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Der Zusammenhang zwischen Investitionsentscheidung, Finanzierung 
und steuerlichem Totalerfolg 
 

Zusammenfassung 

Die Erzielung eines positiven (statischen) Totalerfolgs ist die Voraussetzung für die 

steuerliche Wirksamkeit einer Investition. Diese fiskalische Einkünfteerzielungsabsicht 

deckt sich jedoch nicht mit (dynamischen) betriebswirtschaftlichen Beurteilungskrite-

rien, die der Investor für gewöhnlich heranzieht. In diesem Beitrag wird gezeigt, dass 

hieraus insbesondere über das Ausmaß der Fremdfinanzierung interessante Gestal-

tungsmöglichkeiten entstehen, und es wird ein Entscheidungsmodell vorgestellt, das 

dem Investor die simultane Entscheidung über Finanzierung und Steuerbarkeit der In-

vestition erlaubt. 

Stichwörter: 

Totalerfolg, Totalgewinn, Einkünfteerzielungsabsicht, Überschusserzielungsabsicht, 

Investitionsentscheidung, Leverage-Effekt 

 

Summary: 

Positive and negative tax effects of investments will only occur if the investment is 

deemed to generate a (static) total profit over its lifetime. Since investors usually seek to 

maximize dynamic objectives like net present values, achieving a fiscal profit does not 

necessarily mean a profitable investment and vice versa. This paper shows that particu-

larly debt financing may be used as an instrument to „financially engineer“ projects and 

presents a systematic decision model on the simultaneous choice of financial leverage 

and taxability. 
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Total profit, financial leverage, investment decision 
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1 Einleitung 

Nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs1 ist das Vorliegen einer Einkünfteer-

zielungsabsicht Voraussetzung für die steuerliche Anerkennung einer Investition. Die-

ses subjektive Tatbestandsmerkmal der Einkünfteerzielungsabsicht als innere Tatsache2 

kann zum einen Gewinnerzielungsabsicht3, zum anderen Überschusserzielungsabsicht4 

sein und wird durch das Erreichen eines positiven Totalerfolgs5 operationalisiert.6 Fehlt 

es an dieser Voraussetzung, so fallen die wirtschaftlichen Ergebnisse auch dann nicht 

unter eine der Einkunftsarten in § 2(1) S. 1 Nr. 1 – 7 EStG, wenn sie sich ihrer Art nach 

darunter einordnen ließen.7 Die Konsequenz ist deren einkommenssteuerliche Unbe-

achtlichkeit: Verluste wirken sich dann nicht einkommensmindernd, Gewinne oder Ü-

berschüsse nicht einkommenserhöhend aus.8 

Bei bestimmten Investitionsvorhaben („Steuersparmodelle“) bemühen sich die Initiato-

ren gezielt um die Erreichung eines positiven Totalerfolgs, um steuerliche Begünstigun-

gen für sich nutzen zu können, so zum Beispiel bei Flugzeugleasing- und Immobilien-

fonds. Bei diesen Investitionen, die bei hohen Verlustzuweisungen in den Anfangsjah-

ren zu Zinsgewinnen infolge einer Verschiebung der Steuerlast in die späteren Perioden 

führen und/oder die in früheren Jahren vom halbierten Steuersatz bei Veräußerung der 

zugrundeliegenden Objekte (in Form eigens dafür gegründeter Gesellschaften) profitier-

ten, war offensichtlich die Steuerbarkeit ein wichtiger (und oftmals gar der kritische) 

Beitrag zu einer positiven Investitionsentscheidung.9 Dies stellt damit einen weithin 

bekannten Spezialfall dar, in dem die Steuerbarkeit der Investition bereits aktiv als Ges-

taltungsmerkmal für Investitionsprojekte genutzt wird. Eine kritische betriebswirtschaft-

liche Prüfung, ob für beliebige Investitionen diese steuerliche Anerkennung – das heißt 

die Erzielung eines statischen Totalerfolgs – überhaupt erstrebenswert ist, findet jedoch 

als Basiskomponente einer Investitions- (und Finanzierungs-)planung im Allgemeinen 

nicht statt. Diese Lücke soll in der vorliegenden Arbeit durch einen systematischen An-

satz geschlossen werden. 

Die Ermittlung des Totalerfolgs erfolgt auf Basis einer Addition der relevanten steuerli-

chen Periodenergebnisse über eine subjektbezogene Totalperiode hinweg10 – also über 

den Zeitraum, innerhalb dessen das Steuersubjekt (oder dessen Rechtsnachfolger11) die 

steuerlich relevante Tätigkeit ausübt oder sein Vermögen zur Erzielung von Überschüs-

sen nutzt. Ein rationaler Investor wird sich aber bei seiner Entscheidung für oder gegen 

eine Investition nicht der begrenzt aussagefähigen Maßgröße des Totalerfolgs bedie-

nen12, sondern für die ökonomische Prüfung der Vorteilhaftigkeit des Projekts eine den 
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Zeitfaktor einbeziehende Methode verwenden. Der Barwert ist dabei eine der am wei-

testen verbreiteten Maßgrößen für betriebswirtschaftliche Vorteilhaftigkeitsrechnungen 

und Projektbeurteilungen. 

Aus der Verwendung der dynamischen Barwertmethode für die Vorteilhaftigkeitsprü-

fung des Projekts gegenüber einer statischen Totalerfolgsermittlung, die für die Ent-

scheidung über dessen steuerliche Behandlung maßgeblich ist, entsteht vielfältiges Ges-

taltungspotenzial. Dieses kann insbesondere durch eine mit der Einkunftsquelle in wirt-

schaftlichem Zusammenhang stehende Finanzierung13 genutzt werden: die anfallenden 

Fremdkapitalzinsen mindern den statisch ermittelten Totalerfolg und können so zu einer 

Veränderung der Steuerbarkeit des Projektes führen.  

Für eine ökonomische Beurteilung sind nun einerseits die dadurch hervorgerufenen 

Steuereffekte, andererseits die Wirkungen veränderter Fremdfinanzierungsniveaus (Le-

verage-Effekt14) simultan in einem Optimierungsansatz zu berücksichtigen. In der steu-

erlich motivierten betriebswirtschaftlichen Literatur wurde dieser Aspekt der Einkünf-

teerzielungsabsicht bisher zumeist vernachlässigt. Lediglich bei Rose (1985, S. 195) und 

Theisen (1999, S. 261) findet dieses Gestaltungspotenzial überhaupt kurze Erwähnung, 

ohne dass jedoch konkrete Handlungsempfehlungen daraus abgeleitet werden.15 Zur 

systematischen Verdeutlichung der Gestaltungsmöglichkeiten lässt sich eine Matrix 

aufstellen (vergleiche Abbildung 1), die sämtliche relevanten Barwert-Totalerfolg-

Kombinationen einer Investition enthält. 

Abbildung 1: Barwert-Totalerfolg-Matrix 

 
Totalerfolg ≤ 0 Totalerfolg > 0 

Barwert nach 
Steuern ≤ 0 

 

„Liebhaberei“ 
steuerfrei, unrentabel 

 

 

Einkünfteerzielungsabsicht steu-
erpflichtig, jedoch unrentabel 

 

Barwert nach 
Steuern > 0 

 
„Liebhaberei“ 

 steuerfrei, aber rentabel 
 

 
 Einkünfteerzielungsabsicht 
 steuerpflichtig, rentabel 

 

 

Die beiden nicht grau unterlegten Felder stellen die üblicherweise betrachteten „Stan-

dardfälle“ dar: Unten rechts das typische für den Investor steuerpflichtige und rentable 

Projekt und oben links der klassische Fall der Liebhaberei16. Nun sind aber noch zwei 

II III I IV 

VI 
V 
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weitere Fälle denkbar: Einerseits könnte ein positiver Totalerfolg vorliegen, das Projekt 

aber durch eine ungünstige Zahlungsstromgestaltung unrentabel sein (oben rechts); an-

dererseits – und dies wird im folgenden genauer zu untersuchen sein – mag der Fall 

eintreten, dass zwar anhand des Totalerfolgkriteriums keine Einkünfteerzielungsabsicht 

vorliegt und damit das Projekt steuerlich unbeachtlich ist, jedoch die Investition auf-

grund der Zahlungsstromgestaltung – insbesondere der Finanzierung – und der fehlen-

den Steuerpflicht dennoch rentabel sein kann (unten links). Dabei könnte der zu realisie-

rende Barwert unter bestimmten Umständen sogar höher sein als im Bereich eines posi-

tiven Totalerfolgs. In diesen Fällen sollte demnach der rationale Investor aktiv versu-

chen, die Finanzbehörde von einer fehlenden Einkünfteerzielungsabsicht (im Sinne des 

Steuerrechts) zu überzeugen, um einen höheren Barwert realisieren zu können. Die Pfei-

le I bis VI in Abbildung 1 verdeutlichen die Gestaltungsmöglichkeiten für den rational 

agierenden Investor. Exemplarisch sei dies am Pfeil III erklärt: Es ist denkbar, dass eine 

zwar steuerpflichtige, aber unrentable Investition (oben rechts) über die Aufnahme von 

Fremdkapital nun zwar nicht mehr steuerpflichtig ist, da die Fremdkapitalzinsen einen 

negativen Totalerfolg bewirken17, aber durch die Steuerfreiheit die Investition nun ren-

tabel wird (unten links). Aus diesen Überlegungen lassen sich zwei Fragestellungen 

ableiten, die Gegenstand der Untersuchungen der folgenden Kapitel sein sollen: 

1. Gibt es im Zusammenhang mit Totalerfolgsbetrachtungen eine eindeutige barwert-

maximierende Fremdkapitalquote für eine Investition? 

2. Kann es für einen Investor vorteilhaft sein, gezielt einen negativen Totalerfolg zu 

generieren? 

Zur Beantwortung dieser Fragen werden wir zunächst in Abschnitt II die steuerrechtli-

che Ermittlung des Totalerfolgs näher untersuchen. Die Formulierung und Analyse des 

Optimierungsproblems erfolgt dann in Abschnitt III: der Vollständigkeit halber gehen 

wir zunächst auf die Situation in einem vollkommenen Kapitalmarkt ein und wenden 

uns dann den vor realem Hintergrund interessanteren Fällen imperfekter Märkte unter 

Sicherheit18 und unter Risiko zu. Nachdem wir die Analyse zunächst für Investitionen 

des Privatvermögens durchführen, gehen wir in Abschnitt IV kurz auf die Änderungen 

ein, die sich für Betriebsvermögen ergeben, und zeigen weitere Ansatzpunkte für zu-

künftige Forschung auf. Im Abschnitt V werden wir die Ergebnisse zusammenfassen 

und kritisch die Grenzen des Modells diskutieren. 
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2 Ermittlung des Totalerfolgs 

Eine detaillierte Definition des steuerrechtlichen Totalerfolgs – und damit eine explizite 

Ermittlungsvorschrift – findet man weder im Beschluss des Großen Senats des BFH 

vom 25.06.1984 noch in den Folgeurteilen. Es ist nur relativ allgemein die Rede vom 

„Totalgewinn ... als (dem) Gesamtergebnis des Betriebes von der Gründung bis zur 

Veräußerung oder Aufgabe oder Liquidation“ oder vom „Totalüberschuss der Einnah-

men über die Werbungskosten“.19 Diese nur wenig konkreten Aussagen haben in der 

Literatur zu kontroversen Diskussionen über die korrekte Ermittlung des Totalerfolgs 

geführt.20 In Literatur und Rechtsprechung lassen sich im wesentlichen drei verschiede-

ne Ermittlungsansätze unterscheiden, die in Abbildung 2 illustriert sind. 

Einigkeit scheint darüber zu bestehen, dass Einkünfte nur dann in die Totalerfolgser-

mittlung einzubeziehen sind, wenn sie steuerbar sind, das heißt, sofern sie unter den 

enumerativen Einkommensbegriff des §2(1) EStG fallen.21 Wenngleich dies eigentlich 

nicht mit dem Leistungsfähigkeitsprinzip als sachgerechtem Besteuerungsmaßstab in 

Einklang zu bringen ist, so dürfe man „... dem Leistungsfähigkeitsprinzip im Rahmen 

der Totalerfolgsprognose grundsätzlich nur in dem Maße Geltung verschaffen, wie es 

auch in den Steuergesetzen verankert ist“22. Insbesondere beeinflussen damit weder 

Veräußerungserlöse im Privatvermögen23, privat motivierte Einkommensverwendung24 

noch Veränderungen der Steuerlast25 die Ermittlung des Totalerfolgs. 

