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Thomas Hoppe”, Ralf Maiterth", Caren Sureth*

Vermogensteuer und ihre Implikationen ftr den Wirtschaftsstandort Deutschland
— eine betriebswirtschaftliche Analyse

Zusammenfassung

Die (Wieder-)Einfihrung einer Vermogensteuer ist in den vergangenen Jahren erneut in
den Fokus der politischen Diskussion geriickt. Der vorliegende Beitrag vermittelt einen
Eindruck von den Belastungswirkungen, die aus der Umsetzung von aktuell vorliegen-
den Besteuerungskonzepten resultieren wirden. Auf der Basis von realen Jahresab-
schlussdaten wird eine mehrperiodige Veranlagungssimulation durchgefuhrt, die insbe-
sondere ermdglicht, den zu erwartenden Eigenkapitalverzehr sowie den Anstieg der
Steuerbelastung fur die betrachtete Unternehmensgruppe zu quantifizieren. Von beson-
derem Interesse sind hierbei Unternehmen deren laufende Ertrédge nicht ausreichen, um
die Belastungen durch die Vermoégensteuer zu tragen und damit einem Substanzverzehr
ausgesetzt sind. Es zeigt sich, dass etwa die Halfte der Unternehmen im Untersuchungs-
zeitraum von sechs Jahren in mindestens einem Jahr einen Substanzverzehr erféhrt. Der
Vermdogensteuer kommt somit keinesfalls der vielfach postulierte Charakter einer eher
malig belastenden und im Wesentlichen substanzverschonenden Steuer zu. Zusatzbe-
lastungen von knapp 100 bis zu 300% der Ertragsteuerlast sind keine Seltenheit und
veranschaulichen das Gefahrdungspotenzial dieser Steuer fur den Wirtschaftsstandort
Deutschland.

JEL-Klassifikation: H21, H24, H25, C54.

Stichworter: Steuerbelastung; Substanzbesteuerung; ungleiche Vermdgensverteilung;
Veranlagungssimulation; VVermogensteuer.

Keywords: Equity Loss; Tax Assessment Simulation; Tax Burden; Wealth Inequality;
Wealth Tax.
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1 Einleitung

Auf der Suche nach potenziellen Einnahmequellen ist in den vergangenen Jahren eine
allgemeine Vermogensteuer wieder verstérkt in den Fokus der politischen Diskussion
geraten. Insbesondere die Bundestagswahl 2013 hat die Parteien dazu veranlasst, teil-
weise sehr detaillierte Konzepte zur Besteuerung des Vermogens zu entwerfen.! Die
Plane reflektieren im Wesentlichen das Gerechtigkeitsempfinden weiter Teile der Be-
volkerung, aus dem ein Wunsch nach mehr Vermégensumverteilung erwéchst.? Dabei
fungiert die als zu ausgepragt empfundene Ungleichheit zwischen den Armen und den
Reichen, die sich in einer zu starken Vermogenskonzentration in Deutschland nieder-
schlage, als treibende Kraft fur die politische Legitimation dieses Besteuerungskon-
zepts.® Eine zunehmende Ungleichheit sowohl bei den Einkommen als auch bei den
Vermdogen wird auch von verschiedenen Studien, zum Beispiel zwei IMF-Studien, dem
Armuts- und Reichtumsbericht sowie diversen Studien der Deutschen Bundesbank und
anderer Institutionen konstatiert.* Insbesondere die Arbeiten von Saez sowie die teilwei-
se kritisch diskutierten jingeren Auswertungen von Piketty haben die Sensibilitat fur die
Entwicklung der Ungleichheit von Einkommen und VVermdégen in vielen Staaten erheb-
lich erhoht.> Jedoch erweisen sich sowohl die Messung als auch die Beurteilung von
Ungleichheit als duBert schwierig. Gerade im Hinblick auf die Vermdgenskonzentration
gibt es keine zuverl&ssige Datenquelle, vielmehr missen Daten aus unterschiedlich be-

lastbaren Quellen zusammengespielt werden, wobei insbesondere im Bereich hoher und

Es existiert ein Gesetzesentwurf zur Wiedereinfiihrung der Vermdgensteuer (VStG-E 2014) der Bun-
desléander Rheinland-Pfalz, Baden-Wiirttemberg, Hamburg und Nordrhein-Westfalen, der jedoch nicht
veroffentlicht wurde; vgl. SPD (2012). Vgl. zudem z. B. Die Linke (2013), Rz. 873 ff. oder Biindnis
90/Die Grinen (2013), Rz. 172 ff. Zum Konzept der von Biindnis 90/Die Griinen ins Spiel gebrachten
Vermogensabgabe vgl. Bach/Beznoska/Steiner (2010), S. 8-24.

So sprachen sich rund 77% der Befragten in einer Forsa-Umfrage vom 26.04.2012 fir die (Wieder-)

Einflhrung der Vermdgensteuer in Deutschland aus; vgl. Forsa (2012). In einer Umfrage von infra-

test dimap (2013) im Erhebungszeitraum vom 05.06 bis 07.06.2013 liegt die Zustimmungsquote zur

Wiedereinfihrung der Vermdgensteuer bei 66%. Dies liegt sicherlich auch darin begriindet, dass bei

der Diskussion Uber die Wiedereinfiihrung der Vermdgensteuer regelmaRig personliche Freibetrage

i.H.v. 1 Mio. € oder mehr pro Person genannt werden, so dass nur eine kleine Bevdlkerungsgruppe

von der Vermdgensteuer betroffen ware.

Diese Sichtweise wird auch vom Nobelpreistrager J. Stiglitz im Zusammenhang mit dem 4. Armuts-

und Reichtumsbericht der Bundesregierung geteilt; vgl. hierzu Jost/Kaiser (2012) i.\V.m. Bundesmi-

nisterium fur Arbeit und Soziales (2013).

*Vgl. z. B. Goebel/Gornig/HauBermann (2010), S. 5-7; Grabka/Goebel/Schupp (2012), S. 10; Ministe-
rium fir Arbeit, Integration und Soziales des Landes Nordrhein-Westfalen (2012), S. 49; Freund
(2012); Laage (2012); Bundesministerium fuir Arbeit und Soziales (2013); Pennekamp (2013); IMF
(2013); IMF (2014). Vgl. auch z. B. Frick/Grabka (2009); Hauser (2009); Bonke/Lithen (2014);
Grabka (2014).

> Vgl. Piketty (2014), inshes. S. 323 und S. 336-358, mit weiteren Nennungen sowie Atkin-

son/Piketty/Saez (2011). Fir Nordamerika vgl. zudem z. B. Piketty/Saez (2003) und Saez/Veall

(2005), Wolff (2014).



héchster Vermégen nur bedingt verlassliche Informationen vorliegen.® Zwar deuten die
erwahnten Studien darauf hin, dass insbesondere ab 1990 eine ungleicher gewordene
Verteilung feststellbar ist. Jedoch unterscheidet sich die Ungleichverteilung kaum von
der Situation Mitte der 80er Jahre und ist letztlich seit den 1960er Jahren in etwa kon-
stant geblieben.” Auch ist seit 2005 eine messbare Umkehrung der seit 1990 angestiege-
nen Ungleichheit zu verzeichnen.?

Zudem erlauben empirische (Mess-)Ergebnisse uber die Einkommen- oder Vermdgens-
verteilung keine Rickschlisse Gber die richtige Verteilungsstruktur. Daher hilft die Be-
trachtung der Einkommens- und Vermdgensverteilungsentwicklung auch nur bedingt
bei der Beantwortung der Frage, ob es sinnvoll ist eine Vermodgensteuer einzuftihren.
Die Frage danach, was gerecht ist, und damit nach der richtigen Einkommens- und
Vermogensverteilung ist philosophischer und, praktisch betrachtet, gesellschaftlicher
beziehungsweise politischer Natur. Ob weniger Ungleichheit wiinschenswert und damit
mehr staatliche Umverteilung geboten ist, l&sst sich aus wissenschaftlicher Perspektive
nicht beantworten, Auch die Frage danach wie sich die richtige Einkommens- und
Vermdgensverteilung bestimmen lasst, bleibt offen.’

Die Befuirworter einer Vermdégensteuer beabsichtigen eine stérkere Besteuerung von
Wohlhabenden und wollen damit eine Verringerung der Ungleichheit bei der Vermo-
gensverteilung bewirken. Lediglich die Gefahr unerwiinschter 6konomischer Nebenwir-
kungen dampft die Euphorie. Nicht nur in Deutschland, sondern in vielen anderen Staa-
ten, flammt die Diskussion seit Jahren immer wieder auf. Jungst hat sich auch der Inter-
nationale Wahrungsfonds erneut fir die Einfihrung einer Vermdgensteuer beziehungs-
weise Vermdgensabgabe ausgesprochen.™®

All dies verdeutlicht, dass aulerste Vorsicht dabei geboten ist, aufgrund bestimmter
quantitativer Malle zur Ungleichheit, unmittelbar Handlungsempfehlungen abzuleiten.

So schatzen Bach/Beznoska/Steiner (2010) mit Hilfe des SOEP von DAFNE und, fiir die 300 reichsten

Deutschen, der Liste der reichsten Deutschen des manager magazins (2007) und der Pareto-

Verteilung den Bereich hoher und héchster Vermégen ab 5 Mio. €; vgl. Bach/Beznoska/Steiner

(2010), S. 49-52. Der 4. Armuts- und Reichtumsbericht greift ebenfalls auf Daten des SOEP 2011

sowie aus der EVS des Statistischen Bundesamtes zuriick, vgl. Bundesministerium fir Arbeit und

Soziales (2013). Vgl. auch Sureth (2014), S. 106-109. Vgl. zur Qualitdt der Daten, die einem

Vergleich der Vermdgen in 15 Staaten zugrundliegen, Tiefensee/Graka (2014). Vgl. zu den

Implikationen unterschiedlicher methodischer Ansétze in US-amerikanischen Studien z. B. Kopczuk

(2014).

" Vgl. etwa Schroeder (2007), S. 13-16; Schroeder (2012). Schroeder weist zudem darauf hin, dass
Ungleichheit kein Ph&nomen kapitalistischer Systeme ist. So war die Verteilung des Geldvermdgens
in der DDR sogar ungleicher als es die derzeitige Vermdgensverteilung in der Bundesrepublik ist (vgl.
Schroeder (2007), S. 15).

& \Vgl. Grabka/Goebel/Schupp (2012).

° vgl. Sureth (2014), S. 106-109.

19 vgl. IMF (2013), S. 49; 0.V. (2013); IMF (2014), S. 40 f.



Ob eine Vermogensteuer aus Gerechtigkeitsgriinden winschenswert ist, ist werturteils-

behaftet und daher nicht eindeutig zu beantworten. Anders verhélt es sich hingegen mit

den 6konomischen Folgewirkungen, welche durchweg negativ ausfallen. Die Vermo-

gensteuer weist insbesondere die folgenden Schwachen auf:™

1.

Die Vermogensteuer ist ertragsunabhéngig und bewirkt eine ertragsabhéngige Ge-
samtsteuerbelastung. In diesem Zusammenhang ist das Verhaltnis von Vermogen
und Einkommen bedeutsam.*? Vermégen entsteht, wenn Einkommen gespart wird,
und aus diesem Vermodgen resultiert regelmalig wiederum Einkommen. Ebenso
sind die Einkommen- und die Vermdgensteuer wesensverwandt. Verfugt jemand
beispielsweise. Uber ein Guthaben von 200.000 €, das bei einer 4%igen Rendite
Zinsen in Hohe von 8.000 € erwirtschaftet, dann sind im Fall einer 1%igen Vermo-
gensteuer 2.000 € Steuer zu entrichten, was einer 25%igen Steuerbelastung des Er-
trags entspricht. Im Fall einer 2%igen beziehungsweise 10%igen Rendite betréagt
die Steuerbelastung 50% beziehungsweise 10%. Die Vermogensteuer ist aus den
Ertrdgen des Vermdgens zu leisten und wird oftmals als Sollertragsteuer bezeich-
net.”® Diese Steuerbelastung tritt neben die Belastung mit Ertragsteuern, so dass die
Gesamtsteuerbelastung auf Kapitaleinkommen und Unternehmensgewinne erheb-
lich steigt. Die Steuerbelastung niedrigverzinslicher Investitionen weist dabei Wer-
te jenseits der 90% auf und liegt deutlich tber der Belastung hochrentierlicher An-
lagen.

Die Besteuerung von Vermogen ist zudem mit dem grundlegenden Problem der
Bestimmung des tatsdchlichen Vermdgenswerts verbunden. Dies zeigt sich an dem
einfachen Beispiel eines fiktiven Unternehmens, welches in Privatbesitz ist. Es ist
extrem schwierig den tatsachlichen Wert des Unternehmens zu ermitteln. Hierzu ist
der Marktwert zu bestimmen, also der fiktive Wert, den man erhalten wirde, wenn
man das Unternehmen verdufRert. Dieser kann nur geschétzt werden. Dabei sind die
verfassungsrechtlichen Vorgaben einer gleichméliigen Besteuerung unterschiedli-
cher Vermogensarten zu beachten. Diese Aufgabe stellt den Gesetzgeber schon seit
jeher vor scheinbar unldsbare Probleme. So zeigen Untersuchungen, dass auch die
reformierten neuen erbschaft- und schenkungsteuerlichen Bewertungsverfahren un-
verdndert zu ausgepragten Bewertungsunterschieden bei Grundstiicken und zwi-
schen Unternehmen verschiedener Branchen, Rechtsform und GréRe fihren.** Es
sind im Einzelfall Unterbewertungen, aber auch extreme, unter Umstanden EXis-

11
12
13

14

Vgl. hierzu auch Spengel/Evers/Evers (2013), S. 133-135; Maiterth/Sureth (2013); Sureth (2013).
Vgl. Sureth (2014), S. 109-111.

Vgl. z. B. Bach et al. (2004), S. 69; BVerfG vom 22.6.1995 — 2 BvL 37/91, veroffentlicht in BVerfGE
93, 121; Maiterth/Houben (2012); Houben/Maiterth (2013).

Vgl. zur Fehlbewertung des Grundvermdgens bspw. Broekelschen/Maiterth (2010), und zur Fehlbe-
wertung von Betriebsvermdgen durch das vereinfachte Ertragswertverfahren z. B. Miiller/Sureth
(2011). Vgl. auch Sureth (2014), S. 113-115. Auf weitere Problemfelder im Zusammenhang mit dem
vereinfachten Ertragswertverfahren weist u. a. Meyering (2011) S. 279 f. hin.



tenz gefahrdende Uberbewertungen méglich.'® Diese erhebliche Streuung der
Schétz-/Steuerwerte ist in Krisenzeiten besonders kritisch zu beurteilen. Zudem ist
unklar, ob durch die neu geschaffene Mdglichkeit, unterschiedliche Methoden fur
die Ermittlung des Unternehmenswertes einzusetzen (vereinfachtes Ertragswertver-
fahren versus betriebswirtschaftliche Bewertungsverfahren), eine treffsichere Be-
wertung erreicht wird oder ob die Unsicherheiten tGberwiegen werden. Ein Beitrag
zur Steuervereinfachung sieht jedenfalls anders aus. Bei einer jahrlich wiederkeh-
renden Vermdgensteuer wiegen diese Unzuldnglichkeiten besonders schwer.

In der politischen Diskussion werden die hier angedeuteten administrativen Prob-
leme als Randerscheinungen abgetan. Tats&chlich wird sich aber durchaus die Fra-
ge stellen, ob beziehungsweise wie man diese Art der Besteuerung, jenseits der
Frage, ob sie gerecht oder nicht gerecht ist, Gberhaupt handhaben kann. Die politi-
sche Rhetorik negiert diese eher technischen, aber im Vollzug &ulerst relevanten
Fragen.

Neben den unldsbaren Bewertungsproblemen bewirkt eine Vermoégensteuer, die
nicht aus laufenden Gewinnen bezahlt werden kann, eine Vernichtung der Unter-
nehmenssubstanz. Vermodgen muss verdulRert werden, um die falligen Steuern zu
bezahlen, mit der Folge einer Substanzbesteuerung. Dies hat unmittelbare Auswir-
kungen auf die zukiinftige Wirtschaftskraft des betroffenen Unternehmens und da-
mit auch Folgen fir die Einkommen und Vermogen aller Anspruchsgruppen; hier
sind neben den Eigentimern insbesondere die Arbeitnehmer zu nennen. Aber auch
im Fall ausreichender Gewinne hemmt die VVermdgensteuer die unternehmerische
Eigenkapitalbildung. Dies wirkt negativ auf die Investitionstatigkeit, wenn sich der
Eigenkapitalriickgang nicht durch eine Fremdkapitalaufnahme kompensieren l&sst.
Auch hier mindern sich zukinftige Einkommens- und Vermdogenspotenziale. Eine
Verringerung der Eigenkapitalbasis erhoht zudem die Krisenanfélligkeit eines Un-
ternehmens, weil Eigenkapital als Verlustpuffer fehit.

Da die Vermdgensteuer international kaum noch verbreitet ist'® und die deutschen
Doppelbesteuerungsabkommen auslandisches Betriebsvermogen regelmaliig frei-
stellen, kdnnen deutsche Unternehmen die VVermdgensteuer durch Auslandsenga-
gements vollkommen legal umgehen. Ausléndische Unternehmen wiederum kon-
nen der deutschen Vermdgensteuer durch den Verzicht auf Investitionen im Inland
ausweichen.!’ Solche Ausweichreaktionen mindern nicht nur das Vermdgensteuer-,
sondern auch das Ertragsteueraufkommen. Zudem geféhrden sie Beschaftigung und
damit weiteres Steueraufkommen. Es ist bekannt, dass eine Steuer, die durch Kapi-
talverlagerungen umgangen werden kann, im Ergebnis nicht die Vermdgensbesitzer

15
16

17

Vgl. z. B. Miller/Sureth (2011).

Innerhalb der EU sind es vor allem Frankreich und Luxemburg, die aktuell eine allgemeine Vermo-
gensteuer erheben; einen Uberblick tiber die Vermdgensteuer im internationalen Kontext bietet
Schratzenstaller (2011), S. 35.

Die Thematik der internationalen Steuerflucht greift unter anderem Schratzenstaller (2011), S. 25 auf.
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belastet. Sie wird vielmehr auf andere Personen, wie zum Beispiel auf Arbeitneh-
mer im Wege sinkender Léhne oder Entlassungen, uberwélzt. Um die hier gezeig-
ten Ausweichreaktionen zu mildern, missten die bestehenden Doppelbesteuerungs-
abkommen fiir Zwecke der Vermdgensbesteuerung grundlegend geprift und tber-
arbeitet werden,”® was zumindest auf kurze bis mittlere Sicht unrealistisch er-
scheint. Zudem erschweren europarechtliche Aspekte eine umfassende vermdgen-
steuerliche Besteuerung von Auslandsvermaogen.
Inwiefern der Staat durch die Integration einer allgemeinen Vermdégensteuer in die ge-
sellschaftlichen Prozesse eingreifen sollte, ist nicht Gegenstand dieser Arbeit. Im Ge-
gensatz zur Unmdoglichkeit, eine gerechte Einkommens- und Vermoégensverteilung
werturteilsfrei zu bestimmen, l&sst sich sehr wohl analysieren, welche 6konomischen
Wirkungen von einer verteilungspolitischen Malinahme wie der Vermdgensteuer ausge-
hen. Solche Wirkungsanalysen erlauben es dann auch, die moglichen Folgen fir den
Wirtschaftsstandort und damit wiederum Implikationen fir eine zukinftige Einkom-
mens- und Vermégensverteilung abzuschatzen.™
Eine umfassende Wirkungsanalyse einer Vermogensteuer ist auch jetzt noch sinnvoll,
obwohl die Forderung nach deren Wiederbelebung nach der letzten Bundestagswahl
weitgehend aus dem politischen Blickfeld in Deutschland verschwunden ist bezie-
hungsweise durch andere Themen Uberlagert wird. In vielen Staaten wird die Diskussi-
on allerdings unverandert fortgefuhrt, insbesondere seit sich der Internationale Wah-
rungsfonds erneut fur die Einfiihrung einer Vermogensteuer beziehungsweise Vermo-
gensabgabe ausgesprochen hat.?’ Zudem ist zu erwarten, dass die Vermégensteuerdis-
kussion in Deutschland, spatestens wenn sich die politischen Mehrheitsverhaltnisse
nach links verschieben, wieder aufgenommen wird.
Daher sollen im Folgenden die 6konomischen Auswirkungen einer Vermagensteuer auf
deutsche Unternehmen anhand von Wirkungsanalysen aufgezeigt werden. Die hier ana-
lysierte Vermogensteuer entspricht dem Gesetzesentwurf der Bundeslander Rheinland-
Pfalz, Baden-Wiurttemberg, Hamburg und Nordrhein-Westfalen (VStG-E 2014) aus
dem Jahre 2012. Wir konzentrieren uns im Folgenden auf Kapitalgesellschaften und
betrachten dabei sowohl die Wirkungen einer Vermogensteuer, die auf Gesellschafts-
und Gesellschafterebene erhoben wird, als auch die Wirkungen einer VVermdgensteuer,
die lediglich auf Ebene der Kapitalgesellschaft erhoben wird, und deren Gesellschafter

nicht erfasst. Unter Ruckgriff auf Jahresabschlussdaten simulieren wir, in welchem

18 vgl. Maiterth/Sureth (2005a).
9 Ahnlich argumentieren auch Niemann (2010) sowie Maiterth/Sureth (2013) und Sureth (2013).
2 v/gl. IMF (2013); IMF (2014).



Ausmal} die Vermdgensteuer zu einer Substanzbesteuerung fihren wirde und welche
Steuerbelastungserhthungen sie fiir deutsche Unternehmen bewirken wirde. Auf diese
Weise kann ein klareres Bild der mit einer solchen Steuerreform einhergehenden Aus-
wirkungen auf den Wirtschaftsstandort Deutschland gewonnen werden.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Nach der Einfuhrung in die grundlegende Proble-
matik erfolgt in Abschnitt 2 die Darstellung des analysierten Vermdgensteuerkonzepts.
Den Datensatz und die Gewinnung der Stichprobe beschreiben wir in Abschnitt 3. Im
folgenden Abschnitt 4 erfolgt die Darstellung des den Berechnungen zugrundeliegenden
Modells. Hierbei wird durchgéngig zwischen der Bewertung von Unternehmen zu Bor-
senwerten und alternativ nach dem vereinfachten Ertragswertverfahren differenziert, um
Abweichungen zwischen den beiden Bewertungsverfahren identifizieren zu kénnen und
damit auch erste Erkenntnisse flr nicht borsennotierte Unternehmen, welche nach dem
vereinfachten Ertragswertverfahrens bewertet werden konnen, zu gewinnen. Abschnitt 5
ist der Darstellung der Analyseergebnisse gewidmet. Der sechste Abschnitt schlie3t den

Beitrag mit einem Fazit.

2 Die betrachteten Vermogensteuerkonzepte

Eine Vermogensteuer entsprechend den Vorstellungen der Bundeslander Rheinland-
Pfalz, Baden-Wirttemberg, Hamburg und Nordrhein-Westfalen (VStG-E 2014), wie sie
nachfolgend betrachtet wird, beinhaltet folgende wesentliche Elemente:*

» Bewertung des Vermogens mit dem Verkehrswert,

» keine Begunstigungen fur Betriebsvermdgen,

* ein einheitlicher Vermogensteuersatz in Hohe von 1% sowohl fir nattrliche als auch
flr juristische Personen,

» eine Doppelbelastung des Vermogens von Kapitalgesellschaften wird durch ein
Halbvermdgensverfahren vermieden; sowohl das Vermégen der Kapitalgesellschaft
als auch der Wert der Beteiligung bei natiirlichen Personen als Anteilseignern ist nur
zur Halfte vermogensteuerpflichtig (Halbvermogensverfahren).?? Im Ergebnis unter-
liegen damit sowohl Kapitalgesellschaften als auch deren Anteilseigner in Form na-
tiirlicher Personen einer 0,5%igen Vermdgensteuer.”®

* Um Kaskadeneffekte im korperschaftlichen Konzern zu vermeiden sind Beteiligun-
gen an Kapitalgesellschaften unabhangig von der Beteiligungshohe steuerfrei gestellt

21 \/gl. Bach/Beznoska (2012a), S. 10 f.

22 Spengel/Zinn (2011) gehen in ihrer Untersuchung einer Vermégensteuer dagegen von einer Doppelbe-
lastung aus und unterstellen einen Vermdgensteuersatz fir Kapitalgesellschaften i.H.v. 0,5% und fiir
naturliche Personen i.H.v. 1%. Bei der Griinen-Vermdgensabgabe sollen dagegen lediglich die An-
teilseigner von Kapitalgesellschaften, nicht jedoch Kapitalgesellschaften als solche, die Vermdgens-
abgabe entrichten. Vgl. Bach/Beznoska/Steiner (2010), S. 13.

2 \/gl. Hauselmann (2012), S. 1677.



» Der personliche Freibetrag betragt 2 Mio. € und wird bei Ehepaaren verdoppelt. Kin-
derfreibetrdge sind dagegen nicht vorgesehen. Der personliche Freibetrag in Hohe
von 2 Mio. € wird bis auf einen Sockelbetrag in Hohe von 500.000 € abgeschmolzen.
Dies geschieht dadurch, dass der Freibetrag in Hohe von 2 Mio. € um 50% des (ber-
steigenden Vermdgens auf maximal 500.000 € gekiirzt wird.?* Im Ergebnis fihrt dies
dazu, dass ab einem VVermoégen in H6he von 5 Mio. € nur noch ein personlicher Frei-
betrag in Héhe von 500.000 € gewahrt wird.” Damit betragt die Grenzvermogen-
steuerbelastung fir Vermdgen zwischen 2 Mio. € und 5 Mio. € 1,5%, wahrend die
Grenzbelastung ab einem Vermdgen von 5 Mio. € 1% betragt

 Fdr juristische Personen gilt eine Freigrenze in Hohe von 200.000 €

Das VStG-E 2014 orientiert sich an der bis 1996 in Deutschland erhobenen Vermdgen-

steuer, so dass nachfolgend in Analogie zum friheren Recht von der Nichtabzugsféhig-

keit der Vermodgensteuer von der Einkommen-, Gewerbe- und Kdorperschaftsteuer aus-
gegangen wird.?®

Alternativ zum VStG-E 2014 werden auch die Effekte einer Vermdgensteuer analysiert,

die eine Doppelbesteuerung von Kapitalgesellschaften und deren Anteilseigner dadurch

vermeidet, dass die 1%ige Vermdogensteuer ausschliellich auf Ebene der Kapitalgesell-
schaft erhoben wird (VStG-E_KapG 2014). Die Gesellschaftsanteile sind in diesem Fall
auf Ebene des Anteilseigners steuerbefreit. Ansonsten entspricht diese Vermdégensteuer

dem VStG-E 2014.

3 Daten und Stichprobe

Die der Untersuchung zu Grunde liegende Datenbasis entstammt der Unternehmensda-
tenbank DAFNE von Bureau van Dijk. Diese enthalt Jahresabschlussdaten von tber eine
Million deutschen und osterreichischen Unternehmen. Durch den Einsatz von Filtern
sind weitergehende Differenzierungen innerhalb des Datensatzes moglich.

Fur die vorliegenden Berechnungen beschranken wir uns auf deutsche bdrsennotierte
Unternehmen, da wir bei diesen auf den Borsenwert als Markt- und damit Steuerwert
zuriickgreifen konnen. Auch wenn die Wirkungen einer Vermdgensteuer auf den Stand-
ort Deutschland nicht vollumfanglich durch eine exemplarische Betrachtung deutscher

bdrsennotierter Unternehmen abgeschéatzt werden kdnnen, so erlaubt die nachfolgende

30 verbleibt bei einem Vermégen i.H.v. 3 Mio. € noch ein personlicher Freibetrag i.H.v. 1,5 Mio. €

(2 Mio. € - (3 Mio. € - 2 Mio. €) - 0,5).

Der personliche Freibetrag i.H.v. 0,5 Mio. € bei einem Vermdgen i.H.v. 5 Mio. € errechnet sich wie
folgt: 2 Mio. € - (5 Mio. € - 2 Mio. €) - 0,5=10,5 Mio. €.

%6 50 auch Bach/Beznoska (2012a), S. 10; Spengel/Zinn (2011), S. 182.
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Untersuchung dennoch einen bisher fehlenden ersten detaillierteren Einblick in die Be-
lastungsdimensionen, die von einer Vermdgensteuer ausgehen.?’

Um auch Aussagen gewinnen zu kdnnen, die — zumindest zum Teil — auf nicht borsen-
notierte Unternehmen Ubertragen werden konnen, betrachten wir im Folgenden zudem
eine Bewertung der borsennotierten Unternehmen nach dem vereinfachten Ertragswert-
verfahren.?®

In Analogie zu vorangegangenen Studien zur Unternehmensbewertung fur erbschaft-
steuerliche Zwecke?®® greifen wir auf Werte aus dem externen Rechnungswesen zuriick.
GemaR der gesetzlichen Definition mussten fir die Ermittlung eines steuerlichen Unter-
nehmenswertes nach dem vereinfachten Ertragswertfahren die entsprechenden steuerli-
chen Werte verwendet werden. Steuerbilanzen sowie steuerliche Gewinn- und Verlust-
rechnungen sind allerdings nicht publizitatspflichtig und somit nicht 6ffentlich zugang-
lich. Aufgrund der in Deutschland geltenden (subsididren) MaRgeblichkeit der handels-
rechtlichen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfuhrung fur die Steuerbilanz bietet die
Verwendung handelsbilanzieller GroRRen die fir unsere Zwecke bestmogliche Nahe-
rungslésung.®® Aus diesem Grund verwenden wir nur Jahresabschliisse, die nach deut-

schen handelsrechtlichen Vorschriften (HGB) erstellt wurden. Somit werden weitere

2T Eine Analyse der aus den verschiedenen Steuerreformkonzepten resultierenden effektiven Unterneh-
menssteuerbelastungen eines Musterunternehmens mit dem European Tax Analyzer fuhren Spen-
gel/Evers (2012) sowie Spengel/Evers/Evers (2013) durch und zeigen eine deutliche Erhéhung der
Steuerbelastung deutscher Unternehmen im Vergleich zu den europdischen Mitgliedsstaaten auf. Vgl.
auch die Analyse der Steuerreformvorschlédge auf Basis der amtlichen Firmendaten des Verarbeiten-
den Gewerbes, des Berghaus sowie in der Gewinnung von Steinen und Erden (AFiD) von Schneider
et al. (2013), insbes. S. 42 und S. 72-78. Vgl. zudem Maiterth/Sureth (2005a) und Maiterth/Sureth
(2005b); Sureth/Maiterth (2008).

Dabei problematisieren wir nicht weiter, dass das vereinfachte Ertragswertverfahren bei der Erbschaft-
und Schenkungsteuer in der Praxis h&ufig nicht zur Anwendung kommt, da andere Bewertungsverfah-
ren angemessenere (und haufig auch niedrigere) Unternehmenswerte liefern. Es dient uns hier nur als
eine Variante fur die Bewertung nicht bérsennotierter Unternehmen, die insbesondere dann gewahlt
wird, wenn der resultierende Wert niedrig ist oder aber die Kosten und Risiken einer gutachterlichen
Bewertung durch ein anderes Verfahren vermieden werden sollen. Auch abstrahieren wir davon, dass
Bewertungsbesonderheiten bei nichtnotierten Unternehmen und insbesondere bei Personengesell-
schaften zu beriicksichtigen sind, die durch deren Unternehmens- und Gesellschafterstruktur hervor-
gerufen werden und die wir bei der Nutzung der Daten bdrsennotierter Unternehmen nicht erfassen
kénnen. Auch in dieser Hinsicht kénnen unsere Berechnungen nur einen ersten Einblick erlauben.
Vgl. etwa Miller (2014) und Miller/Sureth (2011) sowie zu dieser Datengrundlage auch die verwand-
ten Studien zum alten Recht von Maiterth/Sureth (2007), S. 39-42; Miller (2007); Mdller (2008), S.
60; Sureth et al. (2008), S. 192. Im Gegensatz dazu greifen Watrin/Kappenberg (2012) auf Referenz-
gutachten und damit unmittelbar auf Schatzungen auf der Basis von steuerlichen Informationen zu-
rick. Da Gutachter gemaR der zugrundeliegenden Aufgabenstellung stets einen bestimmten Blickwin-
kel einnehmen, unterliegt auch diese Studie bestimmten, wenn auch anderen, Limitationen. Der Rick-
griff auf mehrere unterschiedliche Ansétze ermdglicht es, die Zusammenhange noch besser zu verste-
hen.

Dieses Vorgehen ist in datenbasierten Studien zur quantitativen Steuerwirkungslehre tblich. Auch in
anderen Untersuchungen werden steuerliche Werte ausgehend von der Handelsbilanz approximiert.
Vgl. z. B. Finke et al. (2010).
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Abweichungen von den Steuerbilanzwerten, die durch die Anwendung alternativer Be-
wertungsnormen, wie etwa US-GAAP oder IFRS, auftreten kénnen, verhindert.®*

Um eine Doppelbesteuerung betrieblichen Vermogens in Konzernstrukturen zu vermei-
den, ware es sinnvoll, Konzernabschliisse zu nutzen. Im Rahmen der Konsolidierungen
gehen allerdings wichtige Detailinformationen verloren. So beinhalten Konzernab-
schliisse gegebenenfalls auch nicht zu berlcksichtigendes auslandisches Konzernver-
maogen, sei es DBA-freigestelltes Betriebsstattenvermdgen oder qualifizierte Beteili-
gungen an (EU-)Tochterkapitalgesellschaften, das sich ohne weitere detailliertere An-
gaben nicht herausrechnen lasst. Aus diesem Grund nutzen wir Einzeljahresabschlisse
fur die folgenden Berechnungen. Bei diesen dient der Jahresliberschuss beziehungswei-
se Jahresfehlbetrag als AusgangsgroRe fir die Ermittlung des approximativen zu ver-
steuernden Einkommens. Auf den Jahrestiberschuss beziehungsweise den -fehlbetrag
haben sich allerdings das Netto-Beteiligungsergebnis sowie die Steuern vom Einkom-
men und Ertrag ausgewirkt.®* Beteiligungen an Kapitalgesellschaften miissen zur Ver-
meidung einer Doppelbesteuerung in Anlehnung an den vorliegenden Vorschlag zur
Ausgestaltung einer Vermdogensteuer (VStG-E 2014) aus der Bemessungsgrundlage
herausgerechnet werden. Andernfalls wirde beispielsweise im Fall von Mutter-Tochter-
Konstellationen eine Erfassung des Vermdgens der Tochter sowohl auf Ebene des
Tochterunternehmens als auch bei der Muttergesellschaft erfolgen.

Des Weiteren ist das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit erforderlich, um
unterschiedliche Varianten bei der Berechnung des Unternehmenswertes nach dem ver-
einfachten Ertragswertverfahren zu ermdéglichen. Diese Position der Gewinn- und Ver-
lustrechnung ist fir die Bestimmung der AusgangsgrofRe zur Ermittlung des nachhaltig
zu erzielenden Jahresertrags gemaR § 201 Abs. 1 BewG malgeblich. Des Weiteren
werden die Bilanzsumme und das Eigenkapital verwendet, die, ebenso wie die Eigenka-
pitalquote, primar weiterfihrenden Auswertungen dienen.

Der Datensatz wurde um Unternehmen, deren Bérsenwert niedriger als das bilanzielle

Eigenkapital ist, um Unternehmen, die ein negatives Eigenkapital in einzelnen Jahren

%1 vgl. zu dieser Datengrundlage auch die verwandten Studien zum alten Recht von Maiterth/Sureth
(2007), S. 39-42; Miller (2007); Miller (2008), S. 60; Sureth et al. (2008), S. 192.

Statt des Netto-Beteiligungsergebnisses hétten wir auch auf Beteiligungsertrédge zuriickgreifen kén-
nen. Leider stehen diese Informationen nur bei wenigen Unternehmen zur Verfiigung, so dass sich in
diesem Fall die Stichprobe der verbleibenden Unternehmen um ca. 40% reduzieren wiirde. Der Medi-
an der Kennzahl Beteiligungsertrdge/ Nettobeteiligungsergebnis liegt sehr nahe bei 1, so dass die
Vermutung naheliegt, dass die von uns vorgenommene Approximation der Beteiligungsbereinigung
Uber das Netto-Beteiligungsergebnis akzeptabel ist. Berechnungen, die einmal mit dem Nettobeteili-
gungsergebnis und einmal mit den Beteiligungsertrdgen des dann um 40% kleineren Datensatzes
durchfuhrt wurden, haben gezeigt, dass die Unterschiede nur sehr gering sind. So ergeben sich hin-
sichtlich des Aufkommens der Vermdgensteuer Uber alle Jahre hinweg im reduzierten Sample nur ge-
ringfligige Abweichungen, die bei allen Rechenvarianten tendenziell bei unter 10% liegen.
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ausweisen, sowie um Organgesellschaften, deren Organtrager in der Stichprobe enthal-
ten ist, bereinigt. Organgesellschaften, deren Organtréger nicht in unserer Stichprobe
enthalten ist, werden so behandelt, als lage kein Organschaftsverhaltnis vor. Der Jahres-
uberschuss dieser Organgesellschaften wurde unter Ruckgriff auf Informationen zur
Situation vor Gewinnabfiihrung (Jahrestberschuss vor Gewinnabfuihrung) entsprechend
angepasst.

Der Datensatz konnte durch manuelle Nacherhebungen von fehlenden Bdrsenwerten
teilweise noch erganzt werden. Im Rahmen der Stichprobenbildung (Tabelle 1) erhalten
wir schlieBlich einen endgultigen Datensatzumfang von 78 Unternehmen. Fir diese 78
Unternehmen (Stichprobe) liegen alle erforderlichen Angaben jeweils liickenlos von
2007 bis 2012 vor.*

Tabelle 1:  Stichprobenbildung ausgehend von der DAFNE-Datenbank

Anzahl

Verénderung wg. fehlender verbliebene

/ imputierter Werte Unternehmen
1. bdrsennotierte Unternehmen 930
2. Einzelabschlisse -14 916
3. Jahresiberschuss / Jahresfehlbetrag -373 543
4.  Steuern vom Einkommen und Ertrag -200 343
5. Eigenkapital -8 335
6. ErgebrTis der g_ewb'hnliche_n Geschaftstatig- 5 310

keit, Eigenkapitalquote, Bilanzsumme

7. manuelle Nachselektion, Organgesellschaften -240 70
8. manuelle Nacherhebung Bérsenwert +8 78
9. Stichprobe 78

Tabelle 2 liefert einen ersten Uberblick tiber ausgewihlte Kennzahlen des verwendeten
Datensatzes.

Um beurteilen zu koénnen, ob unsere Stichprobe als reprasentativ eingestuft werden
kann, haben wir eine entsprechende deskriptive Statistik fiir alle 930 in DAFNE verfug-
baren borsennotierten Unternehmen erstellt (Anhang). Dabei zeigt sich, dass unsere
Stichprobe verglichen mit der Grundgesamtheit aller bérsennotierten Unternehmen ten-
denziell groRere Unternehmen beinhaltet. Dies ist im Folgenden bei der Interpretation
der Ergebnisse zu beachten.

%% Fir die Berechnungen unter Verwendung des vereinfachten Ertragswerts sind auch Angaben erforder-
lich, die noch weiter in der Vergangenheit liegen. Konkret flieRen bspw. in den vereinfachten Er-
tragswert des Jahres 2007 Daten aus 2004 bis 2006 ein. Auch diese sind in dem Datensatz mit 78 Un-
ternehmen in vollem Umfang enthalten.



Tabelle 2:  Deskriptive Statistik der Stichprobe auf der Grundlage des Jahres

2012
Standard unterstes oberstes
Mittel t Medi . Variations- i .
.I chwer . edian abweichung arla.l(.)ns Dezil (10%) Dezil (90%)
in tsd. € in tsd. € . koeffizient . .
bzw % bzw. % in tsd. € N 0% in tsd. € in tsd. €
' bzw. % bzw % bzw. %
Jahrestiiberschuss 223.037 8.961 1.108.369 496,94% -5.629 209.662
Bilanzsumme 5.222.939 264.757 16.323.560 312,54% 39.165 7.502.510
Eigenkapital 1.760.820 145.333 5.362.800 304,56% 18.084 2.988.403
Borsenwert 5.012.931 218.726 15.306.696 305,34% 24.517 7.246.383
Beteiligungen 113.834 1.121 449.189 394,60% 9 100.268
Netto-Beteili -
CLHO-BEIelligungs- 580 469 7.023 1204324  429.40% -1.352 441715
ergebnis
Brutto-Rendit f
rutto-rendte a 7,36% 6,40% 19,88% 360,38% -3,67% 17,76%
Bdérsenwert (2011)
Eigenkapitalquote 33,71% 52,95% 23,44% 42,11% 26,95% 90,11%
Ertragsteuern 53.197 2.208 236.735 445,02% =772 80.617
Ertragsteuerquote
in % des Jahres-
libersch V/St-
HDETSChuSs vor 19,26% 19,16% 11329%  353,78% -3,45% 46,92%
Zinsen, VSt-
-GewsSt, VSt und
Ertragsteuern®

D" Die im Mittel/Median unerwartet niedrigen Ertragsteuerquoten resultieren aus verhaltnismaBig hohen Verlustvortragen

(Beteiligungsergebnissen und deren 95%igen Steuerfreistellung gemaR § 8b Abs. 1 u. 5 KStG), die in der betrachteten
Stichprobe im Zeitablauf entstehen.

Anmerkungen: Die Mittelwerte ergeben sich durch Anwendung der Mittelwert-Funktion auf die Rohdaten. Bspw. erfolgt
dies bei der Berechnung der Kennzahl Jahrestiberschuss fir jedes der 78 Unternehmen. Aus diesen 78 Werten wird dann der
Mittelwert ermittelt. Hiervon abweichend wurden die Werte fur die Brutto-Rendite auf den Borsenwert, die Eigenkapital-
quote und die Ertragsteuerquote als gewichteter Mittelwert berechnet. Die Ertragsteuerquote ergibt sich aus dem Verhéltnis
von Ertragsteuern zum Jahresiiberschuss vor Beriicksichtigung von Zinsen auf vermdgensteuerbedingtes zusatzliches
Fremdkapital und entsprechender Gewerbesteuereffekte sowie vor Vermdgensteuer und Ertragsteuern.

4 Modell

Unter Verwendung einer Mikrosimulation wurden in den vorliegenden Berechnungen
die Auswirkungen der Einflhrung einer Vermdgensteuer (ber einen Betrachtungshori-
zont von sechs Jahren analysiert. Dabei wurde die Einflhrung einer Vermdogensteuer im
Jahr 2007 simuliert und deren Auswirkungen auf die unternehmerische Steuerbelastung
und den Eigenkapitalverzehr in den Jahren 2007 bis einschliel3lich 2012 empirisch er-
mittelt. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei auf dem Substanzsteuereffekt der Ver-
maogensteuer. Ein Unternehmen gilt dabei in einem Jahr als substanzbesteuert, wenn der
bilanzielle Jahrestiberschuss (nach Ertragsteuern) nicht ausreicht, um alle von der Ver-
maogensteuer ausgelosten Belastungen zu tragen. Hierzu z&hlen neben der Vermdgen-
steuer selbst auch die von ihr ausgelosten Nebenwirkungen, die nachfolgend noch be-

schrieben werden.
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Die Analyse erfolgt ausgehend von den Jahresabschlissen der Jahre 2007 bis 2012 der
betrachteten 78 Unternehmen. Dabei wurde unterstellt, dass die Unternehmenspolitik
nicht von der Vermogensteuer beeinflusst wird. Verhaltensreaktionen bleiben somit
unberucksichtigt. Dies liegt daran, dass empirisch gesicherte Erkenntnisse zu Verhal-
tensreaktionen deutscher Kapitalgesellschaften im Zusammenhang mit einer Vermaogen-
steuer unseres Wissens nach nicht vorliegen. Damit tberschétzen die hier présentierten
Ergebnisse die tatsachlichen Belastungseffekte durch eine VVermdgensteuer, da steuer-
mindernde Verhaltensanpassungen, wie beispielsweise Vermdgensverlagerungen ins
Ausland, nicht berucksichtigt werden. Jedoch zeigen sie die kurz- bis mittelfristigen
Effekte (bis zur Wirksamkeit von Anpassungsreaktionen) einer Vermodgensteuer ebenso
auf wie die Wirkung auf Unternehmen, die, zum Beispiel mangels internationaler Aus-
richtung, nicht oder nur in geringem Umfang auf eine Vermdgensteuer reagieren kon-
nen.
Um die Jahresabschlisse in ihrer vorliegenden Form verwenden zu kdénnen, wurde zu-
dem unterstellt, dass samtliche Mittelabfllsse, die durch die Vermdgensteuer hervorge-
rufen werden (nachfolgend als effektive Vermogensteuerbelastung bezeichnet), durch
Fremdkapitalaufnahme auf Unternehmensebene finanziert werden. Dies betrifft sowohl
die Vermdogensteuerzahlung als solche als auch samtliche weiteren vermdgensteuerbe-
dingten Auszahlungen, zum Beispiel in Form von Zinszahlungen (nachfolgend als Ne-
beneffekte bezeichnet), in Folgeperioden. Eine Fremdmittelaufnahme wurde auch im
Hinblick auf Gewinnausschittungen unterstellt, die im Fall des VVStG-E 2014 annahme-
gemal getatigt werden, um natlrliche Personen als Anteilseigner in die Lage zu verset-
zen, die Vermogensteuer auf ihre Anteile zahlen zu kdnnen, ohne ihr eigenes Vermdgen
anzugreifen. Dabei wurde auch berticksichtigt, dass auf den Ausschittungsbetrag Ab-
geltungsteuer und Solidaritatszuschlag zu entrichten sind.
Die effektive Vermdogensteuerbelastung setzt sich im Fall des VStG-E 2014 damit aus
folgenden Komponenten zusammen:
1. der 0,5%igen Vermogensteuer der Kapitalgesellschatft,
2. der 0,5%igen Vermogensteuer der Anteilseigner (natlrliche Personen) zuzuglich der
Ausschittungsbelastung mit Abgeltungsteuer und Solidaritatszuschlag,
3. den Zinsen aus der vermdgensteuerbedingten Fremdkapitalaufnahme unter Berick-
sichtigung der Ertragsteuerersparnis aus dem Zinsabzug und der 25%igen gewerbe-

steuerlichen Hinzurechnung. Eine Zinsabzugsbeschrankung im Rahmen der Zins-
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schranke wurde mangels Daten (beispielsweise kann die Escape-Klausel des § 4h
EStG nicht simuliert werden) nicht modelliert.*

Im Fall des VStG-E_KapG 2014 entfallt die Vermdgensteuerbelastung auf Ebene der
Gesellschafter und somit wurde auch keine Gewinnausschuttung simuliert. Daflr wurde
auf Ebene der Kapitalgesellschaft ein Steuersatz in Héhe von 1% unterstellt.

Zur Ermittlung der effektiven Vermdogensteuerbelastung sind wir wie folgt vorgegan-
gen. Die effektive Vermdgensteuer auf Unternehmensebene entspricht im ersten Jahr
(2007) der Vermogensteuerschuld, welche sich wiederum durch Anwendung des Ver-
maogensteuersatzes (0,5% beziehungsweise 1%) auf den um den Wert des Beteiligungs-
besitzes korrigierten Unternehmenswert ergibt.* Der resultierende Betrag wurde in der
Schlussbilanz 2007 als Verbindlichkeit (vermogensteuerbedingte Mehrverbindlichkeit)
angesetzt. Sofern Ausschuttungen an die Anteilseigner unterstellt wurden, die getéatigt
werden, damit die Anteilseigner ihre Vermogensteuer auf ihren Anteilsbesitz begleichen
konnen, erhoht dies die vermogensteuerbedingte Fremdkapitalaufnahme der Kapitalge-
sellschaft entsprechend. Im Zusammenhang mit dieser vermogensteuerbedingten Mehr-
verbindlichkeit zum Schluss des Jahres 2007 wurde der Borsenwert zu Beginn des
Folgejahres als Ausgangsgrole zur Ermittlung der Vermdogensteuer-Bemessungs-
grundlage 2008 entsprechend korrigiert. Dies erfolgte durch Abzug der vermdgensteu-
erbedingten Mehrverbindlichkeit aus der (simulierten) Schlussbilanz 2007 vom Unter-
nehmenswert zu Beginn 2008. In 2008, wie auch in den Folgejahren, wurden die aus der
vermogensteuerbedingten Fremdkapitalaufnahme resultierenden Zinsbelastungen mit-
tels des exogen vorgegebenen Zinssatzes ermittelt und der effektiven Vermdgensteuer-
belastung des (Folge-)Jahres zugerechnet. In den Folgeperioden wurde entsprechend
verfahren. In Abhé&ngigkeit vom zu versteuernden Einkommen war in 2008 sowie in den
Folgeperioden dartiber hinaus zu priifen, ob die vermogensteuerbedingten Fremdkapi-
talzinsen in vollem Umfang steuerlich genutzt, sprich steuermindernd geltend gemacht
werden konnten. Immer dann, wenn keine hinreichenden Gewinne zur Verrechnung des
Zinsaufwands zur Verfligung standen, haben wir einen Zinsvortrag modelliert und den

Zinsaufwand gegebenenfalls in den Folgeperioden berticksichtigt. Bei Nutzung der Zin-

% Fir viele Unternehmen konnte angesichts der Datenlage nicht zweifelsfrei tiberpriift werden, ob die
Zinsschranke anzuwenden ware. Vgl. zur Anwendung der Zinsschranke auf deutsche Unternehmen
z. B. Blaufus/Lorenz (2009) sowie Broer (2009).

% Die Freigrenze i.H.v. 200.000 € fiir das Vermégen juristischer Personen (§ 10 VStG-E 2014) spielt de
facto keine Rolle. Lediglich in einem Ausnahmefall (bei einem Unternehmen bei drei Berechnungs-
szenarien mit vereinfachtem Ertragswert) greift diese Freigrenze. Die Detailbetrachtung zeigt, dass
dies durch einen hohen Beteiligungsbesitz bei vergleichsweise geringem eigenem Substanzwert des
Unternehmens bedingt ist. Durch die Mehrverbindlichkeiten im Rahmen der Finanzierungsannahme
fur die Vermdgensteuer ergibt sich daraufhin eine vermdgensteuerliche Bemessungsgrundlage, die un-
ter 200.000 € liegt.
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sen wurden eine Ertragsteuerersparnis und eine entsprechende Minderung der effektiven
Vermdogensteuerbelastung simuliert. Dabei haben wir auch die anteilige Hinzurechnung
gemaR § 8 Nr. 1 a) GewStG beriicksichtigt.*® Das zu versteuernde Einkommen wurde
unter Verwendung des Jahresuberschusses, der Ertragsteuern und des Beteiligungser-
gebnisses (zur Simulation von § 8b KStG) approximiert.*” Hierbei wurde ebenfalls der
Verlustvor- beziehungsweise -rucktrag nach 8 10d EStG fur steuerliche Verluste einzel-
ner Perioden beriicksichtigt.®

Durch die fur samtliche Unternehmen getroffene Fremdfinanzierungsannahme kann von
ahnlichen Kapitalkosten fir die Finanzierung der Vermodgensteuer ausgegangen werden,
so dass ein identischer Fremdkapitalzins fir samtliche Unternehmen unterstellt wurde.
Als exogen gegebenen Zinssatz haben wir fir die vorliegenden Berechnungen 4% un-
terstellt. Diesen Zinssatz haben wir in Sensitivitatsrechnungen modifiziert.*

Fur die Bestimmung der vermdgensteuerlichen Bemessungsgrundlage wird der steuerli-
che Unternehmenswert benétigt. Die Bewertung der Unternehmen erfolgt sowohl zum
Borsenwert als auch alternativ mit dem vereinfachten Ertragswertverfahren. Diese Vor-
gehensweise zeigt Unterschiede zwischen den Bewertungsverfahren und mogliche Ge-
staltungspotentiale auf. Ein derartiges Gestaltungspotential besteht zwar nicht fir die
betrachteten borsennotierten Unternehmen — diese sind zwingend mit ihrem Bdrsenwert
anzusetzen — jedoch fur Unternehmen, fir die kein Borsenkurs existiert. Diese kdnnen
entweder mittels betriebswirtschaftlicher Verfahren (welche in unserem Fall idealiter
den Markt-/B6rsenwert ergeben) oder im Rahmen des vereinfachten Ertragswertverfah-
rens bewertet werden. Innerhalb dieser beiden simulierten Bewertungsverfahren erfolg-
ten dartber hinaus weitergehende Differenzierungen, verbunden mit verschiedenen An-
nahmen, die primér der Fehlerabschéatzung bei der Bewertung des Beteiligungsbesitzes
dienen. AbschlieRend wird die Betrachtung durch unterschiedliche Annahmen bezig-
lich der vermdgensteuerlichen Situation der Anteilseigner abgerundet. Auf diese Weise

% Wir gehen im Rahmen der Simulation stets davon aus, dass der Freibetrag des § 8 Nr. 1 GewStG

i.H.v. 100.000 €, der bei der Hinzurechnung von Fremdkapitalzinsen gewéhrt wird, bereits an anderer
Stelle vollumfénglich in Anspruch genommen wurde und daher nicht bei den gewerbesteuerlichen
Wirkungen durch die vermdgensteuerbedingt erhdhten Zinsaufwendungen zu beriicksichtigen ist.
Hierbei wurde unterstellt, dass samtliche Beteiligungsertrage zu 95% steuerbefreit sind (§ 8b Abs. 1 u.
5 KStG).

Ob die Unternehmen ansonsten Uber steuerliche Verlustvortrage verfligen, ist nicht bekannt. Wir sind
fiir unsere Berechnungen davon ausgegangen, dass zu Beginn des Betrachtungszeitraumes keine Ver-
lustvortrage vorlagen.

Die Hohe des Zinssatzes orientiert sich an dem dem vereinfachten Ertragswertverfahren zugrundelie-
genden Basiszins, der bspw. im Jahr 2012 bei 2,04% lag. Unter Beriicksichtigung eines moderaten Ri-
sikoaufschlages kann ein Zins von 4% als plausibel angesehen werden. Die Verwendung von alterna-
tiven Zinssatzen hat zudem verdeutlicht, dass die Ergebnisse nicht besonders sensitiv auf Variationen
dieser GroRe in einem realistischen Rahmen reagieren. Vgl. Tabelle 5.

37

38

39

13



konnen Einblicke in die Sensitivitat der Ergebnisse hinsichtlich der Anteilseignerstruk-
tur von Unternehmen gewonnen werden.

Bei der Ermittlung des vereinfachten Ertragswerts folgen wir Studien zur Unterneh-
mensbewertung fiir erbschaftsteuerliche Zwecke.*® Hiernach ist gemaBR § 202 BewG
zundchst eine Korrektur des positiven Ergebnisses aus der gewohnlichen Geschaftsta-
tigkeit in Hohe von 30% zur pauschalen Beriicksichtigung der Gewerbe- und Korper-
schaftsteuer vorzunehmen. AnschlieBend ergibt sich der vereinfachte Ertragswert als
kapitalisierter Durchschnitt der korrigierten Ergebnisse aus der gewohnlichen Ge-
schaftstatigkeit der letzten drei Jahre. Der Wert des um den Beteiligungsbesitz zu
Buchwerten bereinigten bilanziellen Eigenkapitals wird dabei hilfsweise als entspre-
chend bereinigter Substanzwert (= steuerlicher Mindestwert) angesetzt.** Aus dem ver-
einfachten Ertragswert abzuglich des Beteiligungswerts und der vermégensteuerbeding-
ten Mehrverbindlichkeit aus den Vorperioden resultiert dann die vermodgensteuerliche
Bemessungsgrundlage.

Hinsichtlich der Bewertung des Beteiligungsbesitzes,** der fiir Zwecke der Vermégen-
steuer vom Unternehmenswert abzuziehen ist, um eine Doppelbesteuerung zu vermei-
den, wurden grundsatzlich zwei Ansédtze gewéhlt. Zum einen erfolgte eine Minderung
des Unternehmenswerts um den Buchwert der Beteiligungen. Zum anderen wurde eine
Bereinigung um den Beteiligungsbesitz zu Marktwerten vorgenommen. Da der Markt-
wert der Beteiligungen nicht bekannt ist, wurde dieser mittels eines Marktwert-
Buchwert-Multiplikators geschétzt. Der Marktwert-Buchwert-Multiplikator wurde an-
hand der Relation Bérsenwert des Unternehmens zum bilanziellen Eigenkapital des be-
treffenden Unternehmens ermittelt. Unterschiedliche Wertansatze beim Beteiligungsbe-
sitz wurden gewahlt, um die Sensitivitat der Ergebnisse hinsichtlich der Bewertung der
Beteiligungen abschatzen zu kdnnen.

Auch Dbeim vereinfachten Ertragswertverfahren findet ein Marktwert-Buchwert-

Multiplikator fur die Bewertung des herauszurechnenden Beteiligungsbesitzes Verwen-

0 vgl. Muller/Sureth (2011). Vgl. auch Dirrigl (2009) sowie Dorfleitner/limberger/Meyer-Scharenberg
(2010).

Kritisch zum Ansatz des Substanzwertes anstelle eines Liquidationswertes etwa Ballwieser (2010), S.
160 f. und insbesondere zur ersatzweisen Nutzung von Buchwerten bei der Ermittlung von Substanz-
werten Wagner (2011), S. 90-91. Trotz der berechtigten Kritik von Wagner haben wir mangels Daten
den Buchwert des bilanziellen Eigenkapitals (abzgl. des Beteiligungsbesitzes zum Buchwert) als
Proxy fur den Substanzwert eines Unternehmens verwendet. Der so approximierte Substanzwert als
Mindestwert kommt in rund 44% der Félle (in unserem Ertragswertverfahren-Standardszenario Er-
trag_Multi_AE) zur Anwendung.

Relevant sind hierbei lediglich Beteiligungen an Kapitalgesellschaften. Mangels einer Differenzierung
zwischen Beteiligungen an Kapitalgesellschaften und Personengesellschaften im Datensatz unter-
schétzen wir an dieser Stelle die Bemessungsgrundlage der VVermdgensteuer tendenziell, da wir eine
Bereinigung um den gesamten Beteiligungsbesitz vorgenommen haben.
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dung. Der Marktwert-Buchwert-Multiplikator entspricht in diesem Fall dem Verhaltnis
von vereinfachtem Ertragswert zu bilanziellem Eigenkapital des Unternehmens.*® Alle
weiteren Berechnungen erfolgen analog zu den vorangehend dargestellten Varianten.

In einer letzten Abwandlung im Rahmen des vereinfachten Ertragswertverfahrens er-
folgt die Bereinigung des Beteiligungsbesitzes nicht durch Abzug des Wertes des Betei-
ligungsbesitzes vom vereinfachten Ertragswert, sondern durch Abzug des Beteiligungs-
ergebnisses vom zu kapitalisierenden Ergebnis des Unternehmens [Ertrag_Operativ].
Damit wird eine GrolRe kapitalisiert, die als operatives Ergebnis des Unternehmens zu
interpretieren ist. Es wird somit das Beteiligungsergebnis von der aus dem positiven
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit resultierenden GroRe abgezogen. Auf
Grundlage des ermittelten Wertes wurde der vereinfachte Ertragswert erneut als kapita-
lisierter Durchschnitt der letzten drei Jahre gebildet. Der Ansatz des bereinigten Sub-
stanzwerts als Mindestwert bleibt auch in dieser Rechenvariante erhalten.

AbschlieRend werden die funf dargestellten Bewertungsmethoden jeweils mit drei Sze-
narien zur Besteuerung der Anteilseigner kombiniert, sodass insgesamt 15 verschiedene
Berechnungen in die Analyse einflieRen:

1) Explizite Modellierung der Vermogensteuer auf der Anteilseignerebene ohne Entlas-
tung durch den personlichen Freibetrag beim VStG-E 2014 [AE]:
Die Vermdgensteuer wird sowohl auf Ebene der Kapitalgesellschaft als auch beim
Anteilseigner erhoben. Hierbei ergibt sich fiir die Kapitalgesellschaft ein Vermégen-
steuersatz von 0,5%, wahrend bei den Anteilseignern weitere 0,5% zuziiglich Abgel-
tungsteuer und Solidaritatszuschlag anfallen. Der gesamte VVermdgensteuersatz be-
tragt somit effektiv circa 1,18%.** Dieses Szenario tritt dann ein, wenn die Anteils-
eigner ihren vermodgensteuerlichen Freibetrag bereits ausgeschopft haben und Ver-
maogensteuer zahlen miissen.

2) Explizite Modellierung der Vermoégensteuer auf der Anteilseignerebene mit Entlas-
tung durch den personlichen Freibetrag beim VStG-E 2014 [AE_FB]:
Der Vermogensteuersatz auf Ebene der Kapitalgesellschaft betragt weiterhin 0,5%.
Fir den Anteilseigner wird nun davon ausgegangen, dass dieser seinen personlichen
Freibetrag, im Gegensatz zur ersten Variante, noch nicht ausgereizt hat. Die effektive
Belastung bei Gesamtbetrachtung betrdgt somit nur 0,5%. Dieses Szenario tritt in

“* Im Rahmen der Berechnungen zum vereinfachten Ertragswert interpretieren wir den vereinfachten

Ertragswert als Marktwert des Unternehmens im vermdégensteuerlichen Sinne. Aufgrund dessen ver-
wenden wir zur Ermittlung des Marktwertes der Beteiligungen das Verhdltnis des vereinfachten Er-
tragswerts zum Eigenkapital anstelle des Borsenwerts zum Eigenkapital.

Neben der Vermdgensteuer selbst ist auf Anteilseignerebene zusétzlich die Abgeltungsteuer zzgl.
Solidaritatszuschlag auf die Zusatzausschittung des Unternehmens zu entrichten. Hieraus ergibt sich
fur den Anteilseigner ein effektiver Steuersatz in Hohe von 0,5% + 0,5%/ (1-(25% + (25% - 5,5%))) =
0,68%. Die Addition mit dem Steuersatz von 0,5% auf Unternehmensebene liefert den kombinierten
Vermdogensteuersatz von ca. 1,18%.
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Fallen von Unternehmen, die sich im Streubesitz befinden, also mit vielen kleinen
Anteilseignern, ein.
3) Alternativvermdgensteuer beim VStG-E_KapG 2014 [Alter]:
Wir unterstellen — abweichend vom VStG-E 2014 — eine Vermdgensteuer in HOhe
von 1%, die nur auf Ebene der Kapitalgesellschaft erhoben wird. Die Anteilseigner
werden nicht der Vermdgensteuer unterworfen. Auf diese Weise kdnnen wir ab-
schatzen, wie eine 1%ige Vermdgensteuer wirkt, die nicht Gber ein Halbvermdgens-
verfahren umgesetzt wird.
Tabelle 3 liefert einen zusammenfassenden Uberblick tiber samtliche modellierte Vari-
anten und damit uber die verwendeten Abkirzungen der jeweiligen Berechnungsmetho-
den inklusive einer Kurzdarstellung der Kernannahmen.
Die (fett hervorgehobenen) Varianten Borse_Multi_AE und Ertrag_Multi_AE dienen im
Folgenden als Referenzszenarien zur Beurteilung der Wirkungen der Wiedereinfiihrung
einer Vermogensteuer. Wir simulieren somit eine Bereinigung des Beteiligungsbesitzes
zu Marktwerten und betrachten die Wirkungen des VStG-E 2014 mit der Mal3gabe, dass
auch die Anteilseigner einer Kapitalgesellschaft Vermdgensteuer zu entrichten haben.
Die explizite Modellierung der Anteilseignerebene erscheint im Hinblick auf den
VStG-E 2014 am besten daflir geeignet, dessen Belastungswirkungen aufzuzeigen, auch
wenn diese dabei Uberschatzt werden. Die Varianten, in denen durchgéngig eine Aus-
nutzung des Freibetrags auf Anteilseignerebene unterstellt wird, bewirken dagegen eine
starke Unterschétzung der Effekte einer Vermogensteuer. Die Alternativvermogensteuer
stellt nur eine maogliche Abwandlung des Gesetzesentwurfs dar und wird daher nicht in
aller Ausfihrlichkeit behandelt.
Im Hinblick auf die Bereinigung des Beteiligungsbesitzes erscheint eine Bewertung der
Beteiligungen zum (n&herungsweisen) Marktwert naheliegend, um etwaigen stillen Re-
serven Rechnung zu tragen. Obwohl wir durchgéngig sdémtliche Varianten berechnet
und ausgewertet haben, berichten wir vor diesem Hintergrund im Folgenden ausschliel3-
lich Uber die Ergebnisse fur die beiden Referenzszenarien, also tber die Wirkungen der
Vermogensteuer entsprechend dem VStG-E 2014 bei Berlcksichtigung der Folgen auf
Anteilseignerebene und Bewertung der Beteiligungen (ber einen Marktwert-
Multiplikator.”® Es hat sich gezeigt, dass die anderen Varianten durchgédngig zu den
gleichen Tendenzaussagen fuhren und nur Unterschiede zu den beiden Referenzszenari-

en auftreten, die ex ante zu erwarten sind. Es zeigt sich, dass eine Bereinigung des Be-

> Die Ergebnisse der unterschiedlichen Rechenvarianten unterscheiden sich — abgesehen von den unter-
schiedlichen Annahmen hinsichtlich der Anteilseignerbesteuerung — regelmégig nicht in erheblichem
AusmaR, sodass darauf verzichtet wird, jede Konstellation im Detail zu beschreiben.
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teiligungsbesitzes zum Buchwert die Ergebnisse kaum beeinflusst. Dagegen sind die
Vermogensteuereffekte nicht einmal mehr halb so gro3, wenn beim VStG-E 2014 da-
von ausgegangen wird, dass alle Anteilseigner den personlichen Freibetrag nutzen kon-
nen und daher keine Vermdgensteuer zu entrichten haben. Bei der Alternativvermégen-
steuer fallen die Effekte immer etwas geringer aus als bei den nachfolgend présentierten
Ergebnissen.

Tabelle 3:  Berechnungsmethoden und Varianten

Bewertungsmethode Kirzung des
Abkilirzung fir den Beteiligungsbesitzes  Anteilseignerannahme
Unternehmenswert zum
; ohne Anteilseignerebene
Borse_ BW_Alter VSt-Satz 1%
; mit Anteilseignerebene
Borse_BW_AE Buchwert eff. VSt-Satz rd. 1,18%*
Anteilseigner kann Freibe-
Borse_ BW_AE_FB trag nutzen
Borsenwert VhSt'Stht O|5% b
) . ohne Anteilseignerebene
Borse_Multi_Alter VSt-Satz 1%
Marktwert mit Anteilseignerebene
Borse_Multi_AE (Borsen- eff. VSt-Satz rd. 1,18%*
wert/Buchwert-
Multiplikator) Anteilseigner kann Freibe-
Borse_Multi AE_FB trag nutzen
VSt-Satz 0,5%
ohne Anteilseignerebene
Ertrag BW_Alter VSt-Satz 1%
mit Anteilseignerebene
Ertrag_BW_AE Buchwert eff. VSt-Satz rd. 1,18%*
Anteilseigner kann Freibe-
Ertrag BW_AE_FB trag nutzen
VSt-Satz 0,5%
. ohne Anteilseignerebene
Ertrag_Multi_Alter off. \VSt-Satz 1%
Marktwert mit Anteilseignerebene
Ertrag_Multi_AE vereinfachter (Vereinfachter Er- g
eff. VSt-Satz ca. 1,18%*
Ertragswert tragswert/Buchwert-
Multiplikator) Anteilseigner kann Freibe-
Ertrag_Multi_AE_FB trag nutzen
VSt-Satz 0,5%
. ohne Anteilseignerebene
Ertrag_Operativ_Alter Abzug des Beteili- VSt-Satz 1%
gungsergebnisses vom . _
Ertrag_Operativ_AE kapitalisierten Jahres- mit Anteilseignerebene

o eff. VSt-Satz ca. 1,18%*
ertrag (Kapitalisierung

des operativen Ergeb-  Anteilseigner kann Freibe-
Ertrag_Operativ_AE_FB nisses) trag nutzen
VSt-Satz 0,5%

* Der effektive Vermdgensteuersatz i.H.v. 1,18% ergibt sich aus 0,5% Vermdogensteuer auf Ebene der Kapitalgesell-
schaft zzgl. 0,5% Vermdgensteuer beim Anteilseigner und rd. 0,18% Abgeltungssteuer (inkl. SolZ) auf den Aus-
schiittungsbetrag, der so zu bemessen ist, dass der Anteilseigner seine 0,5%ige Vermdgensteuer bezahlen kann.
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5 Ergebnisse

Die Auswirkungen der Einfuhrung einer Vermodgensteuer auf die Situation deutscher
Unternehmen und damit auch auf den Standort Deutschland sind vielfaltiger Natur.
Zum einen zeigt unsere Analyse, dass die Vermogensteuer keinesfalls den vielfach pos-
tulierten Charakter einer eher maRig belastenden und im Wesentlichen substanzver-
schonenden Steuer besitzt. Zum anderen wird deutlich, dass deutsche Unternehmen
durch die Vermodgensteuer in hohem Malie belastet und in Teilen mdglicherweise gar
geféhrdet wiirden.

Die nachfolgende Ergebnisdarstellung ist unterteilt in eine Analyse sdmtlicher betrach-
teter Unternehmen und eine Fokussierung auf diejenigen Unternehmen, die zumindest
in einzelnen Jahren einen Eingriff in ihre Substanz erfahren. Bei diesen Unternehmen
reichen die Gewinne in den betreffenden Perioden nicht aus, um die Vermdgensteuer zu
zahlen, oder sie erwirtschaften gar Verluste. Gerade dann, wenn der Jahrestiberschuss
nicht zur Begleichung der aus einer Vermogensteuer resultierenden Lasten ausreicht, ist
zu erwarten, dass Unternehmen stark von einer Vermogensteuer getroffen werden. Dies
bestatigen auch unsere Berechnungen. Uberraschend ist allerdings, wie groR in diesen
Fallen die Zusatzbelastung ausféllt.

5.1 Auswirkungen der Vermdogensteuer auf samtliche betrachteten Unternehmen
Bereits die Betrachtung der zusétzlich hervorgerufenen Steuerbelastung fiir alle betrach-
teten Unternehmen zeigt deutlich, welche enormen Auswirkungen die Einfiihrung einer

allgemeinen Vermogensteuer nach sich ziehen wirde.

Tabelle 4 gibt einen Uberblick dariiber, welche zusétzlichen Belastungen bei den beiden
Referenzszenarien im Durchschnitt Gber alle Jahre auftreten. Um eine bessere Vorstel-
lung von den Dimensionen der Steuerbelastungen zu bekommen, haben wir zuséatzlich
auch die Mittelwerte der Ertragsteuerbelastung, der VSt-Belastung sowie der Gesamt-

steuerbelastung aus Ertrag- und Vermogensteuer angegeben.

Tabelle 4: Mittlere Ertrag- und Vermogensteuerbelastung pro Unternehmen

und Jahr
Ertragsteuerbelastung VSt Gesamtsteuerbelastung Anstieg der
: - Belastung S Steuerbelastung
in Mio. € - . in Mio. € .
in Mio. € in %
Borse_Multi_AE 47,6 441 91,7 92,7%
Ertrag_Multi_AE 47,6 25,0 72,6 52,6%

Darstellung der Mittelwerte tber alle Jahre. Die Gesamtsteuerbelastung entspricht der Summe aus Ertragsteuerbelas-
tung und Vermdgensteuerbelastung. Die Berechnung des Anstiegs der Steuerbelastung erfolgt als gewichteter Mit-
telwert (aus Summe der Gesamtsteuerbelastung tber alle Jahre geteilt durch Summe der Ertragsteuerbelastung tber
alle Jahre) — 1.
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Tabelle 4 verdeutlicht, dass unter Verwendung des Borsenwerts als vermogensteuerli-
che Bemessungsgrundlage eine Zunahme der Steuerbelastung tber den gesamten Be-
trachtungszeitraum im Durchschnitt um deutlich Uber 90% feststellbar ist, sich diese
also nahezu verdoppelt. Fihrt man die Unternehmensbewertung stattdessen mit dem
vereinfachten Ertragswertverfahren durch, fallt der Effekt deutlich geringer aus. Hier
betragt der Anstieg der Steuerlast im Durchschnitt nur gut 50%. Diese Ergebnisse zei-
gen unabhangig vom zugrunde gelegten Bewertungsverfahren eindrucksvoll, wie stark
Unternehmen im Vergleich zu ihrer aktuellen Steuerlast durch die Besteuerung ihres
Vermdogensbestands getroffen wiirden, obwohl durch die auf den ersten Blick geringen
Steuersatze (je 0,5% auf Ebene der Kapitalgesellschaft und auf Ebene des Gesellschaf-
ters) zunachst das Bild einer eher moderaten Belastung suggeriert wird.*® Als besonders
kritisch einzustufen ist in diesem Zusammenhang der auch bei allen anderen Bewer-
tungs- und Berechnungsmethoden*’ auftretende Spitzenwert bei der Zunahme der Steu-
erbelastung im Jahr 2009, welches besonders stark durch die Wirtschaftskrise gepragt
war.

Es lasst sich zudem erkennen (Tabelle 5), dass der Vermogensteuer eine krisenverschar-
fende Wirkung zukommt, da sie — anders als die Ertragsteuerbelastung — im Krisenjahr
2009 entweder nur moderat (Borse_Multi_AE) sinkt oder gar steigt (Ertrag_Multi_AE).

Tabelle 5: Mittlerer vermdégensteuerbedingter Anstieg der Gesamtsteuerbelas-
tung pro Unternehmen im Zeitablauf

Methoden 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ertragsteuerbelas-
tung (Mio. €) 40,2 49,6 25,7 42,9 73,9 53,2
VSt-Belastung Borse_Multi_AE 40,5 51,7 36,9 38,6 50,0 46,9
(Mio. €) Ertrag_Multi_AE 16,1 23,4 25,9 22,1 26,0 36,6

Anstieg der Steu- Borse_Multi_AE 100,8% 104,3% 143,5%  90,0% 67,6% 88,2%

in o
erbelastung (iN%) £ Multi_ AE 401%  47.1%  100.1% 51,6%  352%  68.8%

Darstellung der Mittelwerte der Ertragsteuerbelastung, VSt-Belastung und Gesamtsteuerbelastung sowie des Anstiegs
der Steuerbelastung im Zeitablauf pro Unternehmen. Die Gesamtsteuerbelastung ergibt sich per Definition als Summe
aus Ertragsteuerbelastung und VVermdgensteuerbelastung. Die Berechnung des Anstiegs der Steuerbelastung erfolgt als
gewichteter Mittelwert aus (Summe der Gesamtsteuerbelastung durch Summe der Ertragsteuerbelastung des entspre-
chenden Jahres) — 1.

Die Visualisierung der entsprechenden Werte aus Tabelle 5 in Abbildung 1 verdeutlicht
die enormen Unterschiede in der Vermdgensteuerbelastung, die sich bei einer Bewer-

tung zum Borsenwert (hellgraue Linie) im Vergleich zu einer Bewertung zum verein-

“¢\/gl. zu den Wirkungen niedriger Steuersatze bei substanzorientierten Steuern Cabral/Hoxby (2012).

T Der Spitzenwert von knapp 160% tritt bei der Variante Borse_BW_AE auf. Insgesamt beobachten wir
in sechs Féllen im Jahr 2009 Werte, die deutlich (iber eine Verdopplung der Steuerbelastung hinaus-
gehen.
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fachten Ertragswert (dunkelgraue Linie) ergeben. Die Vermogensteuer betragt im Fall
einer Bewertung zum vereinfachten Ertragswert tber alle Jahre hinweg nur etwas mehr
als die Halfte der Vermodgensteuer beim Bdrsenwertansatz. Dies liegt daran, dass der
vereinfachte Ertragswert im Durchschnitt deutlich hinter dem Borsenwert zurtickbleibt
und im Mittel Uber alle Unternehmen und Jahre nur 57,4% des Borsenwertes aus-
macht.*® Eine erhebliche Streuung in der Bewertung bei VVerwendung des vereinfachten
Ertragswerts stellen bereits Miiller/Sureth (2011) fest.*® Fiir ihre Untersuchung nutzen
sie 194.798 Konzernabschlusse und Jahresabschlussdaten fur deutsche Personen- und
Kapitalgesellschaften aus den Datenbanken DAFNE und Worldscope. Fir eine Teilstich-
probe von 7.147 Beobachtungen mit nach HGB aufgestellten Konzernabschlissen und
Jahresabschlussdaten deutscher borsennotierter Unternehmen aus der Datenbanken
Worldscope identifizieren sie beispielsweise fir die Jahre von 1980 bis 2008 etliche
Falle mit vereinfachten Ertragswerten, die unter den korrespondierenden Borsenwerten
liegen. Als mittlere Relation von vereinfachtem Ertragswert zu Marktkapitalisierung

ermitteln sie dabei mit 57,8% einen Wert, der unserem sehr naheliegt.

Abbildung 1: Mittlere Steuerbelastung aller Unternehmen im Zeitablauf
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8 Dagegen kommen Watrin/Kappenberg (2012), S. 582, basierend auf 67 Sachverstandigengutachten
zum Ergebnis, dass das vereinfachte Ertragswertverfahren in iiber 2/3 der Falle eine Uberbewertung
bewirkt. Eine Uberbewertung durch das vereinfachte Ertragswertverfahren wird auch regelmaRig von
Praxisvertretern berichtet. Die Unterschiede zum Befund in diesem Beitrag kdnnen mehrere Ursachen
haben: Zum einen sind weder unsere Stichprobe noch die Datenbasis von Watrin/Kappenberg repra-
sentativ flr alle Unternehmen; vielmehr liegt jeweils ein Sample-Bias vor. Zudem anderen ist zu ver-
muten, dass im Rahmen einer Begutachtung durch Sachverstindige die zukiinftigen Uberschiisse deut-
lich konservativer geschatzt werden als durch den Markt im Fall der Bérsenwertfindung. So scheint
die Bdrse doch eher optimistisch zu bewerten, was sich im all time high des DAX relativ kurz nach
der Finanzkrise andeutet. Zudem bewirkt das vereinfachte Ertragswertverfahren als vergangenheits-
orientiertes Verfahren auch in unserem Sample eine Uberbewertung bei renditestarken Unternehmen.

0 vgl. Miiller/Sureth (2011), S. 59, Tabelle 3.
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Um zu kléren, wie bedeutsam der unterstellte Fremdfinanzierungszinssatz von 4% ist,
haben wir diesen variiert. Es zeigt sich, dass steigende Zinsen generell zu einer (gering-
flgigen) Zunahme des Anstiegs der vermogensteuerbedingten Belastung fihren.
Tabelle 6 verdeutlicht diesen Effekt exemplarisch anhand von drei alternativen Zinssat-
zen. Eine Verdopplung des Zinssatzes von 4% auf 8% fuhrt demnach im Mittel Gber
alle Jahre lediglich zu einer Erhohung des Anstiegs der Steuerbelastung von circa 8%.
Da dies aufgrund der aktuellen Kapitalmarktlage bereits als extremes Zinsniveau ange-
sehen werden kann, verzichten wir wegen der geringen Auswirkungen unterschiedlicher
Zinssatze im weiteren Verlauf des Beitrags darauf, die darauf zurtickzufiihrenden Effek-
te im Detail darzustellen.

Tabelle 6:  Mittlerer vermogensteuerbedingter Anstieg der Steuerbelastung
aller Unternehmen bei Variation des Zinssatzes

Zinssatz zur Finanzierung der vermdgensteuerbedingten
Zusatzbelastung

2% 4% 8% 10%
Borse_Multi_AE 89,0% 92,7% 100,7% 105,0%
Ertrag_Multi_AE 50,7% 52,6% 56,5% 58,7%

Darstellung des Anstiegs der Steuerbelastung bei Verwendung verschiedener Zinssétze. Die Zahlen wurden aus den
gewichteten Mittelwerten der einzelnen Jahre berechnet.

Betrachtet man in einem néchsten Schritt, in welchem AusmaR die Vermdgensteuer
einen Verlust an bilanziellem Eigenkapital bewirkt, so lassen sich die Folgen der Ver-
mogensbesteuerung noch einmal aus einem anderen Blickwinkel interpretieren. Fir
diese Zwecke betrachten wir die Auswirkungen auf das bilanzielle Eigenkapital des
jeweiligen Jahres.>® Wir summieren hierzu die aus der Vermogensteuer resultierenden
Belastungen des entsprechenden Jahres und setzen diese Summe in Relation zur jewei-
ligen Eigenkapitalbasis (zum Beispiel vermdgensteuerbedingte Zusatzbelastung 2012 /
bilanzielles Eigenkapital 2012).

%0 Wir stellen auf das bilanzielle Eigenkapital und die bilanzielle Eigenkapitalquote ab, da diese GroBen
relevante Positionen im Fall von anstehenden Finanzierungsverhandlungen mit Banken darstellen;
dies gilt in besonderem Malie fur nicht-bdrsennotierte Unternehmen. Anstelle auf das bilanzielle Ei-
genkapital, das als Substanzwert und als (insolvenz)rechtlich relevante Position anzusehen ist, als Be-
zugsgroRe fur den Eigenkapitalschwund zu rekurrieren, hatten wir auch den Bérsenwert im Sinne ei-
ner Betrachtung des 6konomischen Wertverzehrs des Eigenkapitals der folgenden Analyse zugrunde
legen kdénnen. Davon haben wir jedoch abgesehen, da unser Analyseansatz vom Grundsatz her bereits
vom Bdrsenwert als BezugsgroRe ausgeht. Operationalisiert man auch den Eigenkapitalschwund tber
den Borsenwert, bewirkt die Vermdgensteuer stets einen dkonomischer Eigenkapitalverzehr in der
GroRenordnung von 1%.
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Wie Abbildung 2 zu entnehmen ist, liegt der jahrliche Eigenkapitalverzehr bei metho-
denlbergreifender Betrachtung zwischen 1,14% und 3,89%. Dabei bestatigt sich die
starkere Belastung bei einer Bewertung zum Boérsenwert tber alle Jahre hinweg. Das
vereinfachte Ertragswertverfahren erreicht nur in zwei Jahren Werte, die leicht tiber 2%
liegen. Bei der Bewertung zum Borsenwert stellt dies den Regelfall dar; die Belastung
betragt sogar immer 2,5% und mehr. Oftmals liegt der Eigenkapitalverzehr sogar in
Bereichen von 3% oder gar dartiber. Verwendet man das Eigenkapital 2012 als Refe-
renzpunkt, um den Gesamteffekt Uber den Betrachtungszeitraum abzubilden (vermo-
gensteuerbedingte Zusatzbelastung 2007-2012 / bilanzielles Eigenkapital 2012), ist bei
einer Bewertung zum Borsenwert (Borse_Multi_AE) ein Eigenkapitalschwund von
15,03% feststellbar. Die Bewertung zum Ertragswert (Ertrag_Multi_AE) liefert mit
8,52% einen wesentlich geringeren, aber immer noch beachtlichen Eigenkapitalverzehr.
Es ist in diesem Zusammenhang jedoch zu beachten, dass diese Zahlen lediglich die
Effekte abbilden, die innerhalb von sechs Jahren auftreten. Bei einer langerfristigen
Betrachtung fallen die Effekte entsprechend starker aus. Es kommt somit zu einem er-
heblichen vermdgensteuerbedingten Verzehr des Eigenkapitals, der durch Finanzie-
rungsmalinahmen kompensiert werden muss, wenn ein Riickgang der unternehmeri-

schen Investitionen vermieden werden soll.

Abbildung 2: Prozentualer jahrlicher EK-Verlust aller Unternehmen bei Bezug
auf das bilanzielle Eigenkapital des entsprechenden Jahres
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Weitere interessante Einblicke kdnnen gewonnen werden, wenn man die Unternehmen
der Stichprobe nach unterschiedlichen Kriterien klassifiziert. Hierzu werden die jeweili-
gen Klassifizierungsmerkmale tber alle Jahre hinweg gepoolt, um etwaige Volatilitaten
auszugleichen. Auf diese Weise kann vermieden werden, dass die Einordnung eines

Unternehmens in eine bestimmte Klasse nur auf Grundlage eines Jahreswertes erfolgt.
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Die Verwendung eines Durchschnittswerts (ber sechs Jahre ergibt ein reprasentativeres
Bild Uber die entsprechende Lage des Unternehmens. Dabei betrachten wir den Anstieg
der Steuerbelastung und den Eigenkapitalschwund jeweils differenziert nach Rendite-
klassen (Brutto-Rendite auf den Bérsenwert®'), Borsenwertklassen, Eigenkapitalquo-
tenklassen und Steuerbelastungsklassen.

Tabelle 7 zeigt, dass — wie nicht anders zu erwarten — insbesondere renditeschwache
Unternehmen einen sehr starken Anstieg ihrer Steuerbelastung erfahren. Im untersten
(Rendite-)Quartil betragt die Zunahme der Steuerbelastung bei der Bewertung zum Bor-
senwert im Mittel deutlich tber 300%, wahrend bei Verwendung des vereinfachten Er-
tragswerts immerhin noch nahezu eine Verdoppelung der Steuerbelastung eintritt. Ver-
glichen mit den Mittelwerten aus Tabelle 4 fiir alle Unternehmen ergibt sich somit mehr
als eine Verdreifachung der Steuerbelastung im untersten Quartil. Im obersten Quartil
betragt der Anstieg der Steuerbelastung beim Ansatz des Borsenwerts lediglich rund
33% gegenlber einem Anstieg von rund 93% fur alle Unternehmen. Bei Anwendung
des vereinfachten Ertragswertverfahrens liegt die Zunahme der Steuerbelastung mit
44,12% im obersten Quartil nur unwesentlich unter dem Anstieg von 52,56% bei Be-
trachtung sémtlicher Unternehmen.

Tabelle 7:  Mittlerer vermogensteuerbedingter Anstieg der Gesamtsteuerbe-
lastung und mittlerer jahrlicher Eigenkapitalschwund fir Quartile
der Renditeklassen (Brutto-Rendite auf Borsenwert)

mittlere mittlerer Relation
. mittlere ; EK- Borsen-
Rendite- . Steigerung der
. Rendite Schwund bzw.
Quartil ) Steuerbelastung :
in % in o pro Jahr in Ertrags-
0 % wert/EK
unterstes 1,38 316,11 2,54 2,17
Borse_Multi_AE oberstes 16,10 33,53 1,52 1,43
alle UN 5,69 92,69 2,94 2,74
unterstes 1,38 175,55 1,41 1,18
Ertrag_Multi_AE oberstes 16,10 44,12 2,00 2,07
alle UN 5,69 52,56 1,67 1,80

Betrachtung der Renditeklassen (Brutto-Rendite auf Bérsenwert) in Bezug auf die Zusatzbelastung durch alle von
der Vermdgensteuer ausgeldsten Effekte und den Eigenkapitalschwund. Verwendung von gepoolten Daten. Die
mittlere Rendite gibt den gewichteten Mittelwert (Summe Jahresiiberschuss / Summe Bdrsenwert) an. UN kiirzt
Unternehmen ab.

Fur die Borsenwertbetrachtung zeigt sich dartiber hinaus im untersten Quartil ein deut-

lich hoherer jahrlicher Eigenkapitalschwund als im obersten Quartil. Der Eigenkapital-

! Diese ist definiert als das Verhaltnis des Jahresiiberschusses vor Ertrag- und Vermogensteuer zum
Bdrsenwert.
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verzehr flr alle Unternehmen ist jedoch noch starker ausgepragt als bei den Unterneh-
men im obersten Rendite-Quartil. Urs&chlich hierfir sind die zwischen den Renditeklas-
sen deutlich voneinander abweichenden Relationen des Borsenwerts zum bilanziellen
Eigenkapital. Fir die Bewertung im vereinfachten Ertragswertverfahren nimmt der Ei-
genkapitalschwund dagegen im Vergleich zwischen dem ersten und dem vierten Quartil
deutlich zu. Hier liegt der Eigenkapitalschwund im obersten Quartil auch tber dem
Wert fur alle Unternehmen. Im obersten Renditequartil ist der Eigenkapitalschwund
sogar deutlich hoher als beim Borsenwertansatz. Dies liegt daran, dass der vereinfachte
Ertragswert bei hoch rentierlichen (gemessen an den vergangenen Gewinnen) Unter-
nehmen zu einer besonders hohen Bewertung fuhrt und im Durchschnitt das 1,45-fache
des Bérsenwerts betragt.>

Es lasst sich somit festhalten, dass in den meisten Fallen renditeschwache Unternehmen
erwartungsgeméal von den negativen Effekten der Einfiihrung einer Vermdgensteuer
deutlich starker betroffen sind als renditestarke Unternehmen.”® Einzige Ausnahme ist
der Eigenkapitalschwund im Fall des vereinfachten Ertragswertverfahrens. Dieses Er-
gebnis entspricht somit grofitenteils unseren Vermutungen; lediglich der relativ héhere
Eigenkapitalschwund renditestarker Unternehmen beim vereinfachten Ertragswertver-
fahren war nicht zwingend zu erwarten. Allerdings ist das AusmaR der Belastung we-

sentlich hdher als vermutet.

Tabelle 8:  Mittlerer vermogensteuerbedingter Anstieg der Gesamtsteuerbe-
lastung und mittlerer jahrlicher Eigenkapitalschwund fir Quartile
der Borsenwerte

mittlerer mittlere mittlerer
Borsenwert- ) Steigerung der EK-Schwund
. Borsenwert

Quartil Mio. € Steuerbelastung pro Jahr
' in % in %
unterstes 33 30,7% 0,76%
Borse_Multi_AE oberstes 15.415 92,8% 3,03%
alle UN 4.119 92,7% 2,94%
unterstes 33 72,1% 1,77%
Ertrag_Multi_AE oberstes 15.415 51,3% 1,67%
alle UN 4.119 52,6% 1,67%

Betrachtung der Borsenwertklassen in Bezug auf Zusatzbelastung durch alle von der VVermdgensteuer
ausgeldsten Effekte und den Eigenkapitalschwund. Verwendung von gepoolten Daten. Der mittlere Bor-
senwert entspricht dem ungewichteten Mittelwert. UN kiirzt Unternehmen ab.

52 Eine erhebliche Uberbewertung durch das vereinfachte Ertragswertverfahren stellen — allerdings im
Durchschnitt fur deren gesamtes Sample — auch Watrin/Kappenberg (2012) fest.

Dies zeigt sich auch bei einer theoretischen Betrachtung der Wirkungen einer Vermdgensteuer (vgl.
bspw. Maiterth/Houben (2012), S. 95-97).

53
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Im Hinblick auf die UnternehmensgrolRe ergeben sich interessante, aber auch unerwarte-
te Effekte (Tabelle 8). Die Belastungsunterschiede sind beim vereinfachten Ertrags-
wertverfahren sowohl hinsichtlich der Steigerung der Steuerbelastung als auch im Hin-
blick auf den Eigenkapitalschwund zwischen den GroRenklassen kaum ausgepragt. Dies
sieht bei einer Bewertung zum Borsenwert ganzlich anders aus. Hier trifft die Vermo-
gensteuer die Unternehmen im untersten Borsenwertquartil mit Abstand am wenigsten.
Sowohl die Steigerung der Steuerbelastung als auch der vermdgensteuerbedingte Ei-
genkapitalverzehr fallen hier gegentber den lbrigen Unternehmen mit etwa 2/3 weitaus
geringer aus. Der erheblich niedrigere Eigenkapitalschwund resultiert daraus, dass der
Marktwert-/Buchwert-Multiplikator im ersten Borsenwert-Quartil 0,63 gegenlber 2,83
im obersten Quartil und 2,74 fir alle Unternehmen betragt. Die erheblich geringere Zu-
nahme der Steuerbelastung resultiert aus einem deutlich hoheren Jahresiiberschuss pro
Euro Borsenwert im untersten Borsenwert-Quartil (15,52%) gegeniber den ubrigen
Borsenwert-Quartilen (4,25% im obersten Quartil und 4,23% fir alle Unternehmen).
Analog zu Tabelle 7 und 8 zeigt Tabelle 9 die Zunahme der Steuerbelastung und den
prozentualen Eigenkapitalschwund bei einer Klassierung nach der (bilanziellen) Eigen-
kapitalquote der Unternehmen.

Tabelle 9:  Mittlerer vermogensteuerbedingter Anstieg der Gesamtsteuerbe-
lastung und mittlerer jahrlicher Eigenkapitalschwund fir Quartile
der Eigenkapitalquoten

. mittlerer Relation
mittlere EK- Bdrsen-
EK-Quoten-  mittlere EK-  Steigerung
. . Schwund bzw.
Quartil Quote in % der Belas- h
tung in % pro Jahr Ertrags-
in % wert/EK
unterstes 28,7 83,2 2,79 2,65
Borse_Multi_AE oberstes 80,3 54,9 1,36 1,38
alle UN 33,5 92,7 2,94 2,74
unterstes 28,7 47,2 1,58 1,81
Ertrag_Multi_AE oberstes 80,3 57,4 1,42 1,50
alle UN 33,5 52,6 1,67 1,80

Betrachtung der Eigenkapitalquotenklassen in Bezug auf Zusatzbelastung durch alle von der VVermdgensteuer
ausgeldsten Effekte und den Eigenkapitalschwund. Verwendung von gepoolten Daten. Die mittleren EK-Quote
entspricht dem gewichteten Mittelwert (Summe Eigenkapital / Summe Bilanzsumme). UN kiirzt Unternehmen
ab.

Im Rahmen des Borsenwertansatzes ergibt sich ein &hnliches Bild wie in Tabelle 7. Ei-
genkapitalschwache Unternehmen werden deutlich starker von einer Vermdgensteuer
getroffen als eigenkapitalstarke Unternehmen. Ursachlich hierfur ist ein im Durch-
schnitt deutlich hoherer relativer Borsenwert (Boérsenwert/Eigenkapital-Relation in Ho-
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he von 2,65) bei Unternehmen mit niedriger Eigenkapitalquote gegenuber weniger stark
verschuldeten Unternehmen (1,38). Jedoch liegen die Werte unter den korrespondieren-
den Werten fiir alle Unternehmen. Bei Verwendung des vereinfachten Ertragswerts ist
der Effekt nicht eindeutig; hier liegen die Belastungssteigerungen und der Eigenkapital-
schwund im unteren und oberen Quartil in einem &hnlichen Bereich und unterscheiden
sich auch kaum von den Werten fiir alle Unternehmen. Dies resultiert daraus, dass auch
die Differenzen in der Relation von vereinfachtem Ertragswert zu bilanziellem Eigen-
kapital deutlich geringer ausfallen als im Verhéltnis zum Boérsenwert. Tendenziell 1asst
sich jedenfalls bei beiden Bewertungsmethoden eine starkere Belastung eigenkapital-
schwacher Unternehmen feststellen.

Tabelle 10:  Mittlerer vermogensteuerbedingter Anstieg der Gesamtsteuerbe-
lastung und mittlerer jahrlicher Eigenkapitalschwund fir Quartile
der Ertragsteuerbelastung

Ertragsteu- V/St- mittlere mittlerer Relation
Ertrag mittlere erbelastung  Belastung  Steigerung EK- Borsen-
steuer- Ertragsteu-  pro Unter-  pro Unter-  der Steuer-  Schwund bzw. Er-
Quartil erquote nehmenin  nehmenin belastung pro Jahr trags-
Mio. € Mio. € in % in % wert/EK
unterstes 6,28% 14,93 41,58 278,58% 1,87% 1,57
Bor-
se_Mult oberstes 35,23% 96,63 29,20 30,22% 2,47% 2,97
i_AE
alle UN 21,44% 47,58 44,10 92,69% 2,94% 2,74
unterstes 6,28% 14,93 32,34 216,68% 1,45% 1,43
Er-
trag_M oberstes 35,23% 96,63 20,28 20,99% 1,72% 2,45
ulti_AE
alle UN 21,44% 47,58 25,01 52,56% 1,67% 1,80

Betrachtung der Steuerbelastungsklassen (Ertragsteuerquote in % des Jahresiiberschusses vor vermogensteuerbedingtem
Mehrzinsaufwand/vermdgensteuerbedingter Mehr-Gewerbesteuer, Vermdgensteuer und Ertragsteuern) in Bezug auf
Zusatzbelastung durch alle von der Vermdgensteuer ausgeldsten Effekte und den Eigenkapitalschwund. Verwendung von
gewichteten Mittelwerten (Summe Ertragsteuern / Summe Jahrestiberschuss) und gepoolten Daten. UN kiirzt Unterneh-
men ab.

Eine abschlieBende Klassifizierung nach (Ertrag-)Steuerbelastungsklassen (Ertragsteu-
erquote in Prozent des Jahresuberschusses (ohne Vermdgensteuer)) in Tabelle 10 zeigt,
dass die Unternehmen, die vor Vermogensteuer die geringste (Ertrag-)Steuerbelastung
aufweisen (unterstes Quartil), bei beiden betrachteten Bewertungsverfahren einer in
etwa zehnmal so hohen Steigerung der Steuerbelastung ausgesetzt sind wie die Unter-
nehmen im obersten Quartil (279% zu 30% beziehungsweise 217% zu 21%). Die Ver-
maogensteuer fihrt also dazu, dass gerade Unternehmen mit einer geringen Ertragsteuer-
last einem extremen Anstieg ihrer — ohne Vermdgensteuer relativ geringen — Steuerlast

ausgesetzt sind. Eine Vielzahl dieser Unternehmen sieht sich dann nach Einfuhrung
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einer Vermdogensteuer anstelle einer Ertragsteuererstattung Steuerzahlungen ausgesetzt.
Dies entspricht auch der Forderung mancher Beflrworter einer Vermdogensteuer, die
eine zu geringe Ertragsteuerbelastung gerade durch eine VVermdgensteuer flankiert wis-
sen wollen.**

Bei Betrachtung des Eigenkapitalschwunds zeigt sich dagegen, dass Unternehmen mit
hohen Ertragsteuerquoten starker betroffen sind als solche mit einer niedrigen Ertrag-
steuerbelastung. Den starksten Eigenkapitalschwund erleiden jedoch Unternehmen im
dritten Ertragsteuerquartil mit rund 5,5% pro Jahr; bei diesen Unternehmen macht der
Borsenwert im Mittel das Flnffache des bilanziellen Eigenkapitals aus. Somit sind Un-
ternehmen, die ohnehin schon hohe (Ertrag-)Steuerzahlungen zu entrichten haben, zu-
sétzlich in besonderem Ausmal von einer Erosion der Eigenkapitalbasis betroffen. Bei
der Bewertung im Rahmen des vereinfachten Ertragswertverfahrens nimmt der Eigen-
kapitalschwund hingegen Uber alle Quartile zu und erreicht im vierten Quartil sein Ma-
ximum in Hoéhe von 2,45%.

Die zentralen Erkenntnisse dieses Abschnitts lassen sich wie folgt zusammenfassen: Bei
Einflhrung einer allgemeinen VVermogensteuer erleiden die betrachteten Unternehmen
einen deutlichen Eigenkapitalschwund. Auch die Steuerbelastung steigt erheblich an.
Renditeschwache Unternehmen leiden starker unter einer Vermdgensteuer als solche
mit einer hohen Rendite. Eigenkapitalschwache Unternehmen werden tendenziell stér-
ker von der Einfihrung einer VVermogensteuer getroffen als eigenkapitalstarke. Die
Steuerbelastung von Unternehmen mit einer geringen Ertragsteuerquote steigt immens
an. Bei Unternehmen, die ohnehin schon stark durch die Ertragsbesteuerung belastet
sind, ist der Eigenkapitalschwund durch die Vermégensbesteuerung relativ stark ausge-
pragt.

Betrachtet man alle Unternehmungen unserer Stichprobe, wird deutlich, dass erwar-
tungsgemal’ vor allem renditeschwache Unternehmen eine extreme Erhéhung der Steu-
erbelastung erfahren. Dieser Effekt war zunachst einmal zu erwarten. Uberraschend ist
allerdings, dass Steuerbelastungssteigerungen von im Durchschnitt Gber 140%, und fur
die 25% renditeschwéchsten Unternehmungen sogar von tber 300%, beobachtet werden
kénnen. Wahrend eine deutliche Erhdhung der Belastung renditestarker Unternehmen
vor dem Hintergrund der angestrebten Umverteilung rechtfertighar ware, kann eine
Vervielféltigung der Steuerlast sicherlich weder 6konomisch noch politisch beabsichtigt
sein. Ahnlich ist auch der Eigenkapitalschwund, der durch eine Vermdgensteuer her-

* Diese Logik liegt einem frilheren Vermégensteuerkonzept von Biindnis 90/DIE GRUNEN (2013)
zugrunde, das eine auf die Einkommen-/Kd&rperschaftsteuer anrechenbare Vermdgensteuer zum Inhalt
hatte. Vgl. dazu auch Maiterth/Sureth (2005a, 2005b) sowie Sureth/Maiterth (2008).
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vorgerufen wird, zu beurteilen. Ein jahrlicher Verzehr von circa 2,5% des bilanziellen
Eigenkapitals durch eine 1%ige Vermdgensteuer und die damit einhergehenden krisen-
verschérfenden Wirkungen sowie die Gefahrdung von Unternehmen dirfte so nicht ge-
wollt sein.

Vor diesem Hintergrund ist es wichtig, sich die Belastungswirkungen fir diejenigen
Unternehmen, bei denen die VVermdgensteuer nicht aus laufenden Gewinnen beglichen

werden kann, sondern in die Substanz eingreift, genauer anzusehen.

5.2  Auswirkungen der Vermaodgensteuer auf substanzbesteuerte Unternehmen
Dieser Abschnitt befasst sich mit den Substanzsteuereffekten der Vermdgensteuer. Eine
Substanzbesteuerung tritt immer dann auf, wenn der Gewinn in einer Periode nicht aus-
reicht, um die gesamten Steuerzahlungen davon zu bestreiten.*® Dies ist der Fall, wenn
die Ertragsteuerschuld und séamtliche Belastungen, die aus der Vermdgensteuer resultie-
ren, den Jahresuberschuss tbersteigen.

In Tabelle 11 ist zu erkennen, wie viele Unternehmen eine VVermdgensteuer in den ein-

zelnen Jahren nicht aus laufenden Gewinnen (Jahrestiberschuss) begleichen kdnnen.

Tabelle 11: Substanzbesteuerte Unternehmen

2007 2008 2009 2010 2011 2012  Mindestenseinmal

substanzbesteuert
Anzahl der substanzbesteuerten Jahre
Borse_Multi_AE 6 18 23 14 12 17 42
Ertrag_Multi_AE 6 17 25 13 9 17 41
Anteil der substanzbesteuerten Unternehmen
Borse_Multi_AE  7.69% 23,08% 29,49% 17,95% 15,38% 21,79% 53,9%
Ertrag_Multi_AE  7.69% 21,79% 32,05% 16,67% 11,54% 21,79% 52,6%

Nach Jahren differenzierte Darstellung der Félle, in denen die laufenden Gewinne (Jahresiiberschuss) nicht aus-
reichen, um die Gesamtbelastungen aus der Vermdgensteuer zu tragen. Unterteilung in absolute und relative
Werte. Bei Verwendung der relativen Werte dient jeweils die gesamte Stichprobe (78 Unternehmen) als Bezugs-
groRe.

Anhand der absoluten und relativen Werte zeigt sich erneut eine deutlich starkere Belas-
tung im Krisenjahr 2009. Hier kann nahezu jedes dritte Unternehmen im Datensatz
(29,49% beziehungsweise 32,05%) die Vermogensteuer nicht aus dem Jahrestiberschuss

> Im Hinblick auf die Definition von Substanzbesteuerung haben wir Uberlegungen zur Beriicksichti-

gung eines AbstandsmaRes angestellt um zu verhindern, dass Unternehmen als substanzbesteuert gel-
ten, obwohl nur eine sehr geringe Substanzbesteuerung i.H.v. wenigen Euro vorliegt. Hierbei hat sich
gezeigt, dass weder die Verwendung eines absoluten Schwellenschwerts (10.000 €) noch die Verwen-
dung des Faktors 1,05 auf einen positiven Jahresiberschuss eine Auswirkung auf die Ergebnisse hat.
Wir haben deshalb auf die Festlegung eines Abstandsmalies zur Definition des Merkmals substanzbe-
steuert verzichtet.
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begleichen. Im Durchschnitt Gber alle Jahre sind jedes Jahr zwei von zehn Unternehmen
dieser Situation ausgesetzt.”®

Insgesamt unterliegen bei beiden Verfahren etwas mehr als die Hélfte der Unternehmen
zumindest in einem Jahr einer Substanzbesteuerung. Dabei ist Gberraschend, dass die
Anzahl an substanzbesteuerten Unternehmen bei beiden Verfahren nahezu identisch ist,
obwonhl der vereinfachte Ertragswert den Bérsenwert im Durchschnitt deutlich unter-
schreitet.

Tabelle 12 erlaubt Einblicke in die Struktur der 17 im Jahr 2012 substanzbesteuerten
Unternehmen bei Betrachtung der Bewertung zum Boérsenwert (Borse_Multi_AE).

Tabelle 12:  Deskriptive Statistik der bei Bewertung zum Borsenwert
in 2012 substanzbesteuerten Unternehmen

Mittelwert Median Standard Variations unterstes oberstes
in tsd. € in tsd. € abweichung  koeffizient Dezil Dezil in tsd.
bzw % bzw. % in in % in tsd. € €

tsd. € bzw % bzw. %
bzw. %

Jahresiiberschuss -218.580 -4.090 766.806 - -173.791 1.226
Bilanzsumme 3.691.752 191.665 8.962.356 242,77% 64.106 7.275.028
Eigenkapital 868.661 68.284 1.549.018 178,32% 21.481 3.051.907
Borsenwert 1.406.792 106.150 2.626.577 186,71% 25.639 5.369.006
Beteiligungen 3.314 2.294 4.985 150,44% 7 8.724
Netto-Beteiligungs- g g7, 288 144455  53752%  -26.107 168.817
ergebnis
Brutto-Rendite auf

- 0 - 0, 0 - - 0 0,
Borsenwert (2011) 15,46% 3,15% 27,18% 44,49% 1,93%
Eigenkapitalquote 23,53% 41,19% 27,29% 60,52% 9,64% 79,31%
Ertragsteuern 14.353 350 37.312 259,95% -1.270 44.240
Ertragsteuerquote
in % des Jahres-
uberschuss vor 7,03% 364%  238,19% i 477%  106,83%
VSt-Zinsen, -
GewsSt, VSt und
Ertragsteuern
VSt-bedingte 18.369 1178 36.477 198,58% 496 52.219

Kreditaufnahme

Anmerkungen: Die Mittelwerte ergeben sich durch Anwendung der Mittelwert-Funktion auf die Rohdaten. Bspw. er-
folgt dies bei der Berechnung der Kennzahl Jahrestiberschuss fiir jedes der 18 Unternehmen. Aus diesen 18 Werten wird
dann der Mittelwert ermittelt. Hiervon abweichend wurden die Werte fir die Brutto-Rendite auf den Borsenwert, die
Eigenkapitalquote und die Ertragsteuerquote als gewichteter Mittelwert berechnet. Die negative Ertragsteuerquote resul-
tiert aus positiven Steuerzahlungen bei negativem Jahresiiberschuss.

Vergleicht man diese mit der deskriptiven Statistik der gesamten Stichprobe (Tabelle 2)
werden deutliche Unterschiede sichtbar. Von einer Substanzbesteuerung sind somit in
erster Linie solche Unternehmen betroffen, die Verluste und damit auch negative Rendi-

%6 Betrachtet man in diesem Zusammenhang den Median statt des Mittelwerts, so sind nur geringfiigige
Unterschiede feststellbar. Dieser liegt sowohl bei Bérsenwertberechnung als auch beim vereinfachten
Ertragswertverfahren mit 15,5 (Borse_Multi_AE) bzw. 15 (Ertrag_Multi_AE) Unternehmen leicht
hoher.
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ten aufweisen. Zudem sind eher kleinere Unternehmen der Gefahr einer Substanzbe-
steuerung ausgesetzt, was bei Betrachtung der Indikatoren fir die Grolie eines Unter-
nehmens (Bilanzsumme, Eigenkapital, Borsenwert) deutlich wird. Die Werte in diesem
Bereich fallen allesamt geringer aus als bei unserer Grundgesamtheit.

An dieser Stelle bietet sich dartiber hinaus ein Blick auf die Anzahl der substanzbesteu-
erten Jahre bezogen auf alle 78 Unternehmen an, um einen Eindruck davon zu bekom-

men, wie haufig es zu einer Substanzbesteuerung kommt (Tabelle 13).

Tabelle 13:  Anzahl der substanzbesteuerten Jahre

Minimum Maximum  Mittelwert Median unterstes oberstes

Quartil Quiartil
Borse_Multi_AE 0,00 5,00 1,15 1,00 0,00 2,00
Ertrag_Multi_AE 0,00 5,00 1,12 1,00 0,00 2,00

Deskriptive Statistik zur Anzahl der substanzbesteuerten Jahre von Unternehmen. GemaR der Definition der Sub-
stanzbesteuerung wird die Anzahl an Jahren betrachtet, in denen die laufenden Gewinne (Jahresiiberschuss) nicht
ausreichen, um alle aus der Vermdgensteuer resultierenden Belastungen zu decken (kein AbstandsmaR).

Bei beiden (Referenz-)Bewertungsmethoden kommt es lediglich bei knapp 50% der
Unternehmen in keinem einzigen Jahr zu einer Substanzbesteuerung, das heilst jedes
zweite Unternehmen erféhrt zumindest in einem Jahr eine Substanzbesteuerung.57 Das
Maximum belduft sich auf funf substanzbelastete Jahre und betrifft zwei Unternehmen.
25% aller Unternehmen unterliegen in mindestens zwei Jahren einer Substanzbesteue-
rung (oberstes Quiartil); dies ist ein Hinweis fiir eine potentielle Bedrohung vieler Un-
ternehmen durch die Vermogensteuer. Median und Mittelwert verdeutlichen abschlie-
Rend, dass es durchschnittlich in gut einem Jahr zu Angriffen auf die Unternehmenssub-
stanz kommt.

Um in diesem Kontext Aussagen Uber branchenspezifische Besonderheiten treffen zu
koénnen, wurde der Datensatz gemél Tabelle 14 in drei &hnlich groRRe Branchengruppen
(verarbeitendes Gewerbe (C), Dienstleistungssektor (M) und Sonstige (A-U ohne C und
M)) unterteilt.

Eine nach Branchen differenzierte Betrachtung verdeutlicht, dass der Dienstleistungs-
sektor (M) mit deutlich tber 20% (Mittelwert 23,13%) der Unternehmen dieser Branche
am starksten vom Substanzverzehr durch eine Vermdgensteuer betroffen ist. Die Sub-
stanzbesteuerung fallt in der Gruppe der sonstigen Unternehmen (Mittelwert 15,73%)

5" Keiner Substanzbesteuerung unterliegen im Fall der Bewertung zum Borsenwert (Borse_Multi_AE)
36 von 78 Unternehmen und bei Verwendung des vereinfachten Ertragswerts (Ertrag_Multi_AE) 37
von 78 Unternehmen.
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ebenso wie im verarbeitende Gewerbe (C) (Mittelwert 15,56%) dagegen deutlich gerin-

ger aus.

Tabelle 14: Branchencluster

Anzahl der Unternehmen je Wirtschaftszweig (WZ 2008)

A H 4 0 0
B 1 | 0 P 0
c 26 J 4 Q 1
D 1 K 3 R 0
E 0 L 4 s 0
F 1 M 27 T 0
G 3 N 2 U 0

Deskriptive Verteilung der Unternehmen im Datensatz nach Branchenzugehdrigkeit in absoluten Zahlenwerten. Zur
Klassifizierung wurde die Einteilung nach den Wirtschaftszweigen 2008 (WZ 2008) verwendet.

A — Land- und Forstwirtschaft, Fischerei, B — Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, C — Verarbeitendes
Gewerbe, D - Energieversorgung, E — Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzungen, F - Baugewerbe, G — Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen, H —
Verkehr und Lagerei, | - Gastbewerbe, J — Information und Kommunikation, K — Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen, L — Grundstiicks- und Wohnungswesen, M — Erbringung von freiberuflichen, wis-
senschaftlichen und technischen Dienstleistungen, N — Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen,
O - Offentliche Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherung, P — Erziehung und Unterricht, Q — Gesundheits-
und Sozialwesen, R — Kunst, Unterhaltung und Erholung, S — Erbringung von sonstigen Dienstleistungen, T —
private Haushalte mit Hauspersonal, Herstellung von Waren und Erbringung von Dienstleistungen durch private
Haushalten fiir den Eigenbedarf ohne ausgeprégten Schwerpunkt, U — exterritoriale Organisationen und Korper-
schaften

Um ahnlich grofRe Gruppen zu erhalten, erfolgte fiir die weitere Betrachtung eine Zerlegung in das verarbeitende
Gewerbe (C: 26 Unternehmen), den Dienstleistungssektor (M: 27 Unternehmen) und Sonstige Branchen (25 Unter-
nehmen).

AbschlieBend soll, analog zum vorangegangenen Abschnitt, noch einmal auf den An-
stieg der Steuerbelastung und den Eigenkapitalschwund der Unternehmen — nun mit
Fokus auf die substanzbesteuerten Unternehmen — eingegangen werden. Tabelle 15 l&sst
hier deutliche Unterschiede im Vergleich zu den Werten flir sémtliche Unternehmen
unserer Stichprobe aus Tabelle 4 erkennen.

In sémtlichen Jahren ist ein erheblich hoherer Anstieg der Steuerbelastung bei der Sub-
population der substanzbesteuerten Unternehmen zu verzeichnen als bei samtlichen 78
Unternehmen (Tabelle 5). Der negative Wert beim vereinfachten Ertragswertverfahren
in 2010 resultiert aus einem fir die betroffenen Unternehmen besonders ungunstigen
Umstand; wahrend es — insgesamt gesehen - fiir die substanzbesteuerten Unternehmen
im Jahr 2010 zu einer Ertragsteuererstattung kam, weist der Gesamtsteueraufwand einen
positiven Wert auf. Es findet also ein Wechsel von einer steuergiinstigen Situation in
eine belastende Situation statt. Im Mittel Uber alle Jahre ist bei beiden Bewertungsver-
fahren ein Anstieg der Steuerbelastung von gut 220% zu erkennen, dieser Wert liegt bei
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Betrachtung aller Unternehmen mit knapp 93% (Borse_Multi_AE) und gut 52% (Er-
trag_Multi_AE) deutlich niedriger. Substanzbesteuerte Unternehmen sind somit in ganz
besonderem Ausmal} von den steuerlichen Auswirkungen einer Vermodgensteuer betrof-

fen.

Tabelle 15:  Mittlere Zunahme der Steuerbelastung der substanzbesteuerten Un-
ternehmen im Zeitablauf (je Unternehmen)

Methoden 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Anzahl sustanz- g Multi_AE 6 18 23 14 12 17
besteuerter
Unternehmen Ertrag_Multi_AE 6 17 25 13 9 17
Ertragsteuer Borse_Multi_AE 0,08 230 7,95 0,0008 139 313
belastung
(Mio. €)Y Ertrag_Multi AE 0,08 2,15 7,05 -0,1 0,74 4,17
E/JF'BE;%W”Q Borse Multi AE 0,74 1625 8,94 0,34 2,51 4,00
io.
Ertrag_Multi_AE 0,69 11,47 12,88 0,36 0,30 6,07
mittlere
Steigerung der Borse_Multi_AE  928,4% 705,3% 1125% 42.040,5% 180,9% 128,0%
Belastung
(in %) Ertrag Multi AE  866,4% 534,6% 182,6% -3.654,6% 41,0% 145,6%

1) Die Unterschiede in den Ertragsteuerbelastungen (3. und 4. Zeile von Tabelle 14) resultieren daraus, dass die
beiden betrachteten vermdgensteuerlichen Bewertungsverfahren nicht in allen Féllen bei denselben Unterneh-
men eine Substanzbesteuerung bewirken.

Darstellung der Mittelwerte der Ertragsteuerbelastung, VSt-Belastung und Gesamtsteuerbelastung sowie des An-
stiegs der Steuerbelastung der substanzbesteuerten Unternehmen im Zeitablauf. Die Gesamtsteuerbelastung ergibt
sich als Summe aus Ertragsteuerbelastung und VSt-Belastung. Die Berechnung des Anstiegs der Steuerbelastung
erfolgt als gewichteter Mittelwert aus Summe der Gesamtsteuerbelastung durch Summe der Ertragsteuerbelastung
des entsprechenden Jahres — 1.

Betrachtet man abschlieRend noch den prozentualen Eigenkapitalverlust der substanzbe-
steuerten Unternehmen bei Bezug auf das Eigenkapital des Jahres 2012%, so lasst sich
feststellen, dass der mittlere Eigenkapitalverzehr fur die substanzbesteuerten Unterneh-
men beim Borsenwertansatz (Borse_Multi_AE) 12,61% betrégt und damit um gut 2%-
Punkte unter dem Wert fiir alle Unternehmen (15,03%) liegt. Der doch deutlich geringe-
re Eigenkapitalverzehr in der Gruppe der substanzbesteuerten Unternehmen bei An-
wendung des Borsenwertverfahrens kann dadurch erklart werden, dass diese Unterneh-
men im Zeitpunkt der Substanzbesteuerung besonders hdufig Verluste und damit nega-
tive Renditen aufweisen. Insbesondere in den Jahren 2009 und 2012 scheinen diese Ver-
luste zu einer besonders negativen Bewertung am Kapitalmarkt und folglich zu einer
erheblich geringeren VVermodgensteuerbelastung zu fuhren. Beim vereinfachten Ertrags-
wertverfahren ist dagegen ein leichter Anstieg des Eigenkapitalverzehrs von 8,52% auf

%8 In die Summe des Eigenkapitals 2012 flieRen alle Unternehmen ein, die wahrend des Betrachtungs-

zeitraums einmal oder mehrmalig als substanzbesteuert galten. Auch ein Unternehmen das bspw. in
2008 substanzbesteuert war, ist somit mit seinem Eigenkapital des Jahres 2012 in dieser Summe ent-
halten. Hierzu wird die Summe der vermdgensteuerbedingten Kreditaufnahme aller Jahre der entspre-
chenden Unternehmen in Relation gesetzt.
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8,86% zu verzeichnen. Dies ist darauf zurtickzufuhren, dass hier in die Bewertung nicht
nur die Ertragssituation des Jahres einflie3t, in dem die Substanzbesteuerung erfolgt.
Die vermdgensteuerliche Bemessungsgrundlage bleibt aufgrund der zwei vorhergehen-
den Jahre mit im Durchschnitt besseren Ergebnissen stabiler.

Zusammenfassend lasst sich somit festhalten: In vielen Féllen reicht der Jahrestber-
schuss der betrachteten Unternehmen nicht aus um die aus der Vermoégensteuer resultie-
renden Belastungen zu tragen. Wéhrend einige Unternehmen gar nicht von einer Sub-
stanzbesteuerung betroffen sind, existieren auch Extremfalle, in denen in bis zu flnf
Jahren die Unternehmenssubstanz zur Steuerzahlung herangezogen werden muss. Es
lassen sich branchenspezifische Unterschiede im Hinblick auf die Anzahl der substanz-
besteuerten Unternehmen feststellen. Der Anstieg der Steuerbelastung fallt bei den sub-
stanzbesteuerten Unternehmen deutlich stérker aus als bei Betrachtung aller Unterneh-
men. Dies trifft jedoch Uberraschenderweise nicht auf den vermdégensteuerbedingten
Eigenkapitalverzehr zu. Dieser ist im Fall der Bewertung zum vereinfachten Ertragswert
nur unwesentlich starker als bei unserer Grundgesamtheit. Im Fall des Borsenwertansat-
zes fallt der Eigenkapitalverzehr bei den substanzbesteuerten Unternehmen dagegen

geringer aus bei allen Unternehmen.

6 Fazit

Die im vorliegenden Beitrag prasentierten Ergebnisse zeigen, welche beachtlichen, in
der offentlichen Diskussion stark unterschatzten Belastungen fir Unternehmen von ei-
ner Vermodgensteuer ausgehen.

Durch die Einfiihrung einer VVermogensteuer kommt es im Fall einer Bewertung mit
dem Borsenwert nahezu zu einer Verdoppelung (92,7%) der Steuerbelastung bei den
von uns betrachteten Unternehmen. Besonders stark betroffen sind dabei Unternehmen
mit niedrigen Renditen und niedrigen Ertragsteuerquoten. Beides ist wenig Uberra-
schend. Die enormen Belastungswirkungen einer VVermogensteuer im Fall niedriger
Renditen sind bekannt. Die extrem starke Zunahme der Steuerbelastung um tber 300%
bei Unternehmen mit niedrigen Ertragsteuerquoten resultiert daraus, dass die Vermo-
gensteuer ertragsunabhéangig wirkt, wéahrend bei der Ertragsbesteuerung vermutlich vor
allem durch eine intertemporale Verlustverrechnung starke Schwankungen zu verzeich-
nen sind. Dagegen sind keine eindeutigen Tendenzen im Hinblick auf die Belastungs-
wirkungen bezogen auf die UnternehmensgroRe oder die unternehmerischen Eigenkapi-
talquoten erkennbar.
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Die starke Zunahme der Steuerbelastung fuhrt zu einem erheblichen Rickgang der un-
ternehmerischen Eigenkapitalquote. Der Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital
sinkt in nur sechs Jahren um beachtliche 15%. Dies zeigt die ausgepragten negativen
Wirkungen einer Vermogensteuer im dynamischen Kontext. Im Gegensatz zu den Stei-
gerungen der Steuerbelastung sind die Wirkungen auf das unternehmerische Eigenkapi-
tal komplexer Natur und von daher in Teilen unerwartet. So ist der Eigenkapital-
schwund bei den Unternehmen mit den hdchsten Ertragsteuerquoten deutlich héher als
bei den Unternehmen mit den geringsten Ertragsteuerquoten, obwohl letztere eine nahe-
zu zehnmal so hohe Zunahme ihrer Steuerbelastung zu verzeichnen haben.

Im Hinblick auf die oftmals kritisierte Substanzbesteuerung durch eine Vermdégensteuer
zeigt sich, dass uber 50% der Unternehmen in mindestens einer der betrachteten Perio-
den einer Substanzbesteuerung unterworfen sind, da ihr Jahrestberschuss nicht aus-
reicht, um sdmtliche Steuerzahlungen zu leisten. Diese (Sub-)Population ist einer mehr
als doppelt so hohen Zunahme der Steuerbelastung ausgesetzt als unsere Grundgesamt-
heit. Jedoch fallt der Eigenkapitalverzehr mit etwas uber 12% deutlich geringer aus als
bei samtlichen Unternehmen, bei denen die Vermdgensteuer rund 15% des Eigenkapi-
tals aufbraucht.

Bei Anwendung des vereinfachten Ertragswertverfahrens sind die Steuerwirkungen im
GroRen und Ganzen dhnlich, wenn auch deutlich geringer ausgepragt. Dies ist darauf
zuriickzufuhren, dass der vereinfachte Ertragswert im Mittel nur knapp 60% des Bor-
senwerts ausmacht.

Das Halbvermogensverfahren des VStG-E 2014 bewirkt im Zusammenspiel mit hohen
personlichen Freibetrdgen Wettbewerbsverzerrungen. Kapitalgesellschaften, die sich im
(Streu-)Besitz von Anteilseignern befinden, die aufgrund des hohen personlichen Frei-
betrags keine Vermogensteuer zu zahlen haben, werden nur auf Ebene der Kapitalge-
sellschaft mit Vermdgensteuer belastet. Dagegen werden Kapitalgesellschaften mit
(wenigen) vermogenden Anteilseignern sowohl auf Unternehmens- als auch auf An-
teilseignerebene belastet.

Insgesamt steht zu beflrchten, dass die Errungenschaften der Unternehmenssteuerre-
formen der letzten 20 Jahre, die ganz wesentlich zur Verbesserung der Qualitat des
Standortes Deutschland beigetragen haben, durch die Einfuhrung einer Vermdgensteuer
geopfert werden. Die erfolgreiche Politik der Steuersenkungen, die letztlich zu den
hdchsten Steuereinnahmen in der Geschichte der Bundesrepublik gefiihrt hat, wirde
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durch eine Vermdgensteuer, die geschatzt etwas tiber 10 Mrd. € einbringt,> konterka-
riert. Eine Gefdhrdung der Wettbewerbsféhigkeit von Unternehmen hat gravierende
unerwinschte Verteilungs- und Budgeteffekte. Im Hinblick auf die Wiedereinfiihrung
der Vermdgensteuer muss man sich der langfristigen Konsequenzen auch fiir spéatere
Generationen bewusst sein. Ein weiterer, im vorliegenden Beitrag nicht ndher beleuch-
teter, Aspekt, der ebenfalls gegen eine Vermdgensteuer spricht, sind die damit verbun-
denen administrativen Probleme. Sie ist diejenige Steuer mit den mit Abstand hdchsten
Erhebungskosten, wobei die Notwendigkeit, Sachvermégen regelmélig zu bewerten,
eine wichtige Rolle spielt. Der Marktwert eines Unternehmens beziehungsweise einer
Immobilie hangt von den zukiinftigen Uberschiissen ab und kann allenfalls geschatzt
werden. Daher ist es kaum verwunderlich, dass die in der Besteuerungspraxis verwen-
deten Bewertungsverfahren mit erheblichen Fehlbewertungen einhergehen. Zudem be-
notigt man zur Erhebung einer Vermdgensteuer schatzungsweise an die 10.000 Finanz-
beamte, die auf absehbare Zeit gar nicht zur Verfiigung stehen.®® Beides fiihrt dazu, dass
sich eine Vermogensteuer vermutlich nicht nach rechtsstaatlichen Grundsatzen erheben
lasst.

Wenn politisch mehr Umverteilung angestrebt wird, dann sollte dies im Rahmen der
progressiven Einkommensteuer geschehen. Dabei trégt der progressive Einkommen-
steuertarif der Vorstellung Rechnung, dass Bezieher h6herer Einkommen nicht nur ab-
solut, sondern auch relativ mehr Steuern zahlen sollten als Bezieher niedriger Einkom-
men. Flankiert werden koénnte diese Politik durch eine gleichméaRige Erbschaftsteuer,
die hohe Erwerbe — unabhéngig von deren Provenienz — entsprechend starker belastet

als geringwertige Erbschaften.

% v/gl. Bach/Beznoska (2012b), S. 17.
8 \/gl. Maiterth/Houben (2012), S. 147.
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Anhang

Deskriptive Statistik zu allen bérsennotierten Unternehmen

Struktur der Gesamtheit aller bérsennotierten Unternehmen auf der Grundlage des Jahres 2012

Mittelwert Median Standard- unterstes Variations- oberstes
N in tsd. € Intsd. € abweichung Dezil koeffizient Dezil
bzw. % bzw. % bzw. % (10%) in % (90%)

Jahresiiberschuss 660 54.838 755 492.798 -4.774 898,65% 61.956
Bilanzsumme 711 1.537.691 48.124 7.964.690 2.588 517,96% 1.200.560
Eigenkapital 711 599.515 27.700 3.076.749 940 513,21% 604.158
Borsenwert 666 1.366.202 44.414 6.539.859 2.434 478,69% 1.616.938
Beteiligungen 289 59.507 663 304.085 5 511,01% 59.889
Netto- 528 85.842 1.176 562.271 -2.557 655,01% 99.945
Beteiligungser-
gebnis
Brutto-Rendite 227 7,86% 5,60% 86,32% -9,56% 2.066,24% 21,28%
auf Borsenwert
(2011)
Eigenkapitalquo- 711 38,99% 62,78% 26,81% 23,75% 44,18% 95,96%
te
Ertragsteuern 533 15.666 229 140.772 -197 898,60% 16.601
Ertragsteuerquo-
te in % des Jah-
resiiberschuss
vor VSt-Zinsen, 533 18,77% 10,84% 147,51% -2,32% 1.073,32% 40,08%
-Gewst, VSt und
Ertragsteuern

Anmerkungen: Die Mittelwerte ergeben sich durch Anwendung der Mittelwert-Funktion auf die Rohdaten. Bspw. erfolgt dies
bei der Berechnung der Kennzahl Jahresiiberschuss fir jedes Unternehmen. Aus diesen Werten wird dann der Mittelwert
ermittelt. Hiervon abweichend wurden die Werte fiir die Brutto-Rendite auf den Bérsenwert, die Eigenkapitalquote und die
Ertragsteuerquote als gewichteter Mittelwert berechnet. Die Variation der Anzahl der Unternehmen (N) ergibt sich dadurch,
dass nicht jedes betrachtete Merkmal fir die Gesamtheit der 930 bérsennotierten Unternehmen in DAFNE vorliegt.
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