... Lo L.
cc) Was heiflt Unternehmung? . . . . . . . ..o 0000000

. Investition, Finanzierung und Kapitalmarke . . . . .. ... ...

aa) Zahlungs- und Leistungsaspekt bei Investition und Finanzierung . . . . .
bb) Investition. . . . . . . . .. e
cc) Finanzierung. . . . . . . ..o o o oo

. Das Problem der Finanzierungsarten . . . . . . ... ... ....

aa) Finanzwirtschaftliche Titigkeiten und Quellen der Zahlungsfihigkeit . . .
bb) Widerspriiche zwischen Umfang des Begriffs Finanzierung
und Aufzihlungen von Finanzierungsarten. . . . . . . . . . .. . ..

. Eingrenzung der Begriffe Investition und Finanzierung

fir Vorteilsvergleiche auf Zahlungsstrome . . . . . . .. ... ..

b) Zeit und Unsicherheit als Bestimmungsgriinde
der Unternehmenspolitik . . . . . ... ... oo 0 0L

1

2.
3.
4.

. Unternehmenspolitik und Unternehmensplanung . . . . . . . . .

Handlungszeitraum und Planungszeiraum . . . . . . . . .. . ..
Zeidiche und finanzielle Voraussetzungen der Mindestplanperiode .
Verringerung von Unsicherheiten durch Planung

und durch Bildung von Institutionen. . . . . . .. ... .. ...

. Die Unternehmung als Institution zur Verringerung

von Einkommensunsicherheiten . . . . . . ... ... ... ...

¢) Verringerung von Unsicherheiten fiir die Unternehmung durch
Eigenkapitalausstattung und innenfinanziertes Risikokapital . . . . .

1.

2.

Eigenkapital als Rechtsbegriff und Eigenkapitalausstattung

als betriebswirtschaftlicher Sachverhale . . . . . . . ... .. ...
Merkmale zur Abgrenzung einer Eigenkapitalausstattung

von Verschuldung. . . .. ... ... .. 0o 000

.Risikokapital . . . ...

aa) Abgrenzung des Risikokapitals von der Eigenkapitalausstattung. . . . . .
bb) Erscheinungsformen des Risikokapitals . . . . . . ... .. ... ..

. Messung des innenfinanzierten Risikokapitals . . . .. . ... ..

aa) Risikokapital aus Gewinnverwendungen: Selbstfinanzierung . . . . . . .
bb) Risikokapital aus Gewinnermittlungen . . . . . . . . . . . .. ...

VII

20

21
21
26
31

35

41

42
42

47
51
51
55
57

57
60



VIII Inbaltsverzeichnis

II. Die Berechnung der Vorteilhaftigkeit einzelner Investitionen . . . . . . . . 65
a) Finanzielle Zielgrofen und Modellstrukeur . . . . . . . . . ... . 65
1. Vermégens-, Entnahme- und Wohlstandsstreben
in personenbezogenen Unternehmen . . . . . . .. .. ... ... 65
2. Abweichende und iibereinstimmende Entscheidungen bei
Vermégens-, Entnahme- und Wohlstandsstreben . . . . . . . . .. 67
3. Vollstindiger Vorteilsvergleich und Partialmodelle . . . . . . . . . 70
b) Technik und Problematik der finanzmathematischen Vorteilsmafle . . 74
1. Cournotscher Satz, Kapitalwert und Rendite
im einperiodigen Vorteilsvergleich. . . . . .. ... ... ... .. 74
2. Kapitalwert und Annuitit als mehrperiodige Vorteilsmaf3stibe . . . 77
3. Der interne Zinsfuf} als mehrperiodige Rendite . . . . . . . .. .. 81
aa) Ein Wahlproblem mit Tiicken . . . . . . . . .. ... 0.0 81
bb) Die ,Rendite” im Mehrperiodenfall . . . . . . .. .00 o000 86
cc) Sind Lieferantenkredite teuer? . . . . . . . . . . .. .. ... ... 93
©) Die Planung einzelner Investitionsmafinahmen . . . . . . . . . . .. 95
1. Die Datenerfassung . . . . . . . ... ... ... 95
aa) Kapazititseinheiten als Investitionsvorhaben . . . . . . . . .. . . .. 95
bb) Grundsitzliches zur Prognose von Zahlungsstrtémen. . . . . . . . . . . 96
cc) Der Kalkulationszinsfu8 . . . . . . . . .. .. Lo 0oL 102
2. Die Berechnung der wirtschaftlichen Nutzungsdauer
und des optimalen Ersatzzeitpunktes . . . . .. ... .. L. 103
aa) Dieeinmalige Investition . . . . . . ... .00 000 103
bb) Die endliche Investitionskette . . . . . . . . .. .. ... ... 104
cc) Die unendliche Investitionskette . . . . . . . . . ... 106
dd) Der optimale Ersatzzeitpunke. . . . . . . . ..o 0000000 108
3. Zinsstruktur von Finanzanlagen und Arbitrageportefeuille . . . . . 110

III. Die Planung des Zahlungsbereichs und seine Abstimmung mit dem

Leistungsbereich bei Ausklammerung der Unsicherheit . . . . . . . . . .. 114
a) Die Planung des Investitionsprogramms in Abhingigkeit
von Modellannahmen iiber den Kapitalmarke . . . . . . . ... ... 114
1. Das Investitionsprogramm bei vollkommenem Kapitalmarkt:
dieklassische Losung . . . . . ... ... Lo 114
aa) Beliebig teilbare Investitionsvorhaben . . . . . . . . ... oL 114
bb) Unteilbare Investitionsvorhaben: das Lutz-Modell . . . . . . . . . . .. 116
2. Das Investitionsprogramm bei ,unvollkommenem® Kapitalmarkt:
die konsumpriferenzabhingige Losung . . . . . ... . ... ... 118
aa) Konsum und Investition bei unterschiedlichen finanziellen Zielen . . . . . 118

bb) Das Investitionsprogramm bei ,,unvollkommenem® Kapitalmarke . . . . . 125



Teil A

3. Das Investitionsprogramm bei beschrinktem
Finanzierungsspielraum: die kombinatorische Losung . . . . . . .
aa) Der optimale Finanzplan als kombinatorisches Problem . . . . . . . . .
bb) Investitions- und Finanzplanung mit Hilfe linearer Programmierung . . .

b) Die Planung des Finanzierungsprogramms bei
Vernachlissigung der Ungewiflheit . . . . . ... .. ... ... ..

1. Bestandskapital und Zusatzkapital . . . . ... ... ...

2. Kapitalerhohungen in personenbezogenen Unternehmungen
alsInsttutionen. . . . ... ... ... .. L L L.
aa) Beteiligungohne Aufgeld . . . . . .. ..o 00000
bb) Beteiligung mitAufgeld . . . . . . ..o L0000 oL

3. Kapitalerh6hungen in Publikumsgesellschaften. . . . . . . . ...
aa) Wahlprobleme mit Eigenfinanzierung bei

Handeln im Interesse der Anteilseigner . . . . . . . . ... .. ...
bb) Der Emissionskurs . . . . . . . . ... oo

¢) Die modellmifige Abstimmung von Zahlungs- und Leistungsbereich.

1. Einperiodige Planung.. . . . . . ... ... ... ... . ... ..
aa) Der Einfluf des Zahlungsbereichs auf den Leistungsbereich
bei unbeschrinktem Finanzierungsspielraum . . . . . . . . . .. . ..
bb) Der Einfluff des Zahlungsbereichs auf den Leistungsbereich
bei beschrinktem Finanzierungsspielraum . . . . . . . .. . ... ..
2. Mehrperiodige Planung. . . . . .. ... ... o L.
aa) Die Analyse der Kapitalbindung leistungswirtschaftlicher Prozesse
durch Kapitalbedarfsfunktionen . . . . . . . ... L0000 L
bb) Minderung der Kapitalbindung durch einen Kapazititserweiterungseffekt .
3. Die Kapitalbindungsdauer als eigenstindiger Produktionsfaktor . .

128
128
129

134
134

137
138
139
142

142
145

151
151

151

153
156

156
161
169



X Inbaltsverzeichnis

B. Besteuerung und Rentabilitit von
Investitions- und Finanzierungsvorhaben . . . . . . . .. ... ... ...

L. Steuerlast und Steuerwirkung . . . . . ... ... .. L.

a) Unternehmenssteuern und Steuerlast . . . . . . . .. .. ... ...
1. Besteuerung, steuerrechtliche Unternehmenskunde
und Arten von Unternehmenssteuern . . . . . .. ... ... ...
2. Messung von Verteilungsfolgen und Entscheidungswirkungen
tiber rechtliche und wirtschaftliche Steuerbelastungsvergleiche . . .

b) Aussagefihigkeit von Steuerbelastungsvergleichen. . . . . . . .. ..
1. Die mangelnde Aussagefihigkeit volkswirtschaftlicher Steuerquoten
2. Empirische Ermittlung rechtlicher Steuerbelastungen

3. Internationale Steuerbelastungsvergleiche
durch ,empirische Forschung®

) Die Beurteilung von Steuerwirkungen durch Bezug auf Modelle

entscheidungsneutraler Besteuerung . . . . . . . ... L L L.
1. Die Bedeutung eines entscheidungsneutralen Modellsteuerrechts

fir Steuerausweichhandlungen und die Inhaltsbestimmung

von Steuerverglinstigungen . . . . . . .. ... .. ...
2. Abgrenzung von Entscheidungsneutralitit als Bezugsmodell

fir eine Steuerwirkungslehre von Steuerneutralitit als

Norm staatlicher Steuerpolicik. . . . . .. ... ..o L.
3. Finanzierungs- und Investitionsneutralitit als

Erscheinungsformen einer Entscheidungsneutralivit. . . . . . . . .

II. Investitionsneutralitiit als Bezugsmodell fiir eine Untersuchung
von Steuerlast und Stewerwirkung . . . . . ... ...

a) Entscheidungsneutralitit und Investitionsneutralicit. . . . . . . . ..
1. Zielgrofenbesteuerung . . . . . ... L. L oL

2. Investitionsneutralitit bei Ausklammerung von Innen- und
Auflenfinanzierung im einperiodigen Modell . . . . .. .. .. ..

3. Investitionsneutralitit bei Ausklammerung von Innen- und
Auflenfinanzierung im mehrperiodigen Modell . . . . . . . .. ..



Teil B

b) Investitionsneutralitit bei Innen- und Aulenfinanzierung. . . . . . .
1. Entscheidungsneutrale Innenfinanzierung als Folge
investitionsneutraler Besteuerung . . . . . ... ... L.
2. Investitions- mit Kapitalkostenneutralitit im Standardmodell
aa) ,Okonomischer* Gewinn und entscheidungsneutrale Periodisierung
bb) Die Bedingungen fiir Investitionsneutralitiic
mit Kapitalkostenneutralitit im einzelnen . . . . . . . . . . . .. ..
3. Die investitionsneutralen Steuerbemessungsgrundlagen des
kapitaltheoretischen Gewinns und des Cash-flows im Vergleich
aa) Gemeinsame Abweichungen zum steuerrechtlichen Gewinn
und unterschiedliche Voraussetzungen untereinander . . . . . . . . . .
bb) Vermagensvergleiche iiber kapitalwertgleiche Umperiodisierungen . . . .

©) Investitionsneutralitit mit Kapitalkostenneutralitit
als Eichstrich fiir Steuerbelastungsvergleiche. . . . . . . .. .. ...
1. Steuerkeile, effektive Steuerbelastung und
steuerbedingte Mindestrenditenerhshung. . . . . . . .. ... ..
2. Grenzen der Messung von Steuervergiinstigungen und
Steuerbenachteiligungen durch Bezug auf Investitionsneutralitit . .
3. Ein Steuerparadoxon: Steigender Kapitalwert
bei steigendem Steuersatz. . . . ... ... oL
4. Zusammenfassung . . . .. ... L L

III. Rentabilititswirkungen der Besteuerung auf Innen- und Auflenfinanzierung

a) Bilanzsteuerliche Abweichungen vom entscheidungsneutralen Gewinn

1. Steuerkredite aus steuerrechtlichen Gewinnvergiinstigungen
und Zwangsanleihen aus Gewinnverboserungen . . . . . . . . ..
aa) Berechnung des ,zu versteuernden Einkommen® . . . . . . . . . . ..
bb) Steuerkredite aus steuerrechtlichen Gewinnvergiinstigungen . . . . . . .
cc) Zwangsanleihen des Fiskus aus steuerrechtlichen Gewinnverbéserungen . .
2. Gestaltung der wirtschaftlichen Steuerbelastung
durch Steuerbilanzpoliik . . . . . ... o o oo
aa) Ansatz- und Bewertungswahlrechte sowie steuerfreie Riicklagen. . . . . .
bb) Vorteilskriterien fiir einperiodige Bilanzierungswahlrechte . . . . . . . .
oc) Mehrperiodige Wahlrechte fiir Anlagenabschreibungen . . . . . . . . .
3. Sofortiger Verlustausgleich gegen
steuerrechtliche Verlustverrechnung . . . . . . .. ... .. ...
aa) Abweichungen zwischen steuerrechtlicher Verlustverrechnung
und sofortigem Verlustausgleich . . . . .. ... ... .. .00 ..
bb) Vorurteile gegen einen sofortigen Verlustausgleich . . . . . . . . . ..

214

214

218
218

224
229
229
231

239

239

241

246
250

252
252

252
252
253
257

258
258
263
264

266

266
270



Inbaltsverzeichnis

b) Steuersatzbedingte Abweichungen zur Kapitalkostenneutralitit . . . .

1. VerstoRe gegen Entscheidungsneutralitit aus
Erhebungsformen und Tarifen gewinnabhiingiger Steuern . . . . .
aa) Erhebungsformen und Tarife der Einkommenstever. . . . . . . . . . .
bb) Gewerbeertragsteuer. . . . . . . .. .. L Lo 0L ...
cc) Grenzsteuersatz aus Einkommen-, Kirchen- und Gewerbeertragsteuer . . .
dd) Kérperschaftsteuer der Kapitalgesellschaften . . . . . . . . . . . . ..
ee) Rechtliche Belastung mit Kérperschaftsteuer und Gewerbeertragsteuer . . .
ff) Belastungsfolgen nicht abzugsfihiger Ausgaben . . . . . . . . . . . ..
. Gewinnsteuereinfliisse auf die Ausschiittungspolitik beim
korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren. . . . . . . . . ..
aa) Selbstfinanzierung oder Schiitt-aus-hol-zuriick-Politik
iiber Gesellschafterdarlehen . . . .. . . . 0oL 000
bb) Selbstfinanzierung oder Schiitt-aus-hol-zuriick-Politik
iiber Kapitalerthshungen bei personenbezogenen Unternehmen . . . . . .
cc) Leg-ein-hol-zuriick-Verfahren . . . . . . . . ... ..o L. L.
dd) Erschwernisse einer Schiitt-aus-hol-zuriick-Politik
bei Publikumsgesellschaften . . . . . . .. .. ... 000000
ee) Steuererstattung durch ausschiittungsbedingte Teilwertabschreibung. . . .
ff) Auslindereffeke. . . . . . . . . . ... L. L Lo
. Einzelfragen der Zinsbesteuerung . . . . . ... ... L.
aa) Investitionsneutrale Zinsbesteuerung und
steuerbedingte Anderungen der Zinsstruktur . . . . .. .. L L L L.
bb) Lésungswege fiir das verfassungsrechtliche Gebot zur
gleichmifigen Besteuerung von Zinseinkiinften. . . . . . . . . . . ..

¢) Rechtliche Gewinn- und Substanzsteuerbelastung in Unternehmungen

1. Rechtliche Gewinn- und Substanzsteuerbelastung
bei Auflenfinanzierung . . . .. ... ... Lo Lo
aa) Doppelbelastung mit Vermogensteuer und
ihre Verteuerung der Beteiligungsfinanzierung . . . . . . . . . . . ..
bb) Mindestrenditenerhéhung durch die Gewerbekapital- und
Vermégensteuer bei Fremd- und Beteiligungsfinanzierung . . . . . . . .
. Rechtliche Gewinn- und Substanzsteuerbelastung
bei Selbstfinanzierung . . . . .. ... ... . oL
aa) Gewinn- und Substanzsteuerbelastung iiber 66%

bb) Unterstellungen bei der Messung von Entscheidungswirkungen

fiir selbstfinanzierte Investitionen . . . . . . . .. .. L0 L.
cc) Zusatzannahmen, um Substanzsteuern

in einen Unternehmungssteuerkeil einzubeziehen . . . . . . . . . . ..

dd) Der Kalkulationszinsfuff bei der Kapitalisierung kiinftiger Substanzsteuern .

272

272
272
275
277
279
283
285

288
288

289
291

291
294

295
297

302
305
305
305
307
309
309
313

316
317



Teil B X111

IV. Einzelprobleme der effektiven Steuerbelastung
von Investition und Finanzierung . . . . . . . . ... ... ... .... 321

a) Der EinfluB einzelner ,Steuervergiinstigungen® auf

die Vorteilhaftigkeit von Investitionen. . . . . . . .. .. ... ... 321
1. Steuerbegiinstigte Kapitalanlagen . . . . . . .. .. ... ... .. 321
aa) Ursachen fiir Irrtiimer iiber angeblich steuerbegiinstigte Kapitalanlagen . . 321
bb) Steuerersparnismodell Immobilienerwerb: ,Hotelappartement“. . . . . . 322
cc) Negatives Kapitalkonto eines Kommanditisten in Westberlin und
Tilgungsaussetzungsdarlehen mit kapitalbildender Lebensversicherung. . . 330
2. Steuervergiinstigungen bei Veriuferungsgewinnen
auf Investitionen . . . . .. ... ... L Lo 335
aa) Uberblick . . . . . . . . v i e e 335
bb) Die Wirkung der Besteuerung auf Nutzungsdauer und Ersatzzeitpunkt:
Einschliefungs- und Verduferungseffeke . . . . . ... ... ... .. 336
cc) Der EinfluR von § 6 b EStG auf den
Verduflerungszeitpunke von Investitionen . . . . . . . ... .. ... 339
3. Investitionszulagen, Investitionszuschiisse und
Sonderabschreibungen im Vergleich . . . .. ... ... ... .. 341
aa) Steuerliche Investitionsférderung in den neuen Bundeslindern . . . . . . 341
bb) Steuersatzsenkungen, die einen Abbau von Investitionszulagen
renditemiiflig ausgleichen . . . . . ..o o 000000000 351
b) Innenfinanzierung iiber Pensionsriickstellungen . . . . .. ... .. 356
1. Steuerrechtliche Berechnung von Pensionsriickstellungen. . . . . . 357
2. Das Problem entscheidungsneutraler Aufwandsverrechnung
fiir Versorgungszusagen . . . . . . .. .. . 360

aa) Kapitalwertgleiche Umperiodisierung kiinftiger Zahlungen bei
steuersatzabhingigem Kalkulationszinssatz

und nomineller Kapitalethaltung . . . . . . ... ... .00 L. 360
bb) Bewirkt die Aufwandsverrechnung iiber Annuititen eine ,Steuerersparnis“? . 366
3. Bestandteile des Risikokapitals in Pensionsriickstellungen. . . . . . 371
aa) Ermessensriicklagen in Pensionsriickstellungen . . . . . . . . . . . .. 371
bb) Zweckgebundenes Risikokapital durch Aufwandsvorwegnahme. . . . . . 372
cc) Erneuerungs- und Wachstumseffekt als versteckte Selbstfinanzierung? . . . 373
dd) Substanzsteuerersparnisse? . . . . ... . ..o L. 374

4. Reformiiberlegungen zur Besteuerung
unmittelbarer Versorgungszusagen . . . . . .. ... ... ... 375
aa) Unternehmensbesteuerung . . . . . . . . ... .00 375
bb) Besteuerung der Arbeitnehmer . . . . . . ..o o000 377

5. Schidigt das Nichtbilden steuerlich zulissiger
Pensionsriickstellungen die Eigentiimer? . . . . . . ... ... .. 378



Inbaltsverzeichnis

c) Inflation, Besteuerung und Vorteilhaftigkeit von
Investitions- und Finanzierungsvorhaben . . . . . .. . ... .. ..
1. Anwendungsbedingungen fiir Investitionsmodelle bei Inflation . . .

bb) Investitionsrechnung bei Auslandsinvestitionen in Lindern
mit unterschiedlichen Inflationsraten und
unterschiedlicher Entwicklung der Wechselkurse . . . . . . . . . . ..
2. Inflation, Besteuerung und Innenfinanzierung . . . . . . .. ...
3. Inflation und Kalkulationszinsfu® . . . . . ... ... ... ....
aa) Volle Uberwilzung der Inflation im Kalkulationszinsfuf§ vor Steuern:
der Fisher-Effeke . . . . . . . . ... .. ... .. . ...,
bb) Der KalkulationszinsfuR beim fiir die Besteuerung
modifizierten Fisher-Effeke. . . . . . . . . . . ... .. ... ...
4. Inflatorische Unternehmenswertinderungen aufgrund der
Maflgeblichkeit des Bilanzgewinns fiir die steuerliche
Gewinnermittlung bei einperiodiger Investition und Finanzierung .
aa) VOrratsvermogen . . . . . .« v oo v u e e e e e e
bb) Finanzierung durch Lieferanten und Kunden . . . . . . . . . . . . ..
cc) Forderungen . . . . . . .. oL Lo oL
5. Investitionsneutralitit in der Inflation und Anlagenabschreibung . .
aa) Neutralititsbedingungen fiir mehrperiodige Investitionen . . . . . . . .
bb) Das Erfordernis einer inflationsbedingten steuerlichen
Abschreibungsverbsserung trotz Ertragswertsenkung. . . . . . . . . ..
cc) Der Streit um Abschreibungsverlauf und Héhe
der Kapitalkosten inder Inflation . . . . . . . . . ... ...

d) Die Aussagefihigkeit internationaler Steuerbelastungsvergleiche

mit Hilfe effektiver Grenzsteuerbelastungen fiir Investitionen . . . . .
1. Effektive Grenzsteuerbelastungen von Investitionen

als modellgestiitzter Mustervergleich. . . . . . ... ... ... ..
2. Aussagefihigkeit effektiver Grenzsteuerbelastungen

fir Investitionen in der Bundesrepublik Deutschland . . . . . . . .
3. Neuberechnung von Eckwerten effektiver

Grenzsteuerbelastungen fiir Investitionen 1992 . . . . . . . .. ..

379
379
379

382
384
389

389
393

395
395



Tel C XV

C. Investitionsrisiken, Kapitalstruktur und Finanzierungsvertrige. . . . . . . 427
L Anwendungsvoraussetzungen der Entscheidungslogik unter UngewifSheir . . 427
a) Erscheinungsformen von Unsicherheit und
MeRbarkeitserfordernisse fiir Wahrscheinlichkeiten . . . . . . . . . . 427
1. Unvollkommene Information, inexakte Entscheidungsprobleme
und Entscheidungen unter UngewifSheic . . . . .. ... .. ... 427
2. Mefbarkeitsstufen von Wahrscheinlichkeiten. . . . . . . . . . .. 430
3. MefRbarkeitserfordernisse fiir nominale Wahrscheinlichkeiten . . . 434
4. Mefbarkeitserfordernisse fiir Rangstufen der Glaubwiirdigkeit
(ordinale Wahrscheinlichkeiten) . . . . . .. ... ... ... .. 436
aa) Das Prinzip vom mangelnden Grunde und das
Problem der Gleichschitzung (Indifferenz). . . . . . . . . . .. . .. 436
bb) Die zusitzlichen Axiome fiir ordinale Wahrscheinlichkeiten . . . . . . . 437
5. Mef3barkeitserfordernisse fiir quantitative Wahrscheinlichkeiten . . 439
aa) Die Bedingung eines Mengenkdrpers . . . . . . . .. ... ... 439
bb) Die Unmaéglichkeit, Rangordnungen stets zu beziffern. . . . . . . . . . 441
cc) Intervallwahrscheinlichkeiten und Stetigkeitsprinzip. . . . . . . . . . . 443
dd) Vollstindige GewifSheit iiber die Ungewifheit als Voraussetzung
fiir die Messung einer Verhilenisskala . . . . . . . .. ... L 0L 445
b) Entscheidungsregeln unter Ungewilheit. . . . . . . . ... ... .. 452
1. Dominanzprinzip und Minimaxprinzip. . . . . .. .. ... ... 452
2. Theorie des Risikonutzens (Bernoulli-Prinzip) . . . . . . ... .. 455
aa) Endvermégen oder Einkommen als Bezugsgrofle des Risikonutzens?. . . . 455
bb) Quantitative subjektive Wahrscheinlichkeiten, Risikonutzen
und Erscheinungsformen der Risikoneigung . . . . . . . . . . . . .. 457
cc) Ein Beispiel fiir eine Entscheidung nach dem
Erwartungswert des Risikonutzens . . . . . . .. ... ..., 459
3. Entscheidung nach Erwartungswert und Streuung der Gewinne
und die entscheidungslogische Prizisierung von ,Risikograden® . . 462

©)Was niitzt Entscheidungslogik bei Informationsrisiken? . . . . . . . . 468



XVI

Inbaltsverzeichnis

II. Risikominderung durch Investitionsmischung und die Probleme
der Kapitalkosten und Kapitalstrukeur . . . . . . . .. .. .. ...

a) Bestimmungsgriinde fiir das Risiko in Investitionsprogrammen . . . .

1.

Die Theorie der Wertpapiermischung. . . . . . . ... ... ...
aa) Voraussetzungen und niherungsweise

Bestimmung guter Handlungsprogramme . . . . . . . .. .. . ...
bb) Zusatzannahmen fiir die Kurve guter Handlungsprogramme . . . . . . .
cc) Die Bedeutung der Risikonutzenfunktion fiir die Bestimmung

guter Handlungsprogramme . . . . . . . .. ..o 0000
dd) Der Risikoverbund in Investitionsmischungen . . . . . . . . . . ...

. Risikobereitschaft in Abhingigkeit vom Vermégen

(Finanzierungsspielraum) . . . . . .. ... ... .. ... ...
aa) Aufteilung zwischen risikolosen und risikobehafteten Investitionen

und das Problem der ,Leerverkdufe“. . . . . . . . .. .. ... ...
bb) Erscheinungsformen der Risikoabneigung und ihre Risikopfade

in Abhingigkeit vom Endvermégen . . . . . . . . . . .00 000
cc) Unabhingigkeit der Zusammensetzung des Investitionsprogramms

vom Finanzierungsspielraum bei mehrperiodiger Planung . . . . . . . .

. Minderung von Zinsinderungsrisiken. . . . . ... ... ... ..

aa) Zinsinderungstisiken, Informationsrisiken und Finanzinnovationen . . . .
bb) Eine Immunisierungsstrategie gegen planbare Zinsinderungsrisiken . . . .

b) Das Problem der Kapitalkosten unter UngewifSheit . . . . . . .. ..

1

2.

5.

. Zwecke und Voraussetzungen

der Kapitalmarktgleichgewichestheorie . . . . . . . .. . ... ..
Kapitalmarktkosten unter UngewifSheit:
das Modell der Kapitalmarkdlinie . . . .. . ... ... ... ...

. Das Modell der Wertpapierlinie (Capital Asset Pricing Model) . . .

aa) Investitionsplanung mit Hilfe einperiodiger Kapitalkosten unter Ungewif8heit
bb) Voraussetzungen mehrperiodiger Kapitalkosten unter Ungewilheit . . . .
cc) Das Problem des Risikozuschlags zum Kalkulationszinsfuf§

in der Unternehmensbewertung. . . . . . . . .. .. .. ... L.

Die Fragwiirdigkeit der Kapitalkostenvorstellung . . . . . . . . ..

©) Kapitalmarktgleichgewichtsmodelle als vereinfachte Erklirung
der Borsenkursbildung? . . .. ..o o000

1.

3.

Modellkern und Randbedingungen des
Kapitalmarkegleichgewichtsmodells . . . . . . ... .. ... ...

Risikoeffizientes Marktportefeuille und

Informationseffizienz realer Kapitalmirkte . . . . . .. ... ...
aa) Was ist am Kapitalmarktgleichgewichtsmodell iiberhaupt empirisch priifbar?
bb) Der empirische Gehalt der drei Formen von Informationseffizienz. . . . .

473

473
473

473
480

483
485

489
489
493

496
498
498
501

504
504

506
511
515
515
517

520
523

526

526
529

536
536
541



Teil C XVII

d) Das Problem der Kapitalstruktur in

Kapitalmarkegleichgewichtsmodellen . . . . . . .. .. .. ... .. 546
1. Optimum oder Irrelevanz der Kapitalstrukeur
fur den Markepreis einer Unternehmung?. . . . . . ... ... .. 546
aa) Verschuldungshebel und Insolvenzrisiko der Eigentiimer. . . . . . . . . 546
bb) Ein Optimum der Kapitalstruktur aus
Verschuldungshebel und Kapitalstrukeurrisiko . . . . . . . . . .. .. 550
cc) Die These von der Irrelevanz der Kapitalstruktur
und der Ausschiittungspolitik . . . . ... L0000 0L 552
2. Modellergebnisse zu Kapitalstruktur und Besteuerung . . . . . . . 556
aa) Optimale Kapitalstruktur aus Steuerbegiinstigung
der Verschuldung und Insolvenzristko. . . . . . . .. ... .. ... 556
bb) Arbitrageargumente gegen eine optimale Kapitalstruktur
aus Steuerbegiinstigung fiir Verschuldung und Insolvenzrisiko . . . . . . 558
cc) Verbund von Investition und Finanzierung durch steuerrechtliche
Gewinnvergiinstigungen und Gewinnverboserungen . . . . . . . . . . 563
3. Die Irrelevanz der Irrelevanziheoreme zur Kapitalstruktur
und Ausschiittungspolitik. . . . . ... L oo 000 565

aa) Die Rolle des Kapitalstrukturrisikos in Kapitalmarktgleichgewichtsmodellen 565
bb) Der mangelnde Erklirungsgehalt von Kapitalmarkegleichgewichtsmodellen. 568
4. Die Unplanbarkeit einer gesamtwirtschaftlich

effizienten Eigenkapitalausstattung . . . . . ... ... 574
III. Finanzierungsvertrige und Kapitalmarktregulierung . . . . . . . . . . .. 577
a) Finanzierungsregeln als Richtschnur fiir Finanzierungsvertrage? . . . . 577
1. Kapitalbindungs- und Kapitalstrukeurregeln . . . . . . . ... .. 577
aa) Ein Beispiel fiir die fragliche Aussagefihigkeit von
Kapitalbindungs- und Kapitalstrukturregeln . . . . . . . . . . . ... 577
bb) Warum besteht noch keine befriedigende betriebswirtschaftliche
Theorie fiir Kapitalbindungs- und Kapitalstrukturregeln? . . . . . . . . 579
2. Eine fragwiirdige Kapitalbindungshypothese: Bedingen
risikoreiche Investitionen zusitzliche Eigenkapitalausstattung? . . . 584
aa) Klagelieder iiber eine ,Eigenkapitalliicke” und
die ihr zugrunde liegenden Hypothesen . . . . . . . . . . . ... .. 584
bb) Unterbleiben risikoreiche Investitionen
ohne zusitzliche Eigenkapitalausstattung? . . . . . . . . . . ... L. 586
3. Eine fragwiirdige Kapitalstrukturhypothese: Mindert
eine steigende Eigenkapitalquote das Insolvenzrisiko?. . . . . . . . 588
aa) Entscheidungslogische Vorbedingungen
fiir Rangordnungsaussagen zum Insolvenzrisiko. . . . . . . . . . . .. 588
bb) Mefbarkeitsvoraussetzungen fiir das Kapitalstrukturrisiko . . . . . . . . 592
cc) Bedingungen fiir ein Verringern des Kapitalstrukturrisikos
durch eine steigende Eigenkapitalquote . . . . . . . .. .00 597

dd) Relativierung des Insolvenzrisikos in Investitionsprogrammen . . . . . . 599



XVIII

Inhaltsverzeichnis

4. Eine Warnung vor Frithwarnsystemen zur

finanziellen Gefihrdung der Unternehmung . . . . . . . .. . ..
aa) Die Risikobeurteilung iiber rating-Skalen bei Risikoanleihen (junk bonds) .
bb) Kennzahlen aus Jahresabschliissen als Frithwarnsysteme . . . . . . . . .
cc) Fristhwarnsysteme als Pritfungssollobjekte fiir Sachverstindigenurteile? . . .

b) Finanzierungsvertrige bei ungleicher Wissensverteilung
zwischen Unternehmer und Geldgeber. . . . . .. .. .. ... ...

1.

4.

Finanzierungsvertrige und Principal-Agent Beziehungen . . . . . .
aa) Finanzierungsvertrige als gegenseitige einzelwirtschaftliche

Planabstimmung und die Folgen ungleicher Wissensverteilung . . . . . .
bb) Inwieweit sind in Finanzierungsvertrigen Principal-Agent-Probleme zu l8sen?

. Finanzierungsvertrige iiber Festbetragsanspriiche . . . . . . . . ..

aa) Wann liegen Festbetragsanspriiche im Interesse

von Unternehmer und Geldgeber? . . . . . . . . .. .00
bb) Die Abhingigkeit des Kreditspielraums von den Kreditsicherheiten . . . .
cc) Das Problem der Kreditbeschriinkung . . . . . . . .. .. .. ...

. Finanzierungsvertrige liber Restbetragsanspriiche . . . . . . . . ..

aa) MarktmiRige Trennung von Eigentum und Verfiigungsmacht

und das Problem der beschrinkten Haftung . . . . . . . . . ... ..
bb) Selbstfinanzierung in Kompetenz der Unternehmungsleitung

und Ausschiittungen als Signal an den Kapitalmarke? . . . . . . . . ..
Mirkte zur Unternehmungskontrolle . . . . . . .. ... ... ..

o) Kapitalmarktregulierung zum Gliubiger- und Anteilseignerschutz? . .

1.

2.

Glaubigerschutz durch vertragliche Vereinbarungen

Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung . . . . . . ... ...
aa) Beispiele unbegriindeter Kapitalmarktregulierungen im Hinblick

auf eine Verringerung des Insolvenzrisikos . . . . . . . . . . .. ...
bb) Eigenkapitalbindungsregeln als behsrdliche Vermutungen

iiber eine ausgewogene Investitionsmischung . . . . . . . . . ... ..
cc) Nachholbedarf an Regulierungen zur Gewinnermittlung

und Ergebnisverwendung . . . . . ... L0000

. Die Vielfalt von Finanzierungsvertrigen als Ausweichhandlungen

aa) Verringerung von Einkommensunsicherheiten durch Gefangennahme
staatlicher Regulierungen und durch Arbitragen gegen Regulierungen . . .

bb) Arbitragen gegen Regulierungen als eine wirtschaftsgeschichtliche Ursache
fiir die Vielfalt gesellschaftsrechtlicher Institutionen . . . . . . . . . . .

601
601
603
611

614
614

614
617
623

623
625
628
631
631

636
642

645

645
650

650
654
656
657
657
660



Teil D XX

D. Besteuerung, Risikobereitschaft zu Investitionen

und Marktlenkung von Risikokapital . . . . . .. ... ... . ... 665
I Besteuerung und Risikobereitschaft zu Investitionen . . . . . . . . . . .. 665
a) Beispiele und Bedingungen fiir
Investitionsneutralitit unter UngewifSheit . . . . . . . .. ... ... 665
1. Gewinnbesteuerung und Risikobereitschaft
bei progressiven Steuersitzen . . . . ... ... L L. 665
2. Ubertragung der ZielgroRenbesteuerung
auf Entscheidungen unter Ungewiflheit. . . . . . . ... ... .. 669
3. Einfache Mafe fiir den Vergleich einer risikolosen
mit einer risikobehafteten Investition . . . . . . .. ... ... .. 677

b) Forderung oder Hemmung der Risikobereitschaft

durch Steuerbemessungsgrundlagen . . . . . .. ..o 679
1. Férderung der Risikobereitschaft bei

allen Formen von Risikoabneigung . . . . . .. .. ... ... .. 679
2. Der Einfluff von einperiodigen Gewinnvergiinstigungen

und Gewinnverbéserungen . . . . . ... ... L. 682
3. Der Ersatz einer gewinnunabhingigen Steuerzahlung durch

eine bedingt aufkommensgleiche Gewinnsteuerzahlung. . . . . . . 684
4. Der Einfluf von Abschreibungsvergiinstigungen

auf die Risikobereitschaft . . . . . . ... ... ... 00 686

II. Marktlenkung von Risikokapital gegen
steuerlich geforderte Innenfinanzierung. . . . .. . . ... ... 690

a) Markdenkung von Risikokapital und

institutionenbildende Steuerausweichhandlungen . . . . . . . .. .. 690
1. Finanzierungsvertragsneutralitit und
institutionenbildende Steuerausweichhandlungen. . . . . . . . .. 690
2. Ein (fritheres) Musterbeispiel institutionenbildender
Steuerausweichhandlungen: Leasingvertrdge . . . . . . . . . ... 692
aa) Erscheinungsformen der Anlagenmiete und
Indifferenzbedingungen gegeniiber dem Kauf . . . . . . . . . .. .. 692
bb) Steuerarbitrage liber Leasingvertrdge . . . . . . . . . . .. ... .. 695
cc) Giiterart-, finanzierungs- und managementbedingte Leasingvorteile . . . . 699

3. Erfolgsarme Regelungen gegen Steuerausweichhandlungen . . . . . 701


http://Risikobereitscha.fi

Inbaltsverzeichnis

b) Marktlenkung von Risikokapital gegen Innenfinanzierung

aus Abschreibung oder mittels Cash-flow-Besteuerung. . . . . . . . .
1. Marktenkung von Risikokapital durch Beschrinkung

der Innenfinanzierung aus Anlagenabschreibungen . . . . . . . ..
2. Das Ausmaf innenfinanzierter Investitionen

bei einer Cash-flow-Besteuerung . . . . . ... .. ... .. ...
3. Steuersatzunabhiingiger Kalkulationszinsfufl

und steuerbedingter Renditenhebel . . . . . . ... . oL
4. Einwinde gegen einzelne Varianten einer Cash-flow- Besteuerung .
5. Cash-flow-Besteuerung, personliche Konsumausgabensteuer

und Gleichmifigkeit der Besteuerung. . . . . . .. .. ... ...

aa) Messung von Gleichmifligkeit der Besteuerung

bb) Die Maximierung einer intertemporalen Nutzenfunktion
als implizites Vorurteil fiir eine Konsumbesteuerung. . . . . . . . . ..

¢) Die Fragwiirdigkeit von Finanzierungsneutralitit der Besteuerung. . .

1. Die Diagnosehilfe ,Entscheidungsneutralitit*

als Norm fiir die Steuerpolitik. . . . . .. .. ... ... .. ...
2. Aufteilungsregeln fiir ein gemeinsam zu erzielendes Einkommen

als Beurteilungsmaf fiir Lenkungssteuern . . . . . . . . ... ...
3. Folgerungen aus den Aufteilungsregeln fiir die

Finanzierungsneutralitit der Besteuerung . . . . . . . . ... ...
4. Finanzierungsneutralitit und Rechtsformneutralitde. . . . . . . ..

II1. Reform der Unternehmensbesteuerung zur Firderung von Investitionen und
Marktlenkung von Risikokapital . . . . . . . . . ... .. .. ... ...

a) Notwendige Reformen der Unternehmensbesteuerung
zur Erhohung der Risikobereitschaft fiir Investitionen . . . . . . . . .
1. Betriebswirtschaftliche gegen steuerjuristische
und finanzwissenschaftliche Sicht
einer Reform der Unternehmensbesteuerung . . . . . . . . .. ..
2. Abbau steuerrechtsbedingter Behinderungen unternehmerischer
Risikobereitschaft durch Steuersatzsenkungen? . . . . . . .. ...
3. Abbau steuerbedingter Kapitalfehlleitungen durch
Verkiirzung der Spannweite effektiver Grenzsteuerbelastungen . . .
4. Die fiskalische Finanzierung verbesserter Investitionsbedingungen
durch ordnungspolitisch iiberfillige Steuerstrukturinderungen . . .

723
723
729
735
735
739
741

744

748

748

748

754

759

763



Teil D XXI1

b) Ein falscher Weg: Umsatzsteuererhhungen als angebliche

Nichtbelastung der Unternehmensinvestitionen. . . . . . . . . . .. 766
1. Die behauptete Einflufflosigkeit einer Umsatzsteuererhohung
auf die Nettoinvestitionen . . . . . ... ... ... ... .... 766

2. Einfliisse auf Unternehmensinvestitionen aus den

Abweichungen zwischen einer ,reinen® und

einer rechtlich verwirklichten Mehrwertsteuer . . . . . . .. . .. 769
3. Vier betriebswirtschaftliche Theoreme zum Einfluf einer

reinen Mehrwertsteuer auf Unternehmensgewinne

und Unternehmensinvestitionen . . . . . . . . .. .. ... ... 772

¢) Eine strittige Reformaufgabe: Neuordnung der steuerlichen .
Gewinnermittlung zu verbesserter Marktenkung von Risikokapital . . 777

Literaturverzeichnis . . . . . . . . . . . . . . . 781
Stichwortverzeichnis. . . . . . . . . . . . .. ... 808



