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Besteuerung, Unternehmensfinanzierung und betriebliche
Altersversorgung

Von Lutz Haegert, Augsburg

I. Beweggriinde fiir die Untersuchung der Steuerwirkungen auf die
betrieblichen Belastungen durch Versorgungszusagen

In der Offentlichkeit wird hiufig der Eindruck erweckt, als wiirden sich
Unternehmen, die ihren Mitarbeitern Versorgungszusagen geben, neben den
ohnehin stindig steigenden Personalkosten erhebliche zusétzliche Belastungen
aufbiirden, Belastungen, die zum einen im Hinblick auf Konjunktureinbriiche
und das stindig ungiinstiger werdende Verhéltnis von aktiven Arbeitnehmern
zu Ruhegehaltsempfingern zusitzliche Risiken bergen und die zum anderen
durch eine unvorhersehbare Gesetzgebung und Rechtsprechung zugunsten der
Versorgungsberechtigten (z. B. Unverfallbarkeit von Anwartschaften, Dynami-
sierung der Renten, Versorgungsausgleich) unkalkulierbare Folgekosten nach
sich ziehen konnen!.

Uber die effektiven Belastungen und Risiken durch betriebliche Rentenver-
pflichtungen herrscht jedoch trotz zahlreicher Untersuchungen auf diesem
Gebiet bis heute keine Klarheit. An den jahrlich gezahlten Renten, dem in den
Jahresabschliissen ausgewiesenen Aufwand und den in den Bilanzen ausgewiese-
nen Pensionsriickstellungen 14Bt sich die tatsdchliche versorgungsbedingte
VermogenseinbuBe der Unternehmen jedenfalls nicht ablesen. Dazu sind
vielmehr komplizierte Rechnungen erforderlich, die im folgenden beschrieben
und tiber deren Ergebnisse berichtet werden soll.

Als MaB fiir die effektive Belastung durch Versorgungswerke wird dabei der
Betrag zugrunde gelegt, den ein Unternehmen auf Grund der eingegangenen
Verpflichtungen tatsdchlich zusitzlich aufbringen muB, um eine Rentenzahlung
von 1 DM leisten zu konnen. Da dieser Betrag auch davon abhingt, ob die
Rentenverpflichtungen vom Unternehmen selbst, von einer betrieblichen Unter-
stiitzungs- oder Pensionskasse oder iiber ein Versicherungsunternehmen erfiillt
werden, gibt er zugleich Auskunft iber die relative Vorteilhaftigkeit der
betreffenden Gestaltungsformen.

Neben der Besteuerung hat auch die Inflation erheblichen Einflufl auf die
effektive Belastung durch Versorgungszusagen. Deshalb und im Hinblick auf die

! Siehe z.B. den Bericht von der 48. Jahrestagung der Arbeitsgemeinschaft fiir
betriebliche Altersversorgung von Volker Worl, Dritte Sédule ist noch instabil, in der
Siiddeutschen Zeitung vom 26. 4. 1986 auf S. 23.
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Diskussion iiber eine angemessene Dynamisierung der Betriebsrenten bietet sich
eine Analyse der Belastungswirkungen an, die von Geldwertdnderungen und
Anpassungsverpflichtungen der Unternehmen ausgehen.

II. Beschreibung des Rechenmodells

Gegenstand der Betrachtung sind die finanziellen Auswirkungen der einzel-
nen Pensionszusagen, nicht diejenigen eines Kollektivs, z. B. einer Belegschaft.
Der Grund dafiir liegt im wesentlichen ganz einfach darin, da der Rechenauf-
wand in einem Rahmen bleibt, in dem er mit den gegenwértigen Rechnerkapazi-
titen leicht zu bewaltigen ist. Diese Beschrinkung hat zudem den Vorteil,
allgemeingiiltige Aussagen ableiten zu konnen, wihrend die Ergebnisse der
Untersuchung von Kollektiven immer nur fiir deren unterstellte oder gegebene
Struktur Giiltigkeit haben. Hinzu kommt, daB sich die fiir die Einzelzusagen in
Abhingigkeit von Alter, Eintrittsalter und Geschlecht ermittelten Durch-
schnittsgroBen ohne konzeptionelle Probleme aggregieren lassen, wenn die
Struktur der Belegschaft bekannt ist und die der kiinftigen Zugénge geschatzt
werden kann.

Die Rechnung erfolgt mit Hilfe der Simulation des Lebensschicksals eines
Arbeitnehmers, soweit es fiir seine Versorgungsanspriiche und die damit
verbundenen Zahlungsstrome im Unternehmen seines Arbeitgebers relevant
ist?. Auf diese Weise lassen sich die vom Lebensalter abhingigen Sterbe-,
Invalidisierungs- und Fluktuationswahrscheinlichkeiten, die Sterbewahrschein-
lichkeit bei Invaliditit und die Wahrscheinlichkeit, eine Witwe bzw. einen
Witwer zu hinterlassen, angemessen beriicksichtigen. Eine im Prinzip mogliche
analytische Berechnung des Erwartungswerts der Effektivbelastung des Arbeit-
gebers scheidet wegen der Komplexitdt der bedingten Wahrscheinlichkeiten
praktisch aus.

Die Simulation beginnt mit dem Eintritt des Arbeitnehmers oder der
Arbeitnehmerin in das Unternehmen. Zu diesem Zeitpunkt, so wird unterstellt,
erfolgt auch die Versorgungszusage. In jedem folgenden Jahr wird das weitere
»Schicksal“ des Arbeitnehmers mit Hilfe der Monte-Carlo-Methode und
vorgegebener Wahrscheinlichkeiten simuliert.

Das zufallsabhédngige ,,Schicksal“ wird durch die ,,Zustinde“ ,, Aktiver”,
HInvalider, , Fluktuierter (mit oder ohne unverfallbaren Versorgungsanspruch
gem. § 1 BetrAVG), jeweils mit dem Ubergang zum Rentner, und ,,Tod* unter
Hinterlassung einer ,,Witwe* oder als ,,Unverheirateter” im Zeitablauf beschrie-
ben. Es endet mit dem Ausscheiden aus dem Unternehmen ohne unverfallbaren
Versorgungsanspruch oder mit dem Tod.

2 Die Erstellung und Programmierung des Rechenmodells und die Durchfiihrung der
Rechnungen verdanke ich meinen Mitarbeitern Herrn Dipl.-Math. Dr. Peter Lehleiter und
Herrn Dipl.-Okonom Hartmut Schwab.
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Um mogliche ,,Zustandsdnderungen” jahrlich simulieren zu konnen, miissen
die folgenden Wahrscheinlichkeiten bekannt sein: Die Sterbewahrscheinlichkeit
in Abhédngigkeit von Alter, Geschlecht und Invaliditit, die Invaliditdtswahr-
scheinlichkeit in Abhéngigkeit von Alter und Geschlecht, der wahrscheinliche
Familienstand im Zeitpunkt des Todes und gegebenenfalls das wahrscheinliche
Alter des iiberlebenden Ehegatten sowie die Fluktuationswahrscheinlichkeit in
Abhiéngigkeit von Alter und Geschlecht. Die Wiedereingliederung eines Invali-
den in den ArbeitsprozeB und der Wegfall der Rentenverpflichtung gegeniiber
einer Witwe infolge ihrer Wiederverheiratung werden wegen ihrer geringen
Bedeutung fiir die Ergebnisse vernachlissigt.

Alle genannten Wahrscheinlichkeiten mit Ausnahme der Fluktuationswahr-
scheinlichkeit und das wahrscheinliche Alter eines hinterbliebenen Ehegatten
lassen sich den Richttafeln von Heubeck* entnehmen. Fiir die Fluktuations-
wahrscheinlichkeiten gibt es keine allgemein zugénglichen statistischen Unterla-
gen. Sie miissen daher individuell in Abhéngigkeit vom Alter der Aktiven in die
Rechnung eingegeben werden. Die Behandlung der Fluktuation als Eingabepa-
rameter ist ohnehin sinnvoll, weil die Wahrscheinlichkeiten von Unternehmen
zu Unternehmen verschieden sind und konjunkturellen Einfliissen unterliegen.

Von der im Rechenprogramm vorgesehenen Moglichkeit, die Fluktuation zu
beriicksichtigen, wird fiir die Ermittlung der im Abschnitt 2. dargestellten
Effektivbelastung kein Gebrauch gemacht, um die Allgemeingiiltigkeit der
Ergebnisse nicht dem Einwand auszusetzen, sie hingen von unternehmensindivi-
duellen Annahmen iiber die Fluktuationswahrscheinlichkeit ab. Zumindest fiir
die im Mittelpunkt des Interesses stehende unmittelbare Versorgungszusage
kann man sich durch Plausibilitdtsiiberlegungen klarmachen, daB die durch-
schnittliche Effektivbelastung des Arbeitgebers, bezogen auf eine Rentenzahlung
von 1 DM, durch die Fluktuation sinkt.

Das ist offensichtlich in den Fillen, in denen der Rentenanspruch eines
Arbeitnehmers bei seinem Ausscheiden verfillt, dem Unternehmen jedoch die
Zinsen aus der voriibergehenden Steuerersparnis infolge der Riickstellungsbil-
dung ohne Leistungsverpflichtung verbleiben. Besteht die Anwartschaft gemaf
§1 BetrAVG fort, so liegt der Vorteil fiir den Arbeitgeber darin, da8 die
Zufiihrungen zu den Pensionsriickstellungen frither vorgenommen werden
konnen, als dies fiir einen Arbeitnehmer mit gleichem Rentenanspruch, der im
Unternehmen bleibt, mdglich ist.

Auf der Grundlage der Jahr fiir Jahr nach den vorgegebenen Wahrscheinlich-
keiten simulierten ,Zustinde“ einer Vielzahl (1000 Simulationsliufe) von
Arbeitnehmern eines bestimmten Eintrittsalters werden in einem zweiten Schritt

3 Die Rechtfertigung der Vernachlissigung stiitzt sich auf Heubeck, Klaus, Neue
Rechtsgrundlagen fiir die betriebliche Altersversorgung, ,,Richttafeln 1982, in: Blatter der
Deutschen Gesellschaft fiir Versicherungsmathematik 1982, S. 493-508, hier S. 505.

4 Heubeck, Klaus, Richttafeln-Textband, Ko6In 1983.



158 Lutz Haegert

jahrlich die durch den jeweiligen Zustand ausgeldsten Einnahmen und Ausga-
ben des Arbeitgebers ermittelt, so daB jedes ,,Lebensschicksal“ vom Eintritt des
Arbeitnehmers in das Unternehmen bis zum Tode seines iiberlebenden Ehegat-
ten mit einem Zahlungsstrom verkniipft ist. Hohe und Félligkeit der Einnahmen
und Ausgaben hdngen entweder auf Grund von vertraglichen Vereinbarungen
oder von gesetzlichen Vorschriften direkt oder im Falle der Steuern und
Steuerersparnisse und der Insolvenzsicherungsbeitrage gem. § 10 BetrAVG
indirekt iiber ihre Bemessungsgrundlagen vom ,,Zustand“ des Versorgungsbe-
rechtigten oder seiner Witwe ab. Aus den Zahlungsstromen kann fiir jedes
Eintrittsalter durch Diskontierung und Mittelung ein durchschnittlicher Bar-
wert gebildet werden. Die Barwerte sind Ausdruck der effektiven durchschnittli-
chen Belastung durch eine Versorgungszusage und erméglichen den Vergleich
unterschiedlicher rechtlicher Gestaltungsformen von Versorgungswerken und
die Quantifizierung von Mehr- oder Minderbelastungen durch Inflation,
Dynamisierung von Renten, Unverfallbarkeitsregelungen, Anderungen des
RechnungszinsfuBes bei der Ermittlung des Teilwerts von Pensionsriickstellun-
gen und durch andere versorgungs- und steuerrechtliche Vorschriften de lege
lata und de lege ferenda.

I11. Belastungsvergleiche rechtlicher Gestaltungsformen der betrieblichen
Altersversorgung

1. Beschreibung der im Rechenmodell zu beriicksichtigenden Zahlungsstrome

a) Die unmittelbare Versorgungszusage

Als hidufigste Formen der betrieblichen Altersversorgung haben sich die
unmittelbare Versorgungszusage des Arbeitgebers, die Versorgung iiber eine
rechtlich selbstindige, vom Arbeitgeber finanzierte Untersiitzungs- oder Pen-
sionskasse und die Direktversicherung des Arbeitnehmers durch den Arbeitge-
ber bei einem Versicherungsunternehmen herausgebildet. Betrachtet werden,
ohne damit die Allgemeingiiltigkeit der aus den Rechenergebnissen ableitbaren
Hypothesen einzuschrianken, nur ménnliche Arbeitnehmer mit einem Eintritts-
alter von 25 bis 55 Jahren, denen eine jihrliche Festrente zugesagt wird, falls sie
die Altersgrenze von 65 Jahren erreichen oder invalide werden, und deren
Witwen 60% der Rente erhalten. Die Zusage erfolgt bei Eintritt in das
Unternehmen und wird sofort wirksam.

Die unmittelbare Versorgungszusage ist mit den folgenden Einnahmen und
Ausgaben verkniipft:

1. Verwaltungskosten, die hier mit einem geschétzten Betrag von 2% der
zugesagten Jahresrente angesetzt werden. Darin sind z.B. auch die
Aufwendungen fiir das zur Berechnung der Pensionsriickstellungen und
nach §11 Abs.2 BetrAVG erforderliche versicherungsmathematische
Gutachten enthalten.
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2. Beitrdge zur Insolvenzsicherung gemaB § 10 BetrAVG. Der geschitzte
durchschnittliche Beitragssatz wird in der Rechnung mit 4%o der Beitrags-
bemessungsgrundlage, gemessen an den in der Vergangenheit festgesetzten
Promillesétzen, relativ hoch angesetzt, um dem Einwand, die Rechenergeb-
nisse wiesen wegen einer unzureichenden Beriicksichtigung der Insolvenz-
sicherungsbeitrige eine zu niedrige Belastung der Arbeitgeber aus, von
vornherein zu begegnen.

3. Rentenzahlungen.

4. Einkommen- oder Korperschaftsteuer- und Gewerbeertragsteuerzahlun-
gen oder -ersparnisse (Einnahmen). Bemessungsgrundlage fiir die versor-
gungsbedingten Ertragsteuerersparnisse ist die Summe aus den unter 1. bis
3. genannten Ausgaben und der Zufiilhrung zur Pensionsriickstellung
(Betriebsausgaben). Auflosungen der vom Rechenprogramm jéhrlich er-
mittelten steuerlich zuldssigen Pensionsriickstellungen mindern die Be-
triebsausgaben und konnen diese auch iibersteigen und Ertragsteuerzah-
lungen auslésen. Der Einkommen- bzw. Korperschaftsteuersatz wird mit
56% angenommen, der Gewerbesteuerhebesatz mit 450%.

5. Vermogen- und Gewerbekapitalsteuerersparnisse (Einnahmen). Die Ab-
zugsfahigkeit der Pensionsriickstellungen vom Einheitswert des Betriebs-
vermogens gemal § 104 BewG fiihrt zu versorgungsbedingten Substanz-
steuerersparnissen, bei deren Berechnung zu beriicksichtigen ist, daB die
Gewerbekapitalsteuer eine Betriebsausgabe ist.

Die Diskontierung der jihrlichen Einnahmeiiberschiisse oder Fehlbetrige
verlangt die Bestimmung eines KalkulationszinsfuBes, zu dem sich die Uber-
schiisse verzinsen bzw. Defizite Finanzierungskosten verursachen. Im Einzelfall
148t sich die Verzinsung zusétzlicher Mittel in einem Unternehmen schitzen.
Hier gilt es, einen reprasentativen Zinssatz zu finden, der sich als Ersatz fiir die
betriebsindividuellen Grenzverzinsungen rechtfertigen 1a8t. Diese Funktion soll
hier die Verzinsung iibernehmen, die jedes Unternehmen, das mit Fremdkapital
arbeitet, — und das sind wohl fast alle, die Versorgungszusagen geben —,
mindestens erzielen kann, indem es Liquiditatsiiberschiisse zur Ablosung von
Krediten verwendet. Defizite verursachen Opportunitétskosten in entsprechen-
der Hohe oder Zinskosten fiir die zu ihrer Deckung erforderlichen Fremdmittel.

Aus heutiger Sicht scheint die Schitzung des langfristigen durchschnittlichen
Fremdkapitalzinses auf 7% gerechtfertigt zu sein. Die tatsichliche Zinskostener-
sparnis infolge einer Riickzahlung betrieblicher Schulden ist geringer als 7%,
weil die Zinsaufwendungen als Betriebsausgaben abgezogen werden kdnnen
und die Schulden die vermdgen- und gewerbekapitalsteuerliche Bemessungs-
grundlage mindern. Die effektiven Zinskosten sind nach der folgenden Formel
zu berechnen’:

5 Vgl. Wagner, Franz W., und H. Dirrigl, Die Steuerplanung der Unternehmung,
Stuttgart/New York 1980, S. 62, fiir einen HabenzinsfuB nach Steuern. Fiir einen aus
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Effektive Zinskostenersparnis = Kalkulationszins nach Steuern =
i(1 = (s +0,5(s% — 5% - ")) — 0,755° — 0,5 5%(1 — s7) (1 — 57) = 0,0219

i = Bruttozinssatz = 0,07

s* = Kérperschaftsteuersatz = 0,56

s%¢ =effektiver Gewerbeertragsteuersatz = 0,05 - 450% /(1 + 0,05 - 450%) = 0,1837
s% =effektiver Gewerbekapitalsteuersatz = 0,002 - 450% = 0,009

s’ = Vermogensteuersatz = 0,006.

Bei einkommensteuerpflichtigen Arbeitgebern tritt an die Stelle des Korper-
schaftsteuersatzes der marginale Einkommensteuersatz.

Um die Bedeutung des angenommenen KalkulationszinsfuBes von 7% fiir die
Ergebnisse ndher zu beleuchten, werden die kritischen Zinsfiie ermittelt, bei
denen die Renten génzlich aus der Verzinsung des Steueraufschubs durch
Riickstellungsbildung finanziert werden konnen und die Effektivbelastung
daher auf Null sinkt.

b) Die Unterstiitzungskasse

Werden die Versorgungsleistungen an die Belegschaft eines Unternehmens
von einer rechtlich selbstdndigen Unterstiitzungskasse erbracht, die die dazu
erforderlichen Mittel vom Trigerunternehmen erhalt, so miissen zunachst der
jahrliche Hochstbetrag der als Betriebsausgaben gemaB § 4d EStG abziehbaren
Zuwendungen an die Unterstiitzungskasse und deren steuerlich hochstzuléssi-
ges Deckungskapital, das sie dem Trigerunternehmen als zinsgiinstiges Darle-
hen wieder zur Verfiigung stellen kann, ermittelt werden. Der versorgungsbe-
dingte Zahlungsstrom des Tragerunternehmens wird durch die Zuwendungen
an die Kasse, die Aufnahme von Darlehen von der Kasse und deren Verzinsung
und Tilgung sowie durch die damit verbundenen steuerlichen Konsequenzen
bestimmt.

Durch eine Versorgungszusage erhoht sich das steuerlich unschidliche
Deckungskapital einer Unterstiitzungskasse wihrend der Anwartschaft nach
der Vorschrift des § 4d Abs. 1 Ziff. 1 Buchstabe b Doppelbuchstabe bb und nach
Beginn der Rentenzahlungen nach Abs. 1 Buchstabe a in Verbindung mit Satz 4
EStG. Damit eréffnen sich dem Triagerunternehmen zusétzliche Moglichkeiten,
der Unterstiitzungskasse steuerlich abziehbare Mittel zur Erfilllung ihrer
Gesamtverpflichtungen gegeniiber der Belegschaft zuzuwenden.

Das tatsdchliche Deckungskapital der Unterstiitzungskasse erhoht sich auch
durch die vom Tragerunternehmen empfangenen Zinsen fiir das als Darlehen
iberlassene Kassenvermogen. Dadurch verringern sich die steuerlich wirksa-
men Zuwendungsmoglichkeiten entsprechend.

Sollzinsen abgeleiteten Kalkulationszinsfu sind die Hinzurechnungsvorschriften der §§ 8
Zifl. 1 und 12 Abs. 2 Ziff. 1 Satz2 GewStG ergédnzend zu beriicksichtigen.
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Wihrend sich bei der unmittelbaren Versorgungszusage, der noch zu
behandelnden Pensionskasse und Direktversicherung alle Einnahmen und
Ausgaben der einzelnen Zusage ohne Riicksicht auf das Kollektiv zurechnen
lassen, verkniipft § 4d Abs. 1 Ziff. 1 Buchstabe b in Verbindung mit Satz 4 EStG
die Erhohung des zuldssigen Deckungskapitals und damit der zulédssigen
Zuwendungen wihrend der Anwartschaft eines Arbeitnehmers mit den durch-
schnittlichen Rentenzahlungen an alle Pensionédre des Unternehmens, indem die
Vorschrift die auf Grund einer einzelnen Zusage mogliche Aufstockung des
Kassenvermogens auf das Doppelte der jahrlichen Durchschnittsrente aller
Leistungsempfanger begrenzt.

Im konkreten Fall ist die Durchschnittsrente bekannt, in der Modellrechnung
miissen plausible Annahmen getroffen werden. Im Hinblick auf den Untersu-
chungszweck wird davon ausgegangen, daf3 alle Arbeitnehmer eine gleich hohe
Versorgungszusage erhalten. Die durchschnittlichen Rentenzahlungen, die auf
Grund einer einzelnen Versorgungszusage an einen Arbeitnehmer und seine
Witwe gezahlt werden miissen, sind aus der Simulation der Zahlungsstrome fiir
die unmittelbare Versorgungszusage bekannt und betragen 86,6% der Mannes-
rente. Bei einheitlicher Rentenzusage gilt dieser Prozentsatz fiir die Gesamtheit
aller Rentenempfanger; er gilt auch fiir die jahrliche Durchschnittsrente, wenn
unterstellt wird, daB die Altersstruktur der Pensionidre im Zeitablauf gleich
bleibt. Unter diesen Voraussetzungen lassen sich die jahrlichen Zuwendungs-
moglichkeiten des Tragerunternehmens an die Unterstiitzungskasse wie folgt
berechnen:

+ Zuldssiges Deckungskapital der Unterstiitzungskasse im Sinne von § 4d Abs. 1 EStG

— Zuldssiges Deckungskapital im Vorjahr

— Zinseinnahmen aus der Uberlassung des Deckungskapitals des Vorjahres an das
Tragerunternehmen. Angemessener Zinssatz zur Vermeidung einer verdeckten
Gewinnausschiittung angenommen in Héhe von 6%, i. e. 1% unter dem Fremdkapi-
talzins des Tragerunternehmens

+ Verwaltungskosten in Hohe von 2% der zugesagten Jahresrente

+ Insolvenzsicherungsbeitrage geméB § 10 Abs. 3 Ziff. 3 BetrAVG

+ Rentenzahlungen bei Invaliditdt oder Erreichen der Altersgrenze

=Zuléssige Zuwendungen an die Unterstiitzungskasse bzw. an das Trégerunterneh-
men zuriickzugewihrender Betrag wegen Uberdotierung des Kassenvermdgens

Wenn das zuldssige Deckungskapital sinkt, weil der Versorgungsberechtigte
z.B. ohne unverfallbare Anwartschaft ausscheidet oder stirbt, kann sich in der
Rechnung ein negativer Betrag ergeben. Er zeigt an, daB das Kassenvermdgen
hoher als das zuldssige Deckungskapital ist. Die Differenz muf3 zur Vermeidung
steuerlicher Nachteile an das Tragerunternehmen zuriickgewédhrt und von
diesem versteuert werden.

Nachdem die zuldssigen Zuwendungen bzw. die zuriickzugewdhrenden
Betrage bekannt sind, 148t sich der versorgungsbedingte Zahlungsstrom des

11 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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Tragerunternehmens auf Grund der folgenden jahrlichen Einnahmen und
Ausgaben bestimmen:

1. Ausgaben in Hohe der hochstzuldssigen Zuwendungen an die Unterstiit-
zungskasse, vermindert um die infolge ihrer Behandlung als Betriebsausga-
ben eintretenden Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer- und Gewerbe-
steuerersparnisse; Einnahmen in Hohe der von der Unterstiitzungskasse
wegen Uberdotierung des Kassenvermdgens zuriickgewihrten Zuwendun-
gen, abziiglich der darauf entfallenden Ertragsteuerbelastung.

2. Zinsausgaben fiir das von der Unterstiitzungskasse in Hohe ihres Dek-
kungskapitals des Vorjahres aufgenommene Darlehen, abziiglich der
Ertragsteuerersparnis unter Beriicksichtigung der gewerbesteuerlichen
Hinzurechnungsvorschrift.

3. ZufluB aus der Aufstockung des von der Unterstiitzungskasse gewahrten
Darlehens in Hohe ihres gegeniiber dem Vorjahr angestiegenen Deckungs-
kapitales; Ausgaben zur Tilgung des Darlehens in Hohe des Betrages, um
den das zuldssige Deckungskapital gegeniiber dem Vorjahr gesunken ist.

4. Vermogen- und Gewerbekapitalsteuerersparnisse auf Grund der gegen-
iiber der Unterstiitzungskasse bestehenden Darlehensverbindlichkeiten
unter Beriicksichtigung der gewerbesteuerlichen Hinzurechnungsvor-
schrift.

¢) Direktversicherung

§ 1 Abs. 2 Satz 1 BetrAVG definiert die Direktversicherung als ,,eine Lebens-
versicherung auf das Leben des Arbeitnehmers durch den Arbeitgeber®, aus der
»der Arbeitnehmer oder seine Hinterbliebenen hinsichtlich der Leistungen des
Versicherers ganz oder teilweise bezugsberechtigt sind. In der Praxis haben sich
verschiedene Gestaltungsformen herausgebildet, die im Rechenmodell durch
Eingabe entsprechender Parameter abgebildet werden konnen.

Um den hier angestrebten Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen der Direktver-
sicherung und anderen Formen der betrieblichen Altersversorgung von den
Einfliissen freizuhalten, die von den Unterschieden im Pramien-Leistungsver-
héltnis der Versicherungsunternehmen ausgehen, wird die Kalkulation der
Versicherungspramien vom Rechenmodell selbst nach versicherungsmathema-
tischen Grundsitzen durchgefiihrt. Der Pramienkalkulation werden der versi-
cherungsrechtlich vorgeschriebene Rechnungszinsfu3 von 3,5%, eine Ausschei-
deordnung gemil den Richttafeln von Heubeck und Verwaltungskosten in
Hohe des fiir die Direktzusage und die Unterstiitzungskasse angenommenen
Betrages pro Person und Jahr zugrunde gelegt. Diese Vorgehensweise dient
nicht nur der Vergleichbarkeit, sie hat auch den Vorteil, daB das versicherungs-
mathematische Deckungskapital bekannt ist, Sterblichkeitsgewinne und Ver-
waltungskostengewinne oder -defizite im Durchschnitt nicht auftreten kénnen
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und sich die Héhe der UberschuBbeteiligung daher bei gegebenem Anlagezins
bestimmen 148t.

Aus Griinden der Vergleichbarkeit wird unterstellt, daB die Versorgungsemp-
fanger nur in den GenufB der vertraglichen Rentenzahlungen kommen, die
UberschuBbeteiligung jedoch dem Arbeitgeber zusteht und diesem jihrlich
ausgezahlt wird. Der Arbeitgeber triagt die Lohn- und Kirchensteuer sowie die
Sozialversicherungsbeitrége fiir die Versicherungspramien und nutzt, soweit die
Hoéchstbetragsregelung das zuldBt, die Moglichkeiten der Lohnsteuerpauscha-
lierung gemaB § 40b EStG.

Von der im Rechenprogramm vorgesehenen Moglichkeit der Beleihung des
Deckungskapitals durch den Arbeitgeber wird kein Gebrauch gemacht, weil der
Zinsvorteil gegeniiber anderen Moglichkeiten, besichertes Fremdkapital aufzu-
nehmen, nach Abzug der infolge der Beleihung anfallenden Insolvenzsicherungs-
beitridge vernachldssigenswert ist. Da auch die Fluktuation aus den oben
genannten Griinden unberiicksichtigt bleibt, wird der durch eine Direktversi-
cherung zu Gunsten eines Arbeitnehmers ausgeloste Zahlungsstrom nur von
den folgenden Einnahmen und Ausgaben des Unternehmens gebildet:

1. Die Zahlung der Versicherungsbeitrige, denen Ertragsteuerersparnisse
gegeniiberstehen.

2. Die pauschalierte oder vom Arbeitgeber in ihrer effektiven Hohe (geschétzt
auf 30%) ibernommene Lohnsteuer, die Kirchensteuer (8%) und die
Sozialversicherungsbeitrige (Arbeitnehmer- und Arbeitgeberanteil) auf die
Versicherungsbeitrége.

3. Die Einnahmen aus der jihrlichen UberschuBbeteiligung des Arbeitgebers
und aus den darauf entfallenden Erstattungen der pauschalierten Lohn-
steuer®, gekiirzt um die Ertragsteuern.

d) Die Pensionskasse

Pensionskassen sind rechtlich selbstdndige Versicherungsunternehmen, auf
die die Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes Anwendung finden und
die entweder von einem einzelnen oder von mehreren Unternehmen getragen
werden. Die Direktversicherung von Arbeitnehmern und deren Altersversor-
gung liber Pensionskassen gleichen sich daher weitgehend unter den hier
interessierenden Aspekten.

Zuwendungen an Pensionskassen diirfen geméB § 4c EStG vom Trégerunter-
nehmen als Betriebsausgaben abgezogen werden, wenn sie wie Versicherungs-
pramien nach versicherungsmathematischen Grundsétzen kalkuliert werden,

¢ Zum Lohnsteuererstattungsanspruch siehe BMF-Schreiben vom 24. 5. 1978, Tz. 3.3,
4.3, abgedruckt im BStBIL 1978 1, S. 232 bzw. 233.

11*
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um die Erfillung der Versorgungsverpflichtungen zu gewahrleisten oder
Fehlbetrdage des Deckungskapitals abzudecken.

Bei Pensionskassen, die nur von einem einzigen Tragerunternehmen oder
Konzern finanziert werden, eriibrigt sich eine Beitragspramienkalkulation; den
versicherungsrechtlichen Anforderungen kann auch in der Weise Geniige getan
werden, daf3 das Tragerunternehmen Fehlbetrage des Kassenvermogens gegen-
iiber dem nach versicherungsmathematischen Grundsatzen erforderlichen Dek-
kungskapital auffiillt. Davon wird hier ausgegangen. Die globalen Deckungska-
pitalzuwendungen lassen sich den einzelnen Versorgungszusagen verursa-
chungsgerecht zurechnen. Die lohnsteuerliche und sozialversicherungsrechtli-
che Behandlung der individuellen Teilbetrdge entspricht demzufolge den
Regelungen fiir die Pramien zur Direktversicherung.

Hinsichtlich der UberschuBbeteiligung des Trigerunternehmens und der
darauf entfallenden Lohnsteuererstattungen gelten die betreffenden Ausfiihrun-
gen zur Direktversicherung entsprechend. Der versicherungsrechtliche Spiel-
raum fiir eine zinsgiinstige Beleihung des Deckungskapitals der Pensionskassen
ist so eng, daB er hier vernachldssigt werden kann.

Die jéhrlichen Einnahmen und Ausgaben des Triagerunternehmens entspre-
chen ihrer Art nach den Zahlungen im Falle der Direktversicherung mit
folgender Modifikation:

An die Stelle der Versicherungspramien treten die individualisierten, gegebe-
nenfalls um Deckungskapitalriickzahlungen fiir gestorbene Versorgungsberech-
tigte gekiirzten Anteile an den Globalzuwendungen.

2. Ergebnisse der Vorteilhaftigkeitsvergleiche

Die Mittelwerte der Modellrechnungen stellt Tabelle 1 dar. Wie zu erwarten,
fihrt die unmittelbare Versorgungszusage zur geringsten effektiven Belastung.
Die relative Vorteilhaftigkeit der Direktversicherung und der Pensionskasse
héngt ganz wesentlich davon ab, ob die Lohnsteuer pauschaliert werden kann
oder nicht. Die duBerst geringe Effektivbelastung durch Renten, die auf Grund
der am weitesten verbreiteten unmittelbaren Versorgungszusage geleistet wer-
den, legt die Frage nahe, wie hoch der kritische KalkulationszinsfuB3 sein muB,
damit die effektive Belastung auf Null DM sinkt. Die Antwort geben die Werte
der Tabelle 2.

Die kritischen BruttozinsfiiBe liegen in Abhéngigkeit vom Eintrittsalter
zwischen 7,9% und 11,9%, wobei den Altersklassen von 25 bis 40 Jahren mit
einem kritischen ZinsfuB bis zu 8,8% vor Steuern oder 2,9% nach Steuern die
weitaus grofSte Bedeutung zukommt. Liegt das durchschnittliche Alter der
Versorgungsberechtigten im Zeitpunkt der Zusage zwischen 30 und 35 Jahren,
so konnen Unternehmer mit langfristigen sicheren Anlagemoglichkeiten, die
sich zu ca. 2,6% nach Abzug von Steuern verzinsen, betriebliche Festrenten
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vollstdndig oder nahezu vollstindig aus den Zinsvorteilen und den Substanz-
steuerersparnissen bezahlen, die mit der Bildung von Pensionsriickstellungen
gemaB §6a EStG bzw. mit dem Abzug der Pensionsverpflichtungen vom
Einheitswert des Betriebsvermogens gemal § 104 BewG verbunden sind. Dabei
ist als sichere Rendite auch die Zinskostenersparnis infolge einer vorzeitigen
Tilgung und infolge eines Verzichts auf die Aufnahme von Fremdkapital
anzusehen. Unter diesem Gesichtspunkt ist eine Verzinsung steuerlich bedingter
Liquiditatsverbesserungen mit einem ZinsfuB von 8% vor und 2,6% nach Abzug
von Steuern im langfristigen Durchschnitt nicht unrealistisch.

Tabelle 1
Auf eine Rente von 1 DM bezogene Effektivbelastung in DM
bei einer monatlichen Rente von

100 DM 200 DM
Eintritts-
alter UvZ PK DV UK uvz PK DV UK
25 0,05 0,05 0,11 0,16 0,05 0,06 0,12 0,16
30 0,04 0,07 0,14 0,17 0,04 0,08 0,14 0,17
35 0,06 0,10 0,16 0,18 0,06 0,10 0,16 0,18
40 0,08 0,12 0,18 0,19 0,08 0,13 0,18 0,19
45 0,11 0,15 0,20 0,20 0,11 0,16 0,20 0,20
50 0,13 0,18 0,22 0,21 0,13 0,18 0,23 0,21
55 0,15 0,21 0,23 0,21 0,15 0,22 0,34 0,21

400 DM 1000 DM
25 0,05 0,06 0,12 0,16 0,05 0,06 0,12 0,16
30 0,04 0,08 0,14 0,17 0,04 0,08 0,26 0,17
35 0,06 0,10 0,16 0,18 0,06 0,15 0,32 0,18
40 0,08 0,13 0,18 0,19 0,08 0,22 0,37 0,19
45 0,11 0,16 0,20 0,20 0,11 0,29 0,43 0,20
50 0,13 0,22 0,38 0,21 0,13 0,35 0,48 0,21
55 0,15 0,33 0,44 0,21 0,15 0,40 0,51 0,21

UVZ = Unmittelbare Versorgungszusage; PK = Pensionskasse;
DV = Direktversicherung; UK = Unterstiitzungskasse

Tabelle 2
Kritische KalkulationszinsfiiBe fiir eine vollstindige Finanzierung von unmittelbar
zugesagten betrieblichen Versorgungsrenten aus steuerlichen Finanzierungseffekten

Eintrittsalter 25 30 35 40 45 50 55

Kritischer Kalkulationszinsfull
vor Steuern 79 7.8 82 838 9,6 106 119
Kritischer Kalkulationszinsfull
nach Steuern 2,6 2,5 2,7 29 32 3,6 42
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IV. Der EinfluB der Geldentwertung auf die Belastung durch unmittelbare
Versorgungszusagen

Nach § 16 BetrAVG hat ,,der Arbeitgeber ... alle drei Jahre eine Anpassung
der laufenden Leistungen der betrieblichen Altersversorgung zu priifen und
hieriiber nach billigem Ermessen zu entscheiden®. Das Bundesarbeitsgericht
sieht das Anliegen des Gesetzes darin, ,,die betrieblichen Versorgungsleistungen,
wenn es die wirtschaftlichen Belange des Arbeitgebers zulassen, grundsatzlich —
wenn auch mit zeitlicher Verzogerung — kaufkraftstabil zu halten“”. Die Praxis
empfindet die Anpassungsverpflichtung als schwere Biirde. ,Manche Unterneh-
men, die ohne Anpassungsdruck oder zumindest bei einer genaueren Formulie-
rung bereit sein konnten, Betriebsrenten zu gewéahren, versagen sich dies, weil sie
die ungewissen Konsequenzen scheuen®.“

Die Betrachtung der Verpflichtung zur Dynamisierung laufender Renten als
eine die Bereitschaft zur Altersversorgung der Arbeitnehmer schwachende
Belastung verkennt, daB es sich bei den Anpassungen zumindest im Falle der
Zusage von Festrenten um relativ bescheidene Korrekturen erheblicher Infla-
tionsgewinne der Arbeitgeber handelt. Zur Messung der Inflationsgewinne, die
trotz Erfiillung der Anpassungsverpflichtungen aus § 16 BetrAVG entstehen, soll
der folgende Ausdruck dienen:

Coi6— Cayn

Inflationsbedingte Ersparnisrate =
| Cdynl

Cayn = Barwert des in Geldeinheiten gleicher Kaufkraft gemessenen Zahlungs-
stroms, den die (unmittelbare) Zusage einer Festrente von n DM auslost, die
wahrend der Anwartschaft und nach Eintritt des Versorgungsfalles jahrlich
um die Inflationsrate erhoht wird.

Cs16 = Barwert des in Geldeinheiten gleicher Kaufkraft gemessenen Zahlungs-
stroms, den die (unmittelbare) Zusage einer Festrente von n DM ausldst, die
nach Eintritt des Versorgungsfalles alle drei Jahre um die Inflationsrate des
Dreijahreszeitraums erh6ht wird.

Der Wahl des Barwerts bei vollstindiger Dynamisierung des Rentenan-
spruchs als Bezugsbasis liegt die Uberlegung zugrunde, daB die Altersversor-
gung nach allgemeiner Auffassung als Gegenleistung fiir die Dienste des
Arbeitnehmers gewahrt wird und der Arbeitgeber infolgedessen auf Kosten des
Versorgungsberechtigten bereichert wire, wenn er ihm den in Form einer Rente
zugesagten Entgeltanteil in Geldeinheiten mit verminderter Kaufkraft auszahlen
wiirde®. Ahnliche Erwigungen lassen sich fiir die Zeit nach dem Ausscheiden des

7 BAG v. 17.1. 1980 — 3 AZR 614/78 —, Der Betrieb 1980, S. 306ff., hier S. 308.
8 Worl, Volker, a.a.O.

° Giinter Franke hat in der Diskussion iiber das Referat die Auffassung vertreten, daB
Arbeitgeber nur insoweit Inflationsgewinner seien, als sie und die Arbeitnehmer im
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Arbeitnehmers aus dem Unternehmen anstellen und haben ihren Niederschlag
in § 16 BetrAVG gefunden.

Der Barwert der Effektivbelastung bei vollstindiger Rentenanpassung ist
gleich dem Barwert der Effektivbelastung bei Geldwertstabilitdt. Auch damit
1aBt es sich rechtfertigen, diesen Barwert als BezugsgroBe heranzuziehen und
Inflationsgewinne an der Differenz zum realen effektiven Barwert bei Inflation
Zu messen.

Tabelle 3 enthélt die mit Hilfe eines realen KalkulationszinsfuBes von 6% vor
Steuern berechneten Kennzahlen fiir die inflationsbedingte Ersparnis im Falle
einer Beschrinkung der Rentenanpassung auf die Verpflichtung aus § 16
BetrAVG.

Tabelle 3
Reale inflationsbedingte Ersparnisraten aus unmittelbaren Versorgungszusagen
bei Rentenanpassung gem. § 16 BetrAVG

Eintrittsalter 25 30 35 40 45 50 55

Inflationsrate 1% 1,02 1,10 094 0,78 0,63 0,51 0,41
Inflationsrate 2 % 1,57 1,75 1,53 1,32 1,11 0,92 0,75
Inflationsrate 3 % 191 2,29 2,13 1,93 1,71 1,51 1,29

Die Barwerte Cqy, bei vollstindiger Rentenanpassung sind alle negativ.
Die Barwertdifferenzen zwischen vollstindiger und Anpassung geméifB § 16
BetrAVG sind daher auf die absoluten Betrige |Cqyn| bezogen worden. Die
Kennzahlen der Tabelle 3 geben Auskunft iiber das Verhéltnis des Inflationsge-
winns zum Barwert der Effektivbelastung bei uneingeschriankter Rentendynami-
sierung oder stabilem Geldwert. Die meisten Kennzahlen sind groBer als eins.
Das bedeutet, daB der Inflationsgewinn in diesen Féllen hoher als der Barwert
der effektiven Belastung durch dynamisierte Rentenzusagen ist und dem
Arbeitgeber, in realen Geldeinheiten gemessen, ein positiver UberschuB ver-
bleibt.

V. Thesen

Die Ergebnisse der Modellrechnungen berechtigen zu der Formulierung der
folgenden Thesen:

1. Die Uberlegenheit der unmittelbaren Versorgungszusage gegeniiber den
anderen Gestaltungsformen der betrieblichen Altersversorgung ist so ausge-

Zeitpunkt der Zusage eine zu niedrige durchschnittliche Geldentwertungsrate antizipier-
ten. Dem wird man folgen k6nnen; es erhebt sich dann aber die Frage, ob die Arbeitnehmer
im Hinblick auf kiinftige Einkiinfte génzlich frei von ,,Geldillusion” sind und inwieweit sie
selbst bei zutreffender Antizipation der Inflationsrate in der Lange sind, das AusmaB des
Kaufkraftverlustes in sehr langen Zeitrdumen richtig einzuschétzen.
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prégt, daB sich die Einrichtung oder Aufrechterhaltung von Unterstiitzungs-
und Pensionskassen und die Direktversicherung nur schwer mit den ihnen
zugeschriebenen Vorteilen, etwa der Flexibilitdt bei der Dotierung, begriin-
den 148t. Etwas anderes gilt fiir die Direktversicherung, wenn das Gesetz der
GrofBen Zahl sich nicht auswirkt und Risiken abzudecken sind.

2. Bei sicheren Anlagemoglichkeiten zu einem ZinsfuBB von ca. 2,6% nach
Abzug aller Steuern konnen Festrenten aus unmittelbaren Versorgungszusa-
gen an Arbeitnehmer bis zu 35 Jahren im Durchschnitt vollstindig oder
zumindest im wesentlichen aus Steuereffekten finanziert werden. Besteht die
sichere Verzinsung in Zinskostenersparnissen fiir getilgtes Fremdkapital, so
entsprechen dem Nettozins von 2,6% Bruttosollzinsen von ca. 8%.

3. Die Rentenlasten aus unmittelbaren Versorgungszusagen werden auf Grund
der in der These 2 zusammengefaliten Ergebnisse im wesentlichen vom
Fiskus und damit von der Allgemeinheit getragen, weil der steuerlich
bedingten Entlastung der Arbeitgeber keine oder nur geringe Steuerzahlun-
gen der Versorgungsempfinger gegeniiberstehen.

4. Eine Unternehmensfiihrung, die Pensionsriickstellungen aus Griinden der
,»Bilanzpolitik“ bisher nicht in der steuerlich zuldssigen Hohe gebildet hat,
hat damit die Interessen der Eigentiimer verletzt.

5. Eine Geldentwertung fiihrt bei einem Verzicht auf freiwillige Anpassung
direkt zugesagter Versorgungsrenten zu Inflationsgewinnen gegeniiber dem
Fiskus und den Versorgungsberechtigten, die den Aufwand fiir die Altersver-
sorgung schon bei geringen Inflationsraten und einem Bruttoanlagezins von
real 6% um bis zu 100% iliberkompensieren.

6. Dieim Durchschnitt erhebliche zeitliche Diskrepanz zwischen dem Abzug als
Betriebsausgabe und der Zahlung von betrieblichen Versorgungsrenten
verdeutlicht an einem extremen Beispiel, warum die Gerechtigkeit einer
Besteuerung, die sich an Aufwendungen und Ertragen und nicht an Ausgaben
und Einnahmen orientiert, fragwiirdig ist.



	Vorwort
	Inhaltsverzeichnis
	Herbert Giersch, Kiel: Eröffnungsplenum. Finanzierung und Effizienz des Kapitalmarktes
	Ernst Helmstädter, Münster: Begrüßungsansprache
	Kapitalmarkt und Finanzierung

	Helmut Schlesinger, Frankfurt/M.: Kapitalmarkt, Kapitalbildung und Kapitalallokation
	Einleitung
	I. Zur Kapitalbildung in der Bundesrepublik Deutschland
	II. Realkapital und Geldkapital – das Wachstum des „finanziellen Überbaus“
	III. Kapitalallokation – oder: Der Kampf gegen Kapitalfehlleitung
	1. Die Außenfinanzierung der Unternehmen
	2. Zur Rolle des Staates
	3. Grenzüberschreitender Kapitalverkehr und Kapitalallokation

	Verzeichnis der Tabellen im Anhang

	Peter Swoboda, Graz: Kapitalmarkt und Unternehmensfinanzierung – Zur Kapitalstruktur der Unternehmung
	I. Problemstellung
	II. Agency Kosten und die Relevanz der Kapitalstruktur
	III. Die Principal-Agent-Beziehung zwischen Fiskus und Unternehmung
	IV. Die Principal-Agent-Beziehung zwischen Anteilseignern und Managern
	V. Die Principal-Agent-Beziehung zwischen Kreditgebern und Managern / Anteilseignern
	1. Bei Ausschluß von Agency-Problemen der Insolvenz
	2. Agency-Probleme aus Insolvenzen

	VI. Agency-Probleme einer Kombination von Eigen- und Fremdkapital
	VII. Zusammenfassung: Integration der Agency-Probleme aus den Principal-Agent-Beziehungen Fiskus – Kapitalgeber, Anteilseigner – Manager und Gläubiger – Anteilseigner / Manager
	Literatur


	Armin Gutowski, Hamburg: Plenum. Verbesserung der Kapitalmarkteffizienz durch Kapitalmarktregulierung?
	Carl Christian von Weizsäcker, Köln: Inwieweit ist es notwendig, Kapitalmärkte zu regulieren?
	Einleitung
	I
	II
	III
	Literatur

	Dieter Schneider, Bochum: Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung als Beispiele unbegründeter Kapitalmarktregulierung?
	Problemstellung
	I. Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung und ihre Begründbarkeit über eine Hypothese „Ein sinkender Verschuldungsgrad mindert das Insolvenzrisiko“
	II. Die Nicht-Testbarkeit einer Hypothese „Sinkender Verschuldungsgrad mindert das Insolvenzrisiko“
	a) Testbarkeitsbedingungen einer Hypothese
	b) Die Irrelevanz der Irrelevanztheoreme zur Kapitalstruktur und Ausschüttungspolitik für eine gesamtwirtschaftlich effiziente Eigenkapitalausstattung
	c) Schwierigkeiten einer ordinalen Messung des Insolvenzrisikos

	III. Folgerungen über die Begründbarkeit von Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung
	a) Allgemeine Folgerungen
	b) Deregulierung bei den Mindestnormen zum Markteintritt
	c) Die Nicht-Begründbarkeit einer „Finanzierungsfunktion“ des Eigenkapitals über Kapitalbindungsregeln
	d) Begründeter Nachholbedarf an Regulierung bei Principal-Agent-Beziehungen für das Arbeiten auf Kapitalmärkten



	Ernst Heuß, Nürnberg: Arbeitskreis 1: Internationale Verflechtung von Kapitalmärkten
	Wolfgang Gebauer, Frankfurt: Ecu-Märkte und Kapitalverkehrskontrollen in der Europäischen Gemeinschaft
	Einleitung
	I. Einige Zusammenhänge zwischen (privater) Ecu-Entwicklung und (staatlichem) Abbau von Kapitalverkehrskontrollen
	1. Ecu-Marktexpansion und Kapitalverkehrskontrollen
	2. Zur Liberalisierung der privaten Ecu-Verwendung in der Bundesrepublik
	3. Zusammenhang mit dem Europäischen Währungssystem

	II. Grundfragen zur Kapitalmobilität in der EG
	1. Zur globalen Option für mehr oder weniger Kapitalmobilität
	2. Wirkungen von Kapitalkontrollen
	3. Relative Autonomie in der EG

	III. Währungspolitischer Ausblick
	Literatur

	Torsten Tewes, Kiel: Die internationale Verflechtung des deutschen Rentenmarktes und ihre Konsequenz für die Rendite inländischer Rentenpapiere
	I. Einleitung
	II. Die Zinsparitätsgleichung (Fisher open)
	III. Der Zusammenhang zwischen der deutschen und der amerikanischen Rentenmarktrendite im Lichte der Zinsparitätsgleichung
	1. Vorbemerkungen
	2. Die deutsche Wertpapierrendite seit 1968 im Lichte der Zinsparitätsgleichung
	3. Ökonometrische Schätzung einer Zinsparitätsgleichung für die Zeit von 1976 bis Anfang 1986

	Literaturverzeichnis

	Franco Reither, Hamburg: Der internationale Zinsstrukturzusammenhang bei flexiblen Wechselkursen: Eine kapitalmarkttheoretische Perspektive
	1. Der internationale Zinsstrukturzusammenhang
	2. Finanzierungssalden in der offenen Volkswirtschaft
	3. Gleichgewicht an den finanziellen Märkten
	4. Der intertemporale Gleichgewichtspfad bei Preis- und Mengenflexibilität
	5. Inflationsrigidität und die Rolle der Geldpolitik
	6. Fazit
	Literatur


	Gerhard Fels, Köln: Arbeitskrei 2: Unternehmensfinanzierung, Kapitalmarkt und Besteuerung
	Lutz Haegert, Augsburg: Besteuerung, Unternehmensfinanzierung und betriebliche Altersversorgung
	I. Beweggründe für die Untersuchung der Steuerwirkungen auf die betrieblichen Belastungen durch Versorgungszusagen
	II. Beschreibung des Rechenmodells
	III. Belastungsvergleiche rechtlicher Gestaltungsformen der betrieblichen Altersversorgung
	1. Beschreibung der im Rechenmodell zu berücksichtigenden Zahlungsströme
	a) Die unmittelbare Versorgungszusage
	b) Die Unterstützungskasse
	c) Direktversicherung
	d) Die Pensionskasse

	2. Ergebnisse der Vorteilhaftigkeitsvergleiche

	IV. Der Einfluß der Geldentwertung auf die Belastung durch unmittelbare Versorgungszusagen
	V. Thesen

	Jochen Sigloch, Bayreuth: Abschreibungsfreiheit und Zinsbesteuerung
	I. Problemstellung
	II. Kritische Bestandsaufnahme der steuerlichen Abschreibungsregelungen und Zinsbesteuerung
	A. Beurteilungsmaßstäbe
	B. Zum gegenwärtigen System steuerlicher Abschreibungen
	C. Zur aktuellen Zinsbesteuerung

	III. Alternativvorschläge
	A. Ertragswertabschreibung
	B. Sofortabschreibung
	C. Flankierende Maßnahmen zur Sofortabschreibung
	1. Vermeidung von Steuerarbitragen
	2. Glättungsnotwendigkeit aus Tarifgründen
	3. Glättungsnotwendigkeit zur Vermeidung unerwünschter Realgestaltungen
	(a) Einwand der freien Selbsteinsteuerung
	(b) Einwand der steuerbedingten Kapitalfehlleitung
	(c) Einwand der dauerhaften Steuervermeidung


	IV. Schlußbemerkungen

	Anhang
	Literaturverzeichnis

	Hans-Werner Sinn, München: Inflation, Scheingewinnbesteuerung und Kapitalallokation
	1. Problemstellung
	2. Der unternehmerische Investitionskalkül bei Inflation und Besteuerung
	3. Internationaler Kapitalverkehr, Inflation und Scheingewinnbesteuerung
	4. Wachstumsimplikationen der Scheingewinnbesteuerung
	5. Schlußbemerkungen
	Anhang 1
	Literatur


	Jürgen Ramser, Konstanz: Arbeitskreis 3: Risikoallokation auf Kreditmärkten
	Bernd Rudolph, Frankfurt: Teilimmunisierung von Festzinsanlagen gegen Zinsänderungsrisiken
	A. Problemstellung
	B. Das Grundmodell der Immunisierung
	C. Das Konzept der Teilimmunisierung
	D. Die Ableitung einer optimalen Teilimmunisierungsstrategie
	E. Bedeutung und Weiterentwicklungen von Teilimmunisierungsstrategien
	Literaturverzeichnis

	Helmut Bester, Bonn: Die Anreizfunktion von Kreditsicherheiten
	1. Einleitung
	2. Ein einfaches Kapitalmarktmodell
	3. Das Marktgleichgewicht bei vollständiger Information
	4. Die Anreizeffekte von Kreditverträgen
	5. Das Marktgleichgewicht bei unvollständiger Information
	6. Implikationen für die Theorie der Kreditrationierung
	7. Mehr-Perioden-Kreditverträge
	Zusammenfassung
	Summary
	Literatur

	Gerhard Clemenz, Wien: Makroökonomische Folgen von Kreditrationierung
	1. Einleitung
	2. Modelle mit Kreditrationierung
	3. Wirkungen realer Schocks
	3.1 Stochastische Verringerung der Projekterträge
	3.2 Verringerung des Werts der Sicherheiten
	3.3 Verringerung der Bankrottkosten der Kreditnehmer
	3.4 Die Vernichtung von Informationskapital
	3.5 Multiplikatoreffekte

	4. Geldpolitik
	Literatur


	Hermann Göppl, Karlsruhe: Arbeitskreis 4: Kapitalstruktur der Unternehmen
	Otto Loistl, Paderborn: Zur Aussagefähigkeit der Eigenkapitalquote
	I. Abgrenzung und Problemstellung
	II. Die Teilprobleme
	1. Die Funktion des Eigenkapitals
	2. Das Modellproblem
	2.1 Vorbemerkung
	2.2 Die Bedeutung des Kapitalmarktes
	2.3 Strukturierung innerbetrieblicher Zusammenhänge
	2.4 Die Bedeutung der subjektiven Präferenzen und der rechtlichen Kompetenzen

	3. Das Datenproblem
	4. Die Integration in einem Modell

	III. Illustration durch empirische Untersuchungen
	1. Ausgangsdaten
	2. Ergebnisse

	IV. Zusammenfassung
	Literaturverzeichnis

	Bernhard Kromschröder, Passau: Der Einfluß der Versicherung auf die Kapitalstruktur der Unternehmung
	Symbolverzeichnis
	I. Problemstellung und Gang der Untersuchung
	II. Optimale Kapitalstruktur und Versicherung der Eigentümer-Unternehmung
	A. Modellgrundlagen
	B. Optimale Kapitalstruktur und Versicherung bei sicherer Fremdfinanzierung
	1. Modellanalyse
	2. Diskussion

	C. Optimale Kapitalstruktur und Versicherung bei Risikoteilung
	1. Grundlagen
	2. Situation des Fremdkapitalgebers


	III. Kapitalstruktur und Versicherung im Marktzusammenhang
	A. Das CAPM oder Irrelevanz allüberall
	B. Determinanten einer Versicherungsrelevanz
	1. Überblick
	2. Konkurskosten

	C. Kritische Würdigung

	IV. Zusammenfassung

	Hans-Jürgen Wagener/Peter van der Veer, Groningen: Die Finanzierung der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland und in den Niederlanden 1957–1982. Eine vergleichende Systemanalyse
	1. Einleitung
	2. Die Daten
	3. Die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln
	4. Der interne Finanzierungsspielraum
	5. Die externe Finanzierung
	6. Schlußbemerkungen
	Literatur


	Karl Häuser, Frankfurt: Arbeitskreis 5: Empirische Kapitalmarktanalysen
	Ronald Weichert/Joachim Zietz, Kiel: Das Anlageverhalten der privaten Haushalte am Kapitalmarkt
	1. Einleitung
	2. Das Modell
	a) Das Gleichungssystem in der Gleichgewichtsform
	b) Die Einbeziehung von Anpassungsverzögerungen

	3. Daten
	4. Empirische Ergebnisse
	5. Schlußbemerkungen
	Literaturverzeichnis

	Siegfried Trautmann, Karlsruhe: Die Bewertung von Aktienoptionen am deutschen Kapitalmarkt – Eine empirische Überprüfung der Informationseffizienzhypothese
	1. Einführung
	2. Untersuchungsaufbau und Datenbasis
	3. Überprüfung modellunabhängiger Wertgrenzen
	3.1 Tests auf Einhaltung der Europäischen Wertuntergrenze für Kaufoptionen
	Testhypothese und Handelsstrategie

	3.2 Tests auf Einhaltung einer Wertuntergrenze für Verkaufsoptionen, ausgedrückt in Abhängigkeit des Wertes einer ansonsten identischen Kaufoption
	Testhypothese und Handelsstrategie
	Testergebnisse


	4. Die Überprüfung der Black/Scholes-Modellwerte für Kaufoptionen
	Testhypothese und Handelsstrategie
	Testergebnisse

	5. Zusammenfassung der Ergebnisse
	Literaturverzeichnis

	Peter Kugler, Bern/Erwin W. Heri, Basel: Zur Vorhersage des langfristigen Zinssatzes – Empirische Ergebnisse für sieben OECD-Länder
	1. Einleitung
	2. Theoretische Überlegungen
	3. Empirische Ergebnisse
	3.1 Univariate Tests des Random-Walk-Modelles
	3.2 Bivariate Tests des Random-Walk-Modells

	4. Zusammenfassung und Schlußfolgerungen
	Literatur


	Wolfgang Bühler, Dortmund: Arbeitskreis 6: Kapitalmarkt, Managerinteressen und Unternehmenskontrolle
	Klaus Spremann, Ulm: Zur Reduktion von Agency-Kosten
	1. Das Grundmodell der Agency-Theorie
	2. Effiziente Risikoteilung scheidet aus
	3. Monitoring-Signale
	4. Was sind Agency-Kosten?
	5. Die Reduktion von Agency-Kosten durch Marktseparation
	6. Literatur

	Wolfgang Ballwieser, Hannover: Kapitalmarkt, Managerinteressen und Rolle des Wirtschaftsprüfers
	I. Problemstellung
	II. Agententheoretisches Grundmodell
	III. Die Vorteilhaftigkeit von Prüfungen des Eigenkapitalgebers
	IV. Erweiterung des Grundmodells
	V. Der Nutzen von Prüfungsaktivitäten des Prüfers
	VI. Schlußfolgerungen

	Rainer Elschen, Bochum: Steuerbedingte Agency-Probleme und Gesellschafterklientels
	Problemstellung
	I. Ursachen für steuerbedingte Agency-Probleme
	a) Steuereinflüsse auf die betriebliche Investitionsentscheidung ohne Agency-Probleme
	b) Steuerbedingte Agency-Probleme in der „einfachen“ Agency-Beziehung
	c) Steuerbedingte Agency-Probleme bei steuerlich heterogenem Gesellschafterklientel

	II. Steuerklientels über Marktanpassung als Lösung steuerbedingter Agency-Probleme?
	a) Steuerklientels auf dem vollkommenen Kapitalmarkt
	b) Steuerklientels auf dem unvollkommenen Kapitalmarkt

	III. Die Beseitigung steuerbedingter Agency-Probleme durch eine Steuerreform


	Reinhard H. Schmidt, Trier: Arbeitskreis 7: Kapitalmarkteffizienz und Kapitalmarktregulierung
	Jochen Drukarczyk, Regensburg: Ökonomische Analyse der Rechtsprechung des BGH zur Sittenwidrigkeit von Sanierungskrediten
	I. Einführung
	II. Kreditinstitute als Stillhalter bzw. Gewährer von Sanierungskrediten
	1. Bankenverhalten und Rechtsprechung
	a) Stillhalten
	b) Sanierungskredite

	2. Die ökonomische Struktur des Problems
	a) Zu den Vorteilen „verdeckter“ Sanierungen
	b) Kreditinstitute als „ideale“ Sanierer?
	c) Wer ist ggf. wie geschädigt?
	d) Sanierungskredite und die Position ungesicherter Altgläubiger

	3. Zur Adäquanz der juristischen Sichtweise

	III. Ergebnisse
	Literaturverzeichnis

	Wolf-Dieter Becker, Aachen: Das Grundproblem der Bankenregulierung
	I. Schutz der Gläubiger
	II. Sicherung der Funktionsfähigkeit des Bankgewerbes
	III. Haftung
	IV. Minimal-Regulierung
	Literatur

	Franz W. Wagner, Tübingen: Ausschüttungszwang und Kapitalentzugsrechte als Instrumente marktgelenkter Unternehmenskontrolle?
	I. Problem und Untersuchungsrahmen
	II. Regelungsbedürftige Konflikttypen und alternative Lösungswege
	III. Die Reform von Gewinnverwendung und Kapitalentzugsrechten durch den Entwurf der 5. EG-Richtlinie
	IV. Gesetzlicher Zwang zur Ausschüttung des Jahresergebnisses
	V. Schlußfolgerungen


	Wilhelm Krelle, Bonn: Schlußplenum. Sicherung der Kapitalbildung und der Kapitalbewegungen
	Günter Franke, Konstanz: Organisation und Regulierung internationaler Finanzmärkte
	1. Einführung
	2. Charakterisierung der internationalen Finanzmärkte
	3. Elemente effizienter Organisation internationaler Finanzmärkte
	3.1 Eigenschaften von Finanzinnovationen
	3.2 Kostensparende Organisation
	a) Transaktionskosten
	b) Anpassungskosten
	c) Staatlich bedingte Kosten


	4. Liberalisierung der nationalen Finanzmärkte und Verschärfung der Bankenaufsicht
	5. Zur Berechtigung und Wirksamkeit der Bankenaufsicht
	6. Kredite an souveräne Staaten
	Literatur

	Erich Streissler, Wien: Kapitalmarkt und Altersvorsorge
	I. Problemstellung: Trilemma
	II. Theoriegeschichtlicher Überblick: embarras de richesse
	III. Empirie: Aphorismen

	Gottfried Bombach, Basel: Kapitalmarkt und Beschäftigung
	Vorbemerkung
	These der Kapitalmangelarbeitslosigkeit
	Zeitpräferenz, Sparen und Investieren
	Literatur


	Ernst Helmstädter, Münster: Schlußansprache
	Anhang. Verzeichnis der Plenumsleiter, Arbeitskreisleiter und Referenten
	a) Plenumsleiter
	b) Arbeitskreisleiter
	c) Referenten


