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Deutschland besitzt seit 1994 eine Regelung, die der Gewinnver-
lagerung multinationaler Konzerne mittels interner Fremdfinanzie-
rung einen Riegel vorschieben soll. Trotz Nachbesserungen in den 
Jahren 2001 und 2004 war diese nach den bisherigen empirischen 
Untersuchungen wenig effektiv und beinhaltete Umsetzungs-
schwierigkeiten. Im Rahmen der Unternehmensteuerreform 2008 
hat der Gesetzgeber sich daher für ein neues Design entschieden. 
Die neue Regelung betrifft im Gegensatz zur alten nicht nur 
Zinszahlungen an Gesellschafter, sondern alle Zinszahlungen 
unabhängig vom Kreditgeber. In einer Studie des DIW Berlin wurde 
untersucht, wie effektiv die neue Regelung ist. Es zeigt sich, dass 
Unternehmen, die von der Zinsschranke potenziell betroffen waren, 
ihren Verschuldungsgrad reduzieren. Die ausgewiesenen Gewinne 
steigen für potenziell betroffene Unternehmen als Folge der geän-
derten Finanzierungsstruktur.

Deutschland steht im internationalen Steuerwettbewerb. 
Zunehmende internationale Verf lechtung der Wirt­
schaft sowie unzureichende internationale Steuerhar­
monisierung führen zu Gewinnverlagerungsaktivitäten 
multinationaler Unternehmen. Multinationale Unter­
nehmen reduzieren ihre zu versteuernden Gewinne in 
Ländern mit hohen Unternehmensteuersätzen durch 
den Einsatz von interner Konzernfinanzierung.1

Eine Möglichkeit, Anreize für Gewinnverlagerungen 
multinationaler Unternehmen zu reduzieren, ist eine 
niedrige Besteuerung der Gewinne im Inland im Ver­
gleich zu anderen Ländern.2 Die Auswirkungen des 
internationalen Steuerwettbewerbs auf die Unterneh­
mensbesteuerung in Deutschland zeigen sich deutlich 
in der Entwicklung der Unternehmensteuersätze von 
1995 bis heute. Nahm der deutsche Staat pro Euro ver­
steuertem Gewinn 1995 noch 56 Cent an Unternehmen­
steuer ein, sind es 15 Jahre später nur noch 30 Cent. Den­
noch liegt der deutsche Unternehmensteuersatz weiter­
hin über dem europäischen Durchschnitt (Abbildung). 
Die Bedeutung der Unternehmensteuern in Deutsch­
land ist jedoch gemessen an ihrem Anteil am gesamten 
Steueraufkommen nicht in dem Maße zurückgegangen 
wie der Steuersatz.3 Dies ist sowohl durch sogenannte 
Selbstfinanzierungseffekte als auch durch Maßnah­
men zur Verbreiterung der steuerlichen Bemessungs­
grundlage zu erklären.

Bei Steuersatzsenkungen entstehen Selbstfinanzie­
rungseffekte, wenn das Steueraufkommen um weni­
ger fällt, als es ohne Berücksichtigung von Verhaltensan­

1	 Konzernunternehmen mit Sitz in Niedrigsteuerländern vergeben Darlehen 
an Konzernmitglieder in Hochsteuerländern und verlagern somit Gewinne. Vgl. 
Buslei, H., Brandstetter, L., Roetker, N., Simmler., M. (2012): Zinsschranke greift 
trotz Freigrenze. DIW Wochenbericht Nr. 19/2012.

2	 Vgl. Gesetzesbegründung zur Unternehmensteuerreform 2008, 
Bundestagsdrucksache 16/4841.

3	 Für eine Übersicht der kassenmäßigen Einnahmen siehe Bundesfinanzmi-
nisterium (2012), www.bundesfinanzministerium.de/nn_4158/DE/
Wirtschaft__und__Verwaltung/Steuern/Steuerschaetzung__einnahmen/
Steuereinnahmen/0601011a6002.html.
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passungen der Unternehmen zu erwarten wäre. Verhal­
tensanpassungen können sowohl bei Steuergestaltungen 
als auch bei ökonomischen Aktivitäten wie den Investi­
tionen auftreten. Strategien zur Steuervermeidung4 wer­
den weniger attraktiv. Investitionen hingegen werden an­
geregt, wodurch Steuereinnahmen zunehmen.5

Maßnahmen, die zur Verbreiterung der Bemessungs­
grundlage führen, lassen sich im Wesentlichen in zwei 
Gruppen unterteilen. Die erste Gruppe umfasst Ände­
rungen im Steuerrecht, die zuvor steuerfrei gestellte 
Einkommensbestandteile nunmehr der Besteuerung 
unterwerfen; zur zweiten Gruppe gehören Missbrauchs­
regelungen. Letztere haben zum Ziel, Gestaltungen von 
Unternehmen einzudämmen, die zur Nichtbesteuerung 
von inländischen Gewinnen führen.

Verbreiterung der Bemessungsgrundlage 
bei gleichzeitiger Reduktion der Steuersätze

Das Prinzip Verbreiterung der Bemessungsgrundlage bei 
gleichzeitiger Reduktion der Steuersätze ist bereits seit 
Längerem Leitbild für Steuerreformen in vielen euro­
päischen Ländern. Auch die Bundesregierung ist die­
sem Konzept mit der Unternehmensteuerreform 2008 
gefolgt. Vorteil dieses Konzeptes ist es, dass eine gleich­

4	 Steuervermeidungsstrategien umfassen u.a. die Wahl der Finanzierungs-
form, das Transferpricing sowie Bildung und Auflösung stiller Reserven.

5	 Vgl. Dwenger, N., Steiner, V. (2008): Unternehmensteuerreform 2008: 
Selbstfinanzierungseffekte von knapp 3 Milliarden Euro. Wochenbericht des 
DIW Berlin Nr. 47/2008.

mäßige niedrige Besteuerung bei nahezu unveränder­
tem Steueraufkommen erreicht wird. Im Rahmen der 
Unternehmensteuerreform 2008 wurden daher ver­
schiedene Maßnahmen zur Verbreiterung der Bemes­
sungsgrundlage umgesetzt. Einen nicht unwesentli­
chen Teil davon stellten Missbrauchsregelungen dar. 
Beispiele hierfür sind die Einführung der Mantelkauf­
regelung, die Regelungen zur Funktionsverlagerung 
sowie die Zinsschranke.

Die Mantelkaufregelung beschränkt die Nutzung von 
bestehenden steuerlichen Verlustvorträgen bei Eigen­
tümerwechsel. Die Regelungen zur Funktionsverla­
gerung sollen sicherstellen, dass Unternehmen keine 
Unternehmensbestandteile mit dem entsprechenden 
Steuersubstrat ins Ausland verlagern. Die Zinsschran­
ke dient der Beschränkung von Gewinnverlagerungsak­
tivitäten multinationaler Unternehmen mit Hilfe kon­
zerninterner Fremdfinanzierung.

Zug um Zug Änderungen an den Regelungen 
zum Zinsabzug

Insbesondere die Zinsschrankenregelung erregte im 
Vorfeld zur Unternehmensteuerreform 2008 viel Auf­
sehen. Die öffentliche Diskussion ist darauf zurückzu­
führen, dass sich die Regelung konzeptionell sehr stark 
von der vorherigen Regelung unterschied.

Bereits mit dem Standortsicherungsgesetz von 1993 
wurde in Deutschland erstmals eine Regelung ins Steu­
errecht aufgenommen, um Gewinnverlagerungen, die 
mittels interner Konzernfinanzierung erfolgten, zu be­
schränken. Am Anfang betraf diese Regelung nur Zins­
zahlungen einer deutschen Kapitalgesellschaft an aus­
ländische Gesellschafter. Sie kam nur dann zur An­
wendung, wenn das Verhältnis von Fremdkapital6 zu 
Eigenkapital drei zu eins überschritt. Für Holdingge­
sellschaften wurde diese Beschränkung auf ein Verhält­
nis von neun zu eins festgelegt.

2001 wurde der Anwendungsbereich der alten Regelung 
erweitert, so dass der Zinsabzug bereits ausgeschlossen 
war, wenn das Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital 1,5 
zu eins für Nichtholdinggesellschaften (beziehungswei­
se drei zu eins für Holdinggesellschaften) überschritt. 
Aus Sicht der Politik hat die Regelung nicht in ausrei­
chendem Maße eine stärkere Eigenfinanzierung der 
deutschen Töchter ausländischer Konzernmütter be­
wirkt. Ein wesentlicher Grund dafür war die Ungleich­
behandlung von Holding- und Nichtholdinggesellschaf­

6	 Beim Fremdkapital handelt es sich dabei nur um Darlehen von 
Konzernunternehmen oder Gesellschaftern.
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ten.7 Diese führte dazu, dass multinationale Unterneh­
men Holdinggesellschaften gegründet haben und damit 
die Abzugsbeschränkung umgehen konnten.

Diese Möglichkeit, die Regelung zu umgehen, wurde 
2004 durch die Vereinheitlichung der Quote für alle Un­
ternehmen auf 1,5 zu eins unterbunden. Hauptanlass 
für die Überarbeitung der Regelung war allerdings das 
Urteil des Europäischen Gerichtshofs im Fall Lankhorst-
Hohorst, das die Regelung als nicht vereinbar mit euro­
päischem Recht erklärt hatte.8 Damit waren seit 2004 
sowohl inländische als auch ausländische Anteilseig­
ner von der Regelung betroffen.

Zunehmend Evidenz für Gewinnverlagerungen

Die Tatsache, dass die alte Regelung nach zweifacher 
Nachbesserung im Jahr 2008 dennoch vollständig über­
arbeitet wurde, ist zum einen auf niedrige Steuerquoten 
einzelner multinationaler Unternehmen, zum anderen 
auf Schwierigkeiten bei der Anwendung der Regelung 
zurückzuführen. Letzteres bezieht sich aus Sicht der 
Steuerbehörden insbesondere auf die Unterscheidung 
zwischen Anteilseignern9 und Dritten als Kreditgeber.10 
Diese stellte sich als schwierig dar, wenn Anteilseigner 
nicht direkt an der Gesellschaft beteiligt sind. Als weite­
rer Grund für die Umstellung ist auch die Tatsache zu 
werten, dass immer mehr empirische Studien Evidenz 
für Gewinnverlagerungen multinationaler Unterneh­
men sowie zur Effektivität von Regelungen zum Zins­
abzug geliefert haben:

Huizinga und Laeven (2008) weisen auf steuerliche Ge­
winnverlagerungsaktivitäten von Unternehmen auf Kos­
ten Deutschlands hin.11 Overesch und Wamser (2010) 
haben zwar in einer Studie gezeigt, dass die alte Re­
gelung zur Beschränkung des Zinsabzugs grundsätz­
lich wirksam war, da sie die internen Verbindlichkei­
ten eines Unternehmens reduzierte.12 Die Ergebnisse 
in Wamser (2008) legen jedoch den Schluss nahe, dass 
die alte Regelung nicht zu einer Verbreiterung der Be­

7	 Weichenrieder, A., Windischbauer, H. (2008): Thin-Capitalization Rules 
and Company Responses – Experience from German Legislation. CESIfo 
Working Paper No. 242.

8	 Zum Urteil vgl. eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=CELEX:62000J0324:DE:PDF.

9	 Diese beinhalten auch den Anteilseignern nahestehende Personen.

10	 Thiel, J. (2007): Die steuerliche Behandlung von Fremdfinanzierungen im 
Unternehmen. Finanzrundschau 15, 729–733.

11	 Huizinga, H., Laeven, L. (2008): International profit shifting within 
multinationals: A multi-country perspective. Journal of Public Economics, 92, 
1164–1182.

12	 Oversch, M., Wamser, G. (2012): Corporate tax planning and thin-
capitalization rules: Evidence from a quasi-experiment. Applied Economics, 42 
(5), 563–573.

messungsgrundlage führte, da die Reduktion interner 
Finanzierung mit einer Ausweitung externer Finanzie­
rung einherging.13

Neuregelung vermutlich schwerer zu 
umgehen

Mit der neuen im Januar 2008 in Kraft getretenen Re­
gelung sollten daher drei wesentliche Nachteile der ehe­
maligen Regelung überwunden werden. 

(1) Waren bei der alten Regelung nur Zinszahlungen 
an Gesellschafter oder nahestehende Personen betrof­
fen, so betrifft die neue Regelung nun Zinszahlungen 
an alle Kreditgeber. Das Finanzamt muss daher keinen 
Nachweis mehr führen, dass ein Kreditgeber eine na­
hestehende Person darstellt oder nicht. Auch ist somit 
die Substitution zwischen interner und externer Finan­
zierung ausgeschlossen. 

(2) Griff eine Beschränkung der Zinsausgaben bei der 
alten Regelung nur, wenn das Fremd- zu Eigenkapital 
einen bestimmten Grenzwert überschritt, so kommt die 
neue Regelung bereits zur Anwendung, wenn die Netto­
zinsausgaben 30 Prozent des steuerlichen Gewinns vor 
Zinsen und Abschreibungen (EBITDA) überschreiten.14 
Dies stellt sicher, dass dort, wo abzugsfähige Zinsausga­
ben anfallen, auch Gewinne vorhanden sein müssen. 

(3) Gab es vorher die Möglichkeit, einen Fremdvergleich15 
anzutreten, so scheidet nun auch dies aus. Mit diesem 
breiten Konzept sollte sichergestellt werden, dass Un­
ternehmen keinen Weg mehr an der Regelung vorbei 
finden. Nachteilig ist jedoch, dass nun alle Unterneh­
men, unabhängig davon, ob sie die Möglichkeit haben, 
Gewinne zu verschieben oder nicht, von der Regelung 
betroffen sind.

Ausnahmetatbestände als Schutz 
für bestimmte Unternehmensgruppen

Um die Belastungen für einen Großteil aller Firmen 
abzumildern, wurden verschiedene Ausnahmeregelun­

13	  Wamser, G. (2008): The Impact of Thin-Capitalization Rules on External Debt 
Usage – A propensity Score Matching Approach. Ifo Working Paper No. 62.

14	 In einem Jahr nicht abzugsfähige Zinsen können vorgetragen werden. 
Darüber hinaus kann nach der Neuregelung des Wachstumsbeschleunigungs-
gesetzes 2009 ein nicht ausgeschöpftes Abzugspotential (Nettozinszahlungen 
unter 30 Prozent des EBITDA) in begrenztem Umfang vorgetragen werden 
(„EBITDA-Vortrag“). Hiermit soll eine (unter der Grundregelung eintretende) 
höhere Belastung von Unternehmen mit schwankenden Gewinnen begrenzt 
werden.

15	 Ein Fremdvergleich stellt einen Nachweis dar, dass der Kredit auch von 
einem Kreditinstitut zu gleichen Konditionen gegeben worden wäre.
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gen in die neue Zinsschrankenregelung eingefügt. Die 
wohl wesentlichste ist die Freigrenze von anfänglich ei­
ner Million Euro, die 2009 (rückwirkend für 2008) auf 
drei Millionen Euro erhöht wurde.16 Demnach sind alle 
Unternehmen mit einem Zinssaldo unter drei Millionen 
Euro von der Zinsschranke nicht betroffen. Dies sind 
99,6 Prozent aller Kapitalgesellschaften. Die potenziell 
betroffenen Unternehmen machen daher nur die übri­
gen 0,4 Prozent aller Kapitalgesellschaften aus, auf sie 
entfallen jedoch rund 60 Prozent der über alle Kapital­
gesellschaften aggregierten Bilanzsumme.17 Knapp die 
Hälfte der betroffenen Kapitalgesellschaften hat auslän­
dische Gesellschafter.

Neben der Freigrenze gibt es weitere Ausnahmetat­
bestände. So werden auch Unternehmen, die nicht Teil 
eines Konzerns sind, von der Regelung ausgenommen 
(Stand-Alone Escape).18 Zudem werden Unternehmen 
ausgenommen, die nachweisen, dass ihre Eigenkapital­
ausstattung gleich oder höher ist als die durchschnittli­

16	 Buslei, H., Brandstetter, L., Roetker, N., Simmler, M. (2012), a. a. O.

17	 Buslei, H., Brandstetter, L., Roetker, N., Simmler, M. (2012), a. a. O.

18	 Die Ausnahmeregelung greift ebenfalls für alle Mitgliedsunternehmen 
einer steuerlichen Organschaft.

che Eigenkapitalausstattung des Konzerns, zu dem sie 
gehören (Eigenkapital-Escape).19

Wie effektiv ist die Neuregelung?

Das DIW Berlin hat untersucht, inwiefern die neue Re­
gelung internationale Gewinnverlagerungen eher ver­
hindert als ihre Vorgängerinnen.20 Analysiert wurde da­
bei, inwieweit Unternehmen ihre Verschuldungsquote 
reduziert haben, ob ihre ausgewiesenen Gewinne ge­
stiegen sind und ob die Investitionstätigkeit kurzfris­
tig zurückgegangen ist. Dazu wurden Finanzierung, 
Gewinn und Kapitalstock der potenziell betroffenen 
und nicht betroffenen Unternehmen (Kontrollgruppe) 
vor und nach der Reform verglichen.21 Die festgestell­
ten Differenzen wurden dabei als Reaktion auf die Ein­
führung der Zinsschranke interpretiert.22

Für den Zustand vor der Reform wurde das Jahr 2006 
zugrunde gelegt, da die neuen Regelungen erst im No­
vember 2006 in Grundzügen bekannt wurden und da­
mit in diesem Jahr noch keine Anpassungsreaktionen 
erfolgen konnten. Als Vergleichsjahr nach Einführung 
der Reform dient mit dem Jahr 2008 das Jahr des In­
krafttretens der Reform. In diesem Jahr war bezüglich 
der Entscheidungen der Unternehmen die Gesetzesre­
gelung zur Zinsschranke aus dem Jahr 2007 relevant. 
Spätere rückwirkende Änderungen, insbesondere die 
Erhöhung der Freigrenze, wurden daher bei der empi­
rischen Untersuchung nicht berücksichtigt. Als Daten­
basis dienen Jahresabschlüsse deutscher Kapitalgesell­
schaften der Jahre 2006 bis 2008.23 Sie wurden zu ei­
nem Längsschnittdatensatz verknüpft.

Wer ist potenziell betroffen?

In der Untersuchung wurden Unternehmen in zwei 
Gruppen eingeteilt, die Gruppe der Betroffenen und die 
Kontrollgruppe. Betroffen sind dabei diejenigen Unter­
nehmen, bei denen die Zinsschranke zu einer Nichtab­
zugsfähigkeit von Zinsaufwand geführt hätte, wenn sie 
ihren Verschuldungsgrad nicht gesenkt hätten. Dabei 
wurden zwei Varianten der Gruppenabgrenzung unter­
sucht (Tabelle):

19	 Stand-Alone und Eigenkapital-Escape setzen voraus, dass keine 
übermäßige Gesellschafter-Fremdfinanzierung erfolgt.

20	 Buslei, H., Simmler, M. (2012): The impact of introducing an interest 
barrier - Evidence from the German corporation tax reform 2008. DIW 
Discussion Paper Nr. 1215.

21	 Damit wurde ein sogenannter Diffence-in-differences-Ansatz angewandt.

22	 Für eine erste Analyse der Zinsschranke ohne Anpassungsreaktionen der 
Unternehmen siehe Bach, S., Buslei, H. (2009): Zinsschranke trifft vor allem 
Großunternehmen. Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 17/2009.

23	 Diese wurden aus der Handelsbilanzdatenbank Dafne verwendet 
(Stand Januar 2012).

Tabelle

Deskriptive Statistiken für betroffene und nicht betroffene 
Unternehmen
In Prozent

Mittelwert 2006
Effekt der Zinsschranke 

zwischen 2006 und 2008  
in Prozentpunkten

Nicht betroffene 
Unternehmen

Betroffene Unternehmen

Variante 1

Zahl der Unternehmen 691 76

Verschuldungsgrad 66,0 61,0 –5,3

Gewinne vor Steuern 
zur Bilanzsumme 4,7 2,9 2,0

Investitionsquote 9,5 5,4 keine Änderung

Variante 2

Zahl der Unternehmen 4.027 564

Verschuldungsgrad 66,0 62,0 –2,0

Gewinne vor Steuern 
zur Bilanzsumme 12,4 8,6 0,8

Investitionsquote 5,4 2,1 keine Änderung

Quellen: Dafne Firmenbilanzdatenbank, 2006 und 2008; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2012

Betroffene Unternehmen reduzieren durch Zinsschranke Verschuldungsgrad und erhöhen 
Gewinne.
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In der ersten Variante wurden solche Unternehmen als 
Betroffene qualifiziert, die im Jahr 2006 einen Zins­
saldo in einem bestimmten Band oberhalb der Frei­
grenze (zwischen 1,2 und 1,5 Millionen Euro) aufwei­
sen und nicht die Voraussetzungen für den Stand-Alone 
Escape erfüllen. Die Kontrollgruppe bilden Unterneh­
men, die im Jahr 2006 einen Zinssaldo in einem be­
stimmten Band unterhalb der Freigrenze (zwischen 0,5 
und 0,8 Millionen Euro) haben oder einen Zinssaldo 
im oberen Band aufweisen, jedoch die Voraussetzun­
gen für den Stand-Alone Escape erfüllen. Ein Vorteil 
dieser Abgrenzung besteht darin, dass für die gewähl­
ten Gruppen der Eigenkapital-Escape, der sich mit den 
Daten nicht befriedigend abbilden lässt, von eher gerin­
ger Bedeutung sein dürfte.24 Für diese Unternehmen 
dürfte regelmäßig die Nutzung der Freigrenze güns­
tiger sein als die Inanspruchnahme des Eigenkapital-
Escape. Die Ergebnisse gelten im strengen Sinne dann 
auch nur für die abgebildeten Gruppen. Um weiterge­
hende Aussagen für alle Unternehmen machen zu kön­
nen, wurden in der zweiten Variante (unter Inkaufnah­
me einer ungenaueren Zuordnung der Unternehmen 
zur Gruppe der Betroffenen und der Kontrollgruppe) 
alle Unternehmen einbezogen.25

Betroffene Unternehmen reduzieren 
Fremdfinanzierung deutlich …

Zu erwarten ist, dass die Unternehmen, die ohne Anpas­
sung ihrer Finanzierungsstruktur von der Zinsschran­
ke betroffen wären, weniger Fremdfinanzierung betrei­
ben, da sonst die Zinsen nicht abzugsfähig wären und 
eine deutliche Höherbesteuerung eintreten würde. Es 
zeigt sich entsprechend der Erwartung, dass die Unter­
nehmen mit einem Zinssaldo nahe der Freigrenze (erste 
Variante) ihre Verschuldungsquote zwischen 2006 und 
2008 aufgrund der Einführung der Zinsschranke deut­
lich reduziert haben, um rund fünf bis sechs Prozent­
punkte. Dies entspricht einem relativen Rückgang von 

24	 Nicht betroffen von der Zinsschranke sind in einem Jahr auch die 
Unternehmen, deren Zinssaldo unter 30 Prozent des EBITDA bleibt. Dies 
spräche dafür, diese Unternehmen in die Kontrollgruppe aufzunehmen. 
Allerdings hat sich in Schätzungen gezeigt, dass die Höhe des Verhältnisses 
von Nettozinszahlungen und EBITDA keinen Einfluss auf die Finanzierung vor 
und nach Einführung der Zinsschranke hatte. Eine Ursache hierfür kann die 
Tatsache bilden, dass die mit den Handelsbilanzdaten approximierte 
EBITDA-Größe von den maßgeblichen Steuerbilanzgrößen in deutlichem 
Umfang abweicht. Ein anderer Grund könnte sein, dass diese Option aufgrund 
volatiler Gewinne mit einer hohen Unsicherheit behaftet ist. Daher wurde in 
der Basisversion der Schätzungen auf eine Berücksichtigung des EBITDA-Kriteri-
ums bei der Bildung der Gruppe der Betroffenen und der Kontrollgruppe 
verzichtet.

25	 Die Gruppe der Betroffenen umfasst damit alle Unternehmen mit einem 
Zinssaldo deutlich über der Freigrenze (über 1,2 Millionen Euro), mit Ausnahme 
derjenigen, die den Stand-Alone Escape erfüllen. Für die Kontrollgruppe werden 
die Unternehmen mit einem Zinssaldo zwischen 0,2 und 0,8 Millionen Euro 
sowie alle Unternehmen, die den Stand-Alone Escape erfüllen, betrachtet.

zehn Prozent bei einer durchschnittlichen Verschul­
dungsquote im Jahr 2006 von 65 Prozent. Darüber hi­
naus ergibt sich Evidenz dafür, dass Unternehmen sich 
aufspalten, um die Freigrenze mehrfach zu nutzen. Die­
se Unternehmen ändern ihre Verschuldungsquote nicht, 
so dass die Zinsschranke nicht greift.

Für die Variante mit Einbeziehung aller Unternehmen 
zeigt sich ebenfalls eine Abnahme der Fremdfinanzie­
rung. Die durchschnittliche Reduktion der Verschul­
dungsquote ist aber mit rund zwei Prozentpunkten ge­
ringer als bei den Unternehmen mit einem Zinssaldo 
nahe der Freigrenze.26

… und weisen höhere Gewinne aus

Mit der geringeren Fremdfinanzierung sind auch höhe­
re ausgewiesene Gewinne zu erwarten, was durch die 
Schätzergebnisse bestätigt wird. Im Durchschnitt steigt 
die Quote von Gewinnen vor Steuern zur Bilanzsumme 
in der ersten Variante um zwei Prozentpunkte und in 
der zweiten um 0,8 Prozentpunkte. Im Jahr 2006 be­
trug die durchschnittliche Profitabilität knapp drei Pro­
zent für die betroffenen Unternehmen und rund fünf 
Prozent für die Kontrollgruppe.

Kurzfristig aber kein Effekt auf Investitionen

Mit reduzierter Fremdfinanzierung im Zuge der Zins­
schranke dürften für die Unternehmen höhere Finanzie­
rungskosten verbunden sein. Unter der Annahme, dass 
Unternehmen vor Einführung der Zinsschranke ihren 
optimalen Verschuldungsgrad gewählt haben, führt die 
Einführung dazu, dass sie nun von diesem abweichen. 
Daher steigen die Finanzierungskosten, wodurch die 
Nettorendite der Investitionen sinkt. Es ist somit zu er­
warten, dass Investitionen unter sonst gleichen Umstän­
den zurückgehen. Dies wird durch die Schätzergebnisse 
jedoch nicht bestätigt. Dabei ist aber zu bedenken, dass 
Anpassungen der Investitionen, mehr noch als die An­
passung der Finanzierung, Zeit erfordern. Da mit dem 
beschriebenen Vorgehen nur die kurzfristigen Anpas­
sungen gemessen werden, sind längerfristige negati­
ve Wirkungen der Zinsschranke auf die Investitionen 
nicht ausgeschlossen.

26	 Möglicherweise können die Unternehmen mit einem hohen Zinssaldo, die 
in der Regel große Unternehmen sind, zu einem guten Teil den Eigenkapital-
Escape nutzen. Da der Eigenkapital-Escape mit den Daten nicht befriedigend 
abgebildet werden kann und seine Praktikabilität umstritten ist, lässt sich dies 
nicht überprüfen.
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Fazit

Die 1994 eingeführte Zinsabzugsbeschränkung hatte 
das Ziel, Gewinnverlagerungen multinationaler Unter­
nehmen aus Deutschland in Niedrigsteuerländer ein­
zudämmen. Die Historie der seitdem unternommenen 
Reformen zeigt jedoch, dass es schwer ist, eine effektive 
und europarechtlich zulässige Lösung zu finden. Mit der 
Unternehmensteuerreform 2008 wurde eine Neukon­
zeption vorgenommen. Die Verfügbarkeit von Handels­
bilanzdaten erlaubt nun eine erste Untersuchung der 
Anpassungsreaktionen der Unternehmen. Eine Studie 
des DIW Berlin zeigt, dass die Unternehmen bereits in 
den Jahren 2007 und 2008 auf die 2008 in Kraft ge­
tretene Zinsschranke reagiert haben. Die Finanzierung 
mit Fremdkapital wurde abgebaut und die Steuerbemes­

sungsgrundlage erweitert. Bei den Investitionen konnte 
kein kurzfristiger Effekt nachgewiesen werden.

Die Ziele der Politik scheinen damit erreicht worden zu 
sein. Dabei ist aber Vorsicht geboten. Trotz der Nach­
besserungen nach der Reform 2008 ist weiterhin un­
klar, inwieweit die Regelungen zu ungewollten Belas­
tungen von Unternehmen führen. Denkbar sind negati­
ve Konsequenzen für das Überleben von Unternehmen 
in Krisensituationen sowie auf Investitionen und Wachs­
tum in der mittleren Frist. Auf den Prüfstand gehö­
ren in diesem Zusammenhang insbesondere alle Maß­
nahmen, die Nachteile durch im Zeitablauf schwan­
kende Gewinne ausgleichen sollen (Zinsvortrag und 
EBITDA-Vortrag) sowie die Praktikabilität des Eigen­
kapital-Escape.
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