Die Diskussion entzündet sich vor allem an steuerbaren, aber vom Gesetzgeber aus-

drücklich von der Besteuerung ausgenommenen und damit steuerfreien Einkünften, 

zum Beispiel aufgrund der Freibetrags-/Freigrenzenregelung bei Betriebsaufgabe nach 

§16(4) EStG26. Während die strikteste Auslegung in der Literatur die Einbeziehung al-

ler steuerfreien Einkünfte fordert27 (Interpretation 1), plädieren andere Autoren für die 

Identität von steuerlicher Gewinn- beziehungsweise Überschussermittlung und Totaler-

folgsansatz28 (Interpretation 3). Eine differenziertere Position fordert eine Unterschei-

dung, ob steuerfreie Einnahmen beziehungsweise steuerlich nicht abzugsfähige Ausga-

ben auf Lenkungsnormen beruhen, die (gewollt) gegen das Leistungsfähigkeitsprinzip 

verstoßen. Ist dies zu bejahen, so seien diese bei der Ermittlung des Totalerfolgs zu be-

rücksichtigen29, anderenfalls außer Acht zu lassen (Interpretation 2). 
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Abbildung 2: Totalerfolgsermittlung 

Einbeziehung in Totalerfolg, 

sofern Einkünfte... 
Interpretation 1 Interpretation 2 Interpretation 3

...steuerbar, steuerpflichtig 

...steuerbar, steuerfrei 

...nicht steuerbar 

X 

X 

- 

X 

teilweise 

- 

X 

- 

- 

 

Bereits an dieser Stelle sei auf die Bedeutung der Veräußerungsgewinne hingewiesen. 

Während diese im Privatvermögen häufig nicht steuerbar und mithin nicht totalerfolgs-

relevant sind30, sind diese im Betriebsvermögen regelmäßig steuerpflichtig und damit 

bei der Ermittlung des Totalgewinns zu berücksichtigen. Die im folgenden Abschnitt 

vorzustellende Modellierung erlaubt die Behandlung und Gestaltung konkreter Fälle 

unter allen drei obigen Totalerfolgdefinitionen und bildet damit auch einen Rahmen, um 

in konkreten Fällen die ökonomische Bedeutung unterschiedlicher Rechtsauffassungen 

zu evaluieren. Zentrales Anliegen ist es jedoch, diejenigen Gestaltungsmöglichkeiten zu 

verdeutlichen und zu systematisieren, die durch inkongruente steuerrechtliche und be-

triebswirtschaftliche Zielgrößen entstehen. 

3 Modell 

Bei unseren nachfolgenden Ausführungen unterstellen wir eine Investition mit Privat-

vermögen. Unsere Modellbetrachtungen beruhen dabei auf der Ausnutzung der Mög-

lichkeit, bei einer Investition Eigen- durch Fremdkapital zu substituieren und damit in 

der Regel den Ertrag des Eigenkapitals zu verändern. Dieser Effekt wird typischerweise 

auch als Leverage-Effekt bezeichnet.31 

3.1 Szenario mit vollkommenem Kapitalmarkt 

Wird ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt – das heißt gibt es weder Steuern noch 

Transaktionskosten, können die Marktteilnehmer zu einem fixen Zinssatz Geld anlegen 

und Kredit aufnehmen und bestehen homogene Erwartungen der Marktteilnehmer32 – 

dann erübrigt sich eine formale Modellbetrachtung für den uns interessierenden Fall. 

Der Leverage-Effekt kann zu einer Barwertverbesserung nicht genutzt werden, vielmehr 

kann der Verschuldungsgrad unabhängig von der Investition gewählt werden. 
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3.2 Szenario mit unvollkommenem Kapitalmarkt 

3.2.1 Modell unter Sicherheit 

Wir legen folgende Annahmen zugrunde: 

(AP) Projekt  

Ein beliebiges Investitionsprojekt sei durch seine (sichere) Zahlungsreihe gekennzeich-

net. Der Planungszeitