ZINSSCHRANKE

Zinsschranke greift trotz Freigrenze

Von Hermann Buslei, Laura Brandstetter, Natalie Roetker und Martin Simmler

Die Zinsschranke ist ein Instrument der Unternehmenssteuer
reform 2008. Sie soll verhindern, dass international agierende
Unternehmen ihre Gewinne iiber Fremdfinanzierung ins Ausland
verlagern. Die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung sprechen
dafir, dass multinationale Unternehmen tatsachlich Gewinne in
Niedrigsteuerlander verlagern. Denn der Verschuldungsgrad eines
inlandischen Unternehmens mit auslandischen Anteilseignern ist
umso hoher, je niedriger der Steuersatz im Land des Anteilseigners
ist. Zudem zeigt sich, dass die Zinsschrankenregelung trotz der
Freigrenze von drei Millionen Euro grundsatzlich geeignet ist, die
Gewinnverlagerung iiber Fremdfinanzierung einzuddmmen. Zwar
ist nur eine geringe Anzahl der Unternehmen mit auslandischen
Anteilseignern betroffen, diese weisen jedoch den liberwiegenden
Teil des investierten Vermdgens und damit wahrscheinlich auch der
Gewinne auf.
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In den letzten Jahrzehnten hat die internationale Ver-
netzung der Wirtschaft stark zugenommen. Eine Form
dieser Vernetzung bilden die Aktivititen multinationa-
ler Unternehmen. Diese beeinflussen nicht nur Hohe
und regionale Verteilung der Produktion, sondern auch
die Steuerbemessungsgrundlagen der Linder, in denen
die Unternehmen vertreten sind. Wie die Abbildung fiir
eine Auswahl von Landern fiir 2010 zeigt, bestehen er-
hebliche Unterschiede in den Unternehmenssteuersit-
zen zwischen den Lindern. Am niedrigsten sind die Sit-
ze in Bulgarien (10 Prozent) und in Irland (12,5 Prozent).
Auf der anderen Seite stehen die USA (40 Prozent) und
Japan (40,7 Prozent), Deutschland befindet sich im Mit-
telfeld (30 Prozent). Bei solchen Unterschieden haben
multinationale Unternehmen einen Anreiz, Gewinne
in Lindern mit niedrigen Steuersitzen anfallen zu las-
sen und damit die Gesamtsteuerbelastung des Unter-
nehmens mdoglichst gering zu halten. Der potentiellen
Steuerersparnis stehen jedoch nicht unerhebliche Kos-
ten der Konzernsteuerplanung gegeniiber, die mit einer
zielgerichteten Befolgung der komplexen Steuerregelun-
gen in den einzelnen Lindern verbunden sind.

Eine wichtige Option zur Verlagerung von Gewinnen
in Linder mit niedrigen Steuersitzen bietet die kon-
zerninterne Finanzierung." Da Zinszahlungen der Un-
ternehmen in vielen Lindern im Gegensatz zu Aus-
schiittungen an die Anteilseigner im Grundsatz nicht
besteuert werden, kénnen zur Reduktion der Steuer-
belastung Konzerngesellschaften in Hochsteuerlin-
dern iiber (konzerninterne) Kredite von Gesellschaften
in Lindern mit niedrigen Steuersitzen finanziert wer-
den. In welchem Ausmaf} diese Option von Unterneh-
men genutzt wird, ist eine empirische Frage, der hier
mit Blick auf die vorhandene Literatur und einer eige-
nen empirischen Untersuchung nachgegangen wird.
Dariiber hinaus betrachten wir einige Aspekte der so-
genannten Zinsschranke, die im Jahr 2008 im Rah-

1 Eine andere Moglichkeit ist die Wahl von Verrechnungspreisen innerhalb
des Konzerns.
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Abbildung

Unternehmensteuersatze im Jahr 2010
In Prozent
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Der Unternehmenssteuersatz in Deutschland liegt international im
Mittelfeld. In Japan und den USA ist er hoher, in Irland und Bulgarien
sehr viel niedriger.

men der Unternehmenssteuerreform eingefithrt wur-
de, um die steuerliche Anerkennung von Zinszahlun-
gen als abziehbaren Aufwand und damit die Anreize
zur Gewinnverlagerung zu begrenzen.>

Bisherige empirische Ergebnisse deuten auf
Gewinnverlagerung hin

Grenziiberschreitende Gewinnverlagerungen zwischen
einzelnen Konzerngesellschaften wurden bisher im
Rahmen mehrerer Untersuchungen bestitigt. Die Studi-
en zeigen, dass ein Zusammenhang zwischen der loka-
len Steuerbelastung an den unterschiedlichen Standor-
ten eines Konzerns und den an den jeweiligen Standor-
ten ausgewiesenen Unternehmensgewinnen vor Steuern
besteht; je hoher die Besteuerung in einem Land, desto

2 Vgl Gesetzesbegriindung Bundestagsdrucksache 16,/4841.

geringer die ausgewiesenen Gewinne in diesem Land.}
Die Gewinnverlagerungen kénnen durch die Wahl von
Verrechnungspreisen bei Lieferungen innerhalb des Un-
ternehmens und durch eine hohe Fremdfinanzierung
in Hochsteuerlindern erreicht werden. Hier steht die
letztere Form im Vordergrund.

Wihrend die ersten Studien+ zur Steuerwirkung auf
Finanzierungsentscheidungen in internationalen Un-
ternehmen mehrheitlich aus dem US-amerikanischen
Raum stammen, liegen seit einigen Jahren auch ein-
zelne europiische Studien zu dieser Fragestellung vor.
Nach den Untersuchungen von Mintz und Weichenrie-
der sowie von Huizinga et al.’ tibt eine Verdnderung der
Steuerbelastung im Sitzstaat der Mutter- und/oder der
Tochtergesellschaft(en) einen Einfluss auf die Fremd-
kapitalaufnahme im Konzernverbund aus.® Das mittle-
re Ausmafl der Verlagerung kann als moderat angese-
hen werden. Eine Anderung des Steuersatzes um zehn
Prozentpunkte ist nach den bisher vorliegenden Studi-
en mit einer Anderung der Fremdkapitalquote (Anteil
der Verbindlichkeiten an der Bilanzsumme) von etwa
zwei bis drei Prozentpunkten verbunden.’

3 Fiir den nordamerikanischen Raum vgl. Grubert, H., Mutti, J. (1991): Taxes,
Tariffs and Transfer Pricing in Multinational Corporate Decision Making. Review
of Economics and Statistics, No. 2, 285-293; Hines., J.R,, Rice, E.M. (1994):
Fiscal Paradise: Foreign Tax Havens and American Business. Quarterly Journal
of Economics, No. 1, 149-182; Mintz, J., Smart, M. (2004): Income shifting,
investment, and tax competition: theory and evidence from provincial taxation
in Canada. Journal of Public Economics, 88, 1149-1168; fiir den europaischen
Raum vgl. Dischinger, M. (2007): Profit Shifting by Multinationals: Indirect
Evidence from European Micro Data. Munich Economics, Discussion Paper
30,2007; Huizinga, H., Laeven, L. (2008): International profit shifting within
multinationals: A multi-country perspective. Journal of Public Economics, 92,
1164-1182; Weichenrieder, A.J. (2009): Profit shifting in the EU: evidence from
Germany. International Tax Policy Forum, 16, 281-297.

4 Vgl auch Jog, V, Tang, J. (2001): Tax Reforms, Debt Shifting and Tax
Revenues: Multinational Corporations in Canada. International Tax Policy
Forum, 8, 5-25; Altshuler, R., Grubert, H. (2003), Desai, M. A, Foley, C.F,

Hines, J.R. (2004): A Multinational Perspective on Capital Structure Choice and
Internal Capital Markets. Journal of Finance, No. 6, 2451-2487. Fiir eine
Untersuchung zu den G7-Staaten vgl. Rajan, R.G., Zingales, L. (1995): What Do
We Know about Capital Structure? Some Evidence from International Data.
Journal of Finance, No. 5, 1421-1460.

5 Huizinga, H., Laeven, L., Nicodeme, G. (2008): Capital Structure and
International Debt:Shifting. Journal of Financial Economics 88, 80-118;
Mintz, J., Weichenrieder, A.J. (2005): Taxation and the Financial Structure of
German Outbound FDI. CESifo Working Paper, No. 1612.

6  Zu weiteren Studien vgl. Ramb, F, Weichenrieder, A.J. (2005): Taxes and
the Financial Structure of German Inward FDI. Weltwirtschaftliches Archiv, 141,
670-692; Buettner, T., Wamser, G. (2007): Intercompany Loans and Profit
Shifting Evidence From Company-Level Data. CESifo Working Paper, No. 1959;
Overesch, M., Voeller, D. (2010): The Impact of Personal and Corporate Taxation
on Capital Structure Choices. FinanzArchiv,/Public Finance Analysis, No. 3,
263-294; Barion et al. (2011): Debt Shifting in Europe. www.sbs.ox.ac.uk/
centres/tax/symposia/Documents/Panteghini.pdf.

7  Egger, P, Lipponer, A., Weichenrieder, A.J. (2011): Editorial Note:
Introduction to a Special Issue on "FDI and Public Policy” Dedicated to Fred
Ramb. Finanzarchiv, No. 2, 1; Ruf, M. (2011): Why is the Response of
Multinationals’ Capital-Structure Choice to Tax Incentives That Low? Some
Possible Explanations. FinanzArchiv/Public Finance Analysis No. 3, 123-144.
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Auf Basis von Daten deutscher Tochtergesellschaften
im Ausland differenzieren Mintz und Weichenrieder in
ihrer Untersuchung zwischen den Auswirkungen der
Steuerbelastung auf die Fremdkapitalquote, auf die Ver-
bindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
sowie auf die Verbindlichkeiten gegeniiber Dritten. Im
Gegensatz zu Letzteren reagieren die Verbindlichkei-
ten gegeniiber verbundenen deutschen Unternehmen
signifikant auf eine Verdnderung der auslindischen
Unternehmenssteuer. Aus der Perspektive auslindi-
scher Tochterkapitalgesellschaften in Deutschland fin-
den Ramb und Weichenrieder hnliche, aber deutlich
schwichere Ergebnisse.®

Neue, reprasentativere Daten
fiir Deutschland

Bisher liegen fiir Deutschland erst relativ wenige Stu-
dien zum Einfluss von Steuersatzdifferenzen auf die
Finanzierung von multinationalen Unternehmen vor.
Die bisherige Forschung baut vor allem auf Daten der
MiDi-Datenbank der Deutschen Bundesbank sowie der
Amadeus-Datenbank auf. Die MiDi-Datenbank enthilt
Informationen zu Direktinvestitionen deutscher Unter-
nehmen im Ausland sowie auslindischer Unternehmen
in Deutschland. Ein Nachteil der Daten ist die fehlende
Erfassung von Investitionen unterhalb von drei Millio-
nen Euro fiir die Bilanzsummen der Tochterunterneh-
men.® Ein weiterer Nachteil besteht in der alleinigen
Verfiigbarkeit der Nachsteuergewinne statt der Vorsteu-
ergewinne. Die Untersuchungen mit den Amadeus-Da-
ten (Handelsbilanzdaten von europiischen Unterneh-
men) betrachten eher deutlich zurtickliegende Zeitriu-
me. Eine Einschrinkung der Amadeus-Daten besteht in
der fehlenden Unterscheidung von interner und exter-
ner Fremdfinanzierung,’ die wiederum in der MiDi-
Datenbank enthalten sind. Es erscheint daher sinnvoll,
alternative aktuelle Daten fiir eine Validierung der vor-
handenen Ergebnisse fiir Deutschland zu nutzen.

Derartige aktuelle Unternehmensdaten bietet die von
Bureau van Dijk angebotene Dafne-Datenbank, die
Jahresabschliisse deutscher Firmen enthilt. Sie zeich-
net sich durch eine gute Erfassungsquote der deutschen

8  Essei noch darauf hingewiesen, dass Buettner et al. (2011) die Ursachen
der Heterogenitat der Anpassungsreaktionen von Unternehmen untersuchen,
Buettner, T., Overesch, M., Wamser, G.: Tax Status and Tax Response
Heterogeneity of Multinationals’ Debt Finance. Finanzarchiv No. 2, 103-122.
Mgen et al. (2011) und Ruf (2011) analysieren mogliche Ursachen fiir eine
Unterschatzung der Effekte von Steuersatzunterschieden in empirischen
Untersuchungen.

9 Lipponer, A. (2009): Microdatabase Direct Investment - MiDi. A Brief
Guide, Deutsche Bundesbank, Technical Documentation, 4.

10 Mgen, J., Schindler, D., Schjelderup, G., Tropina ,J. (2011): International
Debt Shifting: Do Multinationals Shift Internal or External Debt? CESifo
Working Paper, No. 3519, 11.
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Kapitalgesellschaften aus. Fiir das Jahr 2006 erfasst sie
etwa 730000, und damit rund 85 Prozent, der Kapi-
talgesellschaften laut Kérperschaftsteuerstatistik. Fiir
rund zwei Drittel der betrachteten Kapitalgesellschaf-
ten liegt zusdtzlich zu den Bilanzdaten die Information
vor, in welchem Land der jeweilige mehrheitlich direkt
beteiligte Anteilseigner seinen Sitz hat. Nur diese kén-
nen verwendet werden. Dariiber hinaus beschrinken
wir uns auf die nach der Zahl der Anteilseigner bedeu-
tendsten Linder. Dementsprechend verwenden wir Un-
ternehmen mit direkten Anteilseignern in 72 verschie-
denen Lindern. In der nachfolgenden Analyse werden
somit pro Jahr rund 460000 deutsche und auslindi-
sche Unternehmen berticksichtigt.

Konkretisierung des Untersuchungsaufbaus

Die Fragestellung, ob auslindische Unternehmen
Gewinne ins Ausland mittels Gesellschafterfremd-
finanzierung verschieben, wird mit einer Regressi-
onsanalyse tiberpriift (Kasten). Damit wird der Ein-
fluss unterschiedlicher Unternehmenssteuersitze in
Deutschland und dem Land der Muttergesellschaft
auf den Verschuldungsgrad des inlindischen Unter-
nehmens identifiziert. Da die Differenz in den Steu-
ersitzen die Steuerersparnis der Gewinnverlagerung
angibt, erwarten wir, dass der Verschuldungsgrad mit
der Hohe der Differenz zunimmt. Da nur fiir einen
Teil der Unternehmen Angaben zur Art der Fremdfi-
nanzierung vorliegen, ziehen wir als Verschuldungs-
grad zum einen die Gesamtverschuldung des Unter-
nehmens, zum anderen den Anteil der Verbindlichkei-
ten gegentiber der Muttergesellschaft an der gesamten
Bilanzsumme heran. Fiir die Schitzung der ersten
Spezifikation stehen 2,24 Millionen Beobachtungen
im verwendeten Panel-Datensatz fiir die Jahre 2004
bis 2010 zur Verfiigung (durchschnittliche Bilanz-
summe sechs Millionen Euro). In der zweiten sind es
rund 120 000, vor allem grofle, Unternehmen (durch-
schnittliche Bilanzsumme 32,6 Milliarden Euro), da
diese zu einem hoéheren Anteil Angaben zur Art des
Fremdkapitals ausweisen.

Neben der Steuersatzdifferenz beriicksichtigen wir zu-
dem in der Schitzung unternehmensspezifische Effekte
sowie weitere Einflussfaktoren der Verschuldung. Die-
se sind der inldndische Steuersatz, die Unternehmens-
grofle und der Anteil des Anlagevermdgens an der Bi-
lanzsumme.

Gewinnverlagerung auch fiir Deutschland
relevant

In der ersten Spalte der Tabelle 1 sind die geschitzten
Koeffizienten fiir den Verschuldungsgrad der Unterneh-
men abgebildet, in der zweiten diejenigen fiir den Anteil
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Kasten

Untersuchungsaufbau

Zur Uberpriifung unserer Fragestellung verwenden wir eine
Regressionsanalyse. In dieser wird die Wirkung mehrerer un-
abhangiger/erklarender Variablen auf eine abhangige/zu er-
klarende Variable untersucht. Die geschétzte Gleichung lautet:

Yi,t:ai+ﬁXi,r+£1,t

Als abhéngige Variable (Y, ) verwenden wir zum einen den
Verschuldungsgrad des Unternehmens und zum anderen den
Anteil der Verbindlichkeiten gegentiber der Muttergesell-
schaft an der Bilanzsumme. Ersterer ist definiert als Anteil
aller Verbindlichkeiten an der Bilanzsumme. Der mittlere
Verschuldungsgrad der 2,24 Millionen beobachteten Unter-
nehmen betrdgt in unserem Datensatz 52 Prozent. Gesell-
schafterfremdfinanzierung weisen in unserem Datensatz rund
120000 Unternehmen auf, durchschnittlich betragt deren
Anteil 23 Prozent.

Die erklarenden Variablen (rechte Seite der Schatzgleichung)
sind eine individualspezifische Konstante (a) sowie alle weite-
ren die Fremdkapitalquote beeinflussenden Variablen, die in der
Matrix X zusammengefasst sind. Da der individualspezifische
Effekt nicht beobachtet wird, greifen wir auf eine Fixed-Effekt-
Schatzung zuriick, die den individualspezifischen Effekt beriick-
sichtigt, so dass eine Verzerrung der geschatzten Koeffizienten
vermieden wird. Zu den Variablen in der Matrix X gehoren:

Steuersatzunterschied: Der Steuersatzunterschied gibt den
Unterschied zwischen dem Unternehmenssteuersatz im Inland
und dem Unternehmenssteuersatz im Ausland an. Der inldn-
dische Unternehmenssteuersatz beriicksichtigt die Korper-
schaft- und die Gewerbesteuer sowie den Solidaritatszuschlag.
Der Hebesatz wurde aus der Statistik Lokal des Statistischen
Bundesamtes dem Datensatz unter Verwendung des Unter-
nehmenssitzes zugespielt. Vereinfachend wird hier angenom-
men, dass die Unternehmen jeweils nur eine Betriebsstétte

in Deutschland haben. Die notwendigen Informationen zum
jeweiligen auslandischen Steuersystem beziehen wir aus dem
Ernst & Young Corporate Tax Guide fiir die betreffenden Jahre.
In der Schatzung mit dem Verschuldungsgrad als abhangige
Variable haben rund 66 000 Unternehmen direkte auslandi-
sche Anteilseigner. Die Steuersatzdifferenz betragt fiir diese
durchschnittlich sechs Prozentpunkte. Fiir die zweite abhan-

der Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern. Fiir
beide abhingigen Variablen (Verschuldungsgrad der
Unternehmen, Anteil der Verbindlichkeiten gegeniiber
Gesellschaftern) zeigt sich, dass die nationalen Steuer-
belastungsunterschiede zwischen den Standorten der

gige Variable beobachten wir noch rund 8000 Unternehmen
mit auslandischem Anteilseigner mit einer durchschnittlichen
Differenz von vier Prozentpunkten.

UnternehmensgrdBe: Eine weitere wichtige EinflussgroRe
fur die Verschuldungsvariablen ist die UnternehmensgroRe.
GroBe Unternehmen haben eine bessere Verhandlungsmacht
bei der Fremdkapitalaufnahme, so dass hinsichtlich der Ver-
schuldungsquote ein positiver Einfluss zu erwarten ist. Die
UnternehmensgroBe wird in der Schatzung als logarithmierte
Bilanzsumme (in 1000 Euro) beriicksichtigt. Die durchschnitt-
liche Bilanzsumme in unserem Datensatz fiir die Verschul-
dungsquote betragt 6,5 Millionen Euro und fiir den Anteil
der Gesellschafterfremdfinanzierung als abhangige Variable
betragt sie 32,6 Millionen Euro.

Anteil des Anlagevermdgens an der Bilanzsumme:
Diese Variable kann dahingehend interpretiert werden, dass
Unternehmen mit einem hohen Anteil an Anlagevermogen
mehr Kreditsicherheiten haben, so dass ein positiver Einfluss
auf die Verschuldung zu erwarten ist. Entgegengesetzt dazu
kann sie jedoch auch als Proxy fiir das Abschreibungsvolumen
des Unternehmens angesehen werden. Danach wiirde sich ein
negativer Effekt auf die Verschuldungsquote ergeben. Unter-
nehmen, die bereits hohe Abschreibungen haben, sind nicht
darauf angewiesen mittels Verschuldung und Zinsausgaben-
abzug ihre Steuerzahlungen zu minimieren. Im Durchschnitt
weisen die Unternehmen in der Datenbank einen Anteil des
Anlagevermogens an der Bilanzsumme von rund 32 Prozent
auf.

Inldandischer Unternehmenssteuersatz: Da in bisherigen
Analysen auch ein positiver Einfluss der inlandischen Besteue-
rung auf die Unternehmensverschuldung herausgestellt wurde,
nehmen wir diesen noch einmal separat in die Schatzung auf.
Ahnlich dem Argument fiir das Abschreibungsvolumen gilt hier,
dass je hoher der Steuersatz desto hoher der Anreiz, mittels Ver-
schuldung und Zinsausgabenabzug die Steuerzahlung zu mini-
mieren. Der Steuersatz variiert iiber die Gemeinden und betragt
durchschnittlich fir beide abhangigen Variablen 34 Prozent.

Zudem berticksichtigen wir konjunkturelle Schwankungen mit
Jahresdummies.

Mutter- und Tochtergesellschaft die Hohe des Fremd-
kapitals beeinflussen. In der ersten Spezifikation be-
tragt der geschitzte Koeffizient o,12 und ist statistisch
hoch signifikant. Dies besagt, dass eine Erh6hung der
Steuersatzdifferenz um zehn Prozentpunkte mit einer

DIW Wochenbericht Nr. 19.2012



ZINSSCHRANKE

Erhohung des Fremdkapitals, das durchschnittlich etwa  Tabelle 1
50 Prozent betrigt, um 1,2 Prozentpunkte einhergeht.
Fiir die zweite abhingige Variable ergibt sich bei einer
Anderung der Steuersatzdifferenz um zehn Prozent-
punkte eine Anderung des Anteils der Verbindlichkei-

ten gegeniiber Gesellschaftern, der durchschnittlich bei

Einfluss von Steuersatzunterschieden zu anderen Lindern
auf die Verschuldung von Unternehmen in Deutschland
Koeffizienten der Regression

23 Prozent liegt, um rund 1,9 Prozentpunkte. Anteil der Verbindlichkeiten
Verschuldungsrate gegeniiber Gesellschaftern
Der inldndische Steuersatz allein beeinflusst nur die all- 2ur Bilanzsumme
gemeine Verschuldungsquote von Unternehmen’ nicht Inlandischer Unternehmenssteuersatz 0,204*** -0,039
jedoch die Hohe der Verbindlichkeiten gegentiber ver- ~ Steuersatzdifferenz 0124w* 01937
bundenen Unternehmen. Firmengrofe 008477 -oorT
Anteil dgs Anlagevermégens ~0,001 0,017+
an der Bilanzsumme
Fiir die Firmengrofle ergibt sich fiir die beiden abhdn-  jahreseffekt 2005 -0,019%** -0,004***
gigen Variablen ein unterschiedlicher Effekt. Steigt die  Jahreseffekt 2006 -0,043*** -0,007***
Firmengrofle, so steigt im Allgemeinen auch der Ver-  Jahreseffekt 2007 -0,047*** -0,009***
schuldungsgrad, der Anteil der Verbindlichkeiten ge-  Jahreseffekt 2008 -0,037x** -0.01
geniiber Gesellschaftern sinkt jedoch. Dies entspricht Ja:resegett 2009 -0046%** -0.012
. . J t 2010 -0,056*** -0,016
der Erwartung, dass gerade kleinere Unternehmen, die Ka retse te 0009 0389
. . .. onstante | , * Kk
am Kapltel.lmarkt aufgru.nd ihrer Grofle aur zu schlec'h- Beobachtungen 5945460 19184
teren Bedingungen Kapital aufnehmen kénnen, aufin- 0,073 0,005

terne Finanzierung zuriickgreifen.

1 Differenz des Unternehmenssteuersatzes in Deutschland zum Unternehmenssteuersatz

Fiir den Umfang der Kreditsicherheiten erglbt sich kein im Land des direkten, mehrheitlichen Anteilseigners.

einheitliches Bild. Er hat keinen Einfluss auf die allge-
meine Verschuldungsquote, sondern nur einen nega-
tiven Effekt auf die internen Verbindlichkeiten. Dies
deutet darauf hin, dass Unternehmen mit geringen Si-

*, ** *** stehen fiir Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau.

Quellen: Dafne Bilanzdatenbank, 2004 bis 2010; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2012

cherheiten am Kapitalmarkt nur zu ungtinstigen Kondi-
tionen Kredite aufnehmen konnen und daher verstirkt
interne Finanzierung nutzen. Eine andere Erklirung
kénnte jedoch auch sein, dass Unternehmen mit einem

Die Steuersatzdifferenz hat einen statistisch hoch signifikanten Einfluss auf die Verschul-
dung sowohl allgemein als auch konzernintern.

unterdurchschnittlichen Anlagevermégen nur geringe
Abschreibungen aufweisen, so dass die Gewinnverlage-
rung umso lohnenswerter ist.

Insgesamt stehen die Befunde mit der Hypothese im
Einklang, dass Unternehmen die unterschiedliche Be-
steuerung von Gewinnen in einzelnen Lindern nutzen,
um die Steuerquote im Unternehmen zu reduzieren. Die
Grofde des Effekts ist vergleichbar mit den Ergebnissen
der oben genannten fritheren Studien.

Zinsschranke als MaBnahme
gegen Gewinnverlagerung

Die Politik in Deutschland hat Mitte des letzten Jahr-
zehnts das Ausmaf der Verlagerung von Gewinnen
iiber Fremdfinanzierung im Konzern als so grof an-
gesehen, dass sie Gegenmafnahmen ergriffen hat. Mit
der Senkung der Steuersitze durch die Unternehmens-
steuerreform 2008 wurden die Anreize zur Gewinn-
verlagerung reduziert. Zum anderen wurde ebenfalls
im Rahmen der Unternehmenssteuerreform 2008 mit
der Zinsschranke explizit ein Instrument geschaffen,
das die Abzugsfihigkeit von Zinszahlungen bei unan-
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gemessen hoher Fremdfinanzierung effektiv begren-
zen soll. Die bis dahin bestehenden Regelungen zur
Gesellschafterfremdfinanzierung wurden als unzurei-
chend angesehen.”

Wesentliches Kriterium fiir die Angemessenheit der
Fremdfinanzierung nach der Zinsschrankenregelung
ist die Relation der Zinsen zum ausgewiesenen Ge-
winn. Je hoher die Eigenfinanzierung und damit — bei
erfolgreicher Geschiftigkeitstatigkeit — der Gewinn, des-
to hoher sind die abzugsfahigen Zinsen.” Zum Schutz
kleiner und mittlerer Unternehmen wurde bereits in
der Unternehmenssteuerreform 2008 eine Freigren-
ze von einer Million Euro fiir den Nettozinssaldo vor-
gesehen. Unternehmen, die einen Nettozinssaldo von
weniger als einer Million Euro aufweisen, waren daher
zunichst von der Zinsschrankenregelung nicht betrof-
fen. Diese Freigrenze wurde im Jahr 2009 zunichst
befristet (Biirgerentlastungsgesetz) und dann dauer-

11 Vgl Gesetzesbegriindung Bundestagsdrucksache 16,4841, 29.

12 Vgl. Rodder, T, Stangl, I.: Zur geplanten Zinsschranke. Der Betrieb, Heft 09
vom 2.3.2007, 479-485.
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haft (Wachstumsbeschleunigungsgesetz) auf drei Mil-
lionen Euro angehoben.”

Bisher wurde unseres Wissens nicht untersucht, in wel-
chem Ausmafl diese Freigrenze Tochterunternehmen
von ausldndischen Miittern zugute kommt und inwie-
weit damit der beabsichtigte Zweck der Regelung, die
Einschrinkung von Gewinnverlagerungen in das Aus-
land iiber die Gestaltung der Finanzierung, verfehlt
wird."* Wir nehmen hier eine Abschitzung der Inan-
spruchnahme der Freigrenze durch Tochter auslindi-
scher Unternehmen in Deutschland vor. Die Daten-
grundlage bilden wiederum die Bilanzdaten der Daf-
ne-Datenbank. Diese Daten enthalten nur fiir einen
kleineren Teil der Unternehmen neben den Angaben
der Bilanz auch Informationen aus der Gewinn- und
Verlustrechnung und damit zum interessierenden Zins-
saldo. Wir haben uns daher entschlossen, einen Nihe-
rungswert fiir den Zinssaldo auf der Basis der Anga-
ben zu den Verbindlichkeiten der Unternehmen in der
Bilanz zu verwenden. Wir nehmen an, dass die durch-
schnittliche Zinslast fiinf Prozent betrigt. Unter diese
Annahme wird die urspriingliche Freigrenze von einer
Million Euro von allen Unternehmen mit Verbindlich-
keiten von mehr als 20 Millionen Euro und die Frei-
grenze von drei Millionen Euro von allen Unterneh-
men mit Verbindlichkeiten von mehr als 6o Millionen
Euro tiberschritten.

Fiir eine bessere Einordnung der interessierenden Gro-
e betrachten wir zunichst die Gesamtheit der Unter-
nehmen ohne Unterscheidung nach dem Sitz des Mut-
terunternehmens. Von den etwa 780 ooo Unternehmen
im Datensatz haben nach den vorliegenden Bilanzinfor-
mationen etwa 8 6oo Unternehmen (1,1 Prozent) Ver-
bindlichkeiten von iiber 20 Millionen Euro und etwa
3200 Unternehmen (0,4 Prozent) von iiber 60 Milli-
onen Euro (Tabelle 2). Auf sie entfillt weit mehr als
die Hilfte der gesamten Bilanzsumme aller Unterneh-
men. Ohne Differenzierung nach dem Sitzstaat der
Mutter(-gesellschaft) ergibt sich danach, dass gemes-
sen an der Gesamtzahl der Unternehmen wenige Un-
ternehmen Zinsaufwendungen oberhalb der Freigren-
ze aufweisen. Auf sie entfillt aber wegen ihrer Grofe,
gemessen am Kapitalbestand, sehr wahrscheinlich ein
hoher Anteil am Gewinn und den gesamten geleiste-
ten Zinszahlungen.

13 Vgl. Rédding, A.: Anderungen der Zinsschranke durch das Wachstumsbe-
schleunigungsgesetz. Deutsches Steuerrecht, 2009, 2649-2652.

14 Fiir eine Untersuchung zur Anzahl der von der Zinsschranke potentiell
Betroffenen ohne Differenzierung nach dem Sitz der Gesellschafter vgl. Bach, S.,
Buslei, H. (2009): Empirische Analysen zur Zinsschranke auf der Basis von
Handelsbilanzdaten. DIW Research Notes, Nr. 30; Blaufus, K., Lorenz, D. (2009):
Die Zinsschranke in der Krise. Steuer und Wirtschaft, 4, 323-332.

Leider liegen in den Daten nicht fiir alle Unternehmen
detaillierte Informationen zur Anteilseignerstruktur
vor, sodass eine Differenzierung der Unternehmen
nach dem Sitz der Mutter nur fiir eine Teilmenge er-
folgen kann. Von den insgesamt 780 ooo Unternehmen
lasst sich anhand der Beteiligungsinformation fiir etwa
510 000 eine Zuordnung nach dem Sitz der Mutter vor-
nehmen. Die Verteilung dieser Unternehmen nach der
Hohe der Zinszahlungen (entsprechend der ausgewie-
senen Gruppen) unterscheidet sich nur wenig von der
entsprechenden Verteilung aller Unternehmen. Von
den etwa 510 ooo Unternehmen haben etwa 5400 Un-
ternehmen Zinszahlungen von mehr 20 Millionen und
etwa 2100 Unternehmen Zinszahlungen von mehr als
60 Millionen Euro. Aus der ersten Gruppe besitzen etwa
2200 Unternehmen und aus der zweiten Gruppe etwa
g9oo Unternehmen eine auslindische Mutter. Auch fiir
die Unternehmen mit ausldndischer Mutter gilt: Eine
grofle Zahl der Unternehmen kann von der Freigren-
ze profitieren und ist damit nicht von der Zinsschran-
ke betroffen. Zwei Drittel der gesamten Bilanzsumme
entfallen aber auf Unternehmen, deren Zinsaufwand
oberhalb der Freigrenze liegt.

Die Zinsschrankenregelung differenziert nicht nach
Zinszahlungen an Anteilseigner und fremde Dritte.”
Dennoch erscheint eine Differenzierung hier von In-
teresse, da nach der Begriindung der Regelungen die
Vermeidung von Gewinnverlagerungen durch Gesell-
schafter und damit Vermeidung von tibermifiger Ge-
sellschafterfremdfinanzierung das Kernziel der Re-
gelung ist. Ein analoger Ausweis der Unternehmen
mit und ohne interne Konzernfinanzierung kann im
Grundsatz mit den Dafne-Daten erfolgen. Allerdings
stehen die notwendigen Informationen nur fiir einen
kleineren Teil der Unternehmen zur Verfiigung (etwa
66 ooo Unternehmen). Die Unternehmen in dieser
Gruppe, die eine auslindische Mutter aufweisen, besit-
zen zum ganz tiberwiegenden Teil Finanzierungen im
Konzernverbund. Von diesen Unternehmen kann wie-
derum ein hoher Anteil von der Freigrenze von drei Mil-
lionen Euro profitieren. Die Unternehmen mit einem
Zinsaufwand oberhalb der Freigrenze weisen aber auch
hier den {iberwiegenden Teil des investierten Vermo-
gens und damit wahrscheinlich auch der Einkommen
(Zinsen, Gewinn) auf.

Fazit

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung spre-
chen dafiir, dass multinationale Konzerne Gewinne in-
nerhalb des Konzerns so verschieben, dass die Besteue-

15 Diese Unterscheidung ist nur bei den Escape Regelungen nach § 4h EStG
relevant.
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Tabelle 2

Verteilung der Unternehmen nach der Hohe der Verbindlichkeiten im Jahr 2008

Unternehmen mit Verbindlichkeiten
von zwischen zwischen zwischen zwischen weniger
mehr als 60 | 20 und 60 10 und 20 5und 10 Tund5 als 1 Zusammen
Millionen Euro
Alle Unternehmen
Anzahl 3243 5390 7280 12483 70605 680017 779018
Anteil in Prozent 0,4 0,7 09 16 91 873 100,0
Bilanzsumme in Milliarden EURO 2870,7 400,6 2348 1917 330,2 479,6 45076
Alle Unternehmen mit Angaben zur Anteilseignerstruktur
Anzahl 2066 3340 4418 7676 45968 443387 506855
Anteil in Prozent 04 0,7 0,9 15 9,1 875 100,0
Bilanzsumme in Milliarden EURO 1652,3 260,0 144,9 171 2094 3308 27143
darunter: mit ausldndischen Gesellschaftern
Anzahl 933 1305 1315 1592 4617 15113 24875
Bilanzsumme in Milliarden EURO 6277 106,9 49,0 315 43,2 577 916,1
Alle Unter mit Angaben zur Art des Fremdkapital und zur Anteilseignerstruktur
Anzahl 1812 2644 3267 4991 14223 39177 66114
Bilanzsumme in Milliarden EURO 5676 95,8 42,8 26,2 32,1 238 788,3
darunter: mit Konzernverbindlichkeiten und auslidndischer Konzernmutter
Anzahl 821 1052 978 1077 1901 1613 7442
Bilanzsumme in Milliarden EURO 566,3 93,8 416 247 28,5 172 7721

Quellen: Dafne Bilanzdatenbank, 2008, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2012

Die groBBten Unternehmen machen der Zahl nach nur 0,4 Prozent aus, haben aber mehr als die Halfte der Bilanzsumme aller Unternehmen.

rung moglichst in einem Land mit niedriger Steuerbe-
lastung erfolgt. Ein Weg zur Gewinnverlagerung ist die
Gestaltung der konzerninternen Fremdfinanzierung.
Das Ausmafl der Anpassung der Fremdfinanzierung
als Reaktion auf internationale Steuersatzdifferenzen
ist nach den vorliegenden empirischen Untersuchun-
gen jedoch eher moderat. Dies wird auch durch die hier
durchgefiihrte Analyse gestiitzt. Entsprechend sollten
auch die Beschrinkungen von Fremdfinanzierungen
mit Augenmafl erfolgen.

Zum Schutz kleiner und mittlerer Unternehmen wur-
de bei der 2008 eingefiihrten Zinsschranke eine Frei-
grenze fiir den Zinssaldo von drei Millionen Euro vor-
gesehen. In der vorliegenden Studie wurde gezeigt, dass
die Anwendung einer Freigrenze auch fiir eine grofiere
Zahl der Unternehmen mit auslindischer Mutter eine
Befreiung von der Zinsschranke bewirkt. Das Gewicht

DIW Wochenbericht Nr. 19.2012

dieser Unternehmen ist — gemessen an der Bilanzsum-
me der Unternehmen mit auslindischer Mutter — je-
doch nicht sehr grofs. Eine Reduktion der Freigrenze
erscheint fiir die grundsitzliche Wirksambkeit der Re-
gelung nicht erforderlich zu sein.

Dabei ist aber unterstellt, dass die zurzeit von der Zins-
schranke betroffenen Unternehmen mit ausliandischer
Mutter langfristig nicht dadurch reagieren, dass sie
durch Aufspaltung kleiner werden, um so der Anwen-
dung der Zinsschrankenregelung zu entgehen. Die-
se Moglichkeit wurde im Vorfeld zur Unternehmens-
steuerreform 2008 vielfach unter dem Stichwort Atomi-
sierung diskutiert und diirfte aufgrund der dauerhaften
Anhebung der Freigrenze auf drei Millionen Euro auch
weiterhin ein Thema sein. Inwieweit Unternehmen die-
se Option jedoch wihlen, kann derzeit nicht beantwor-
tet werden.
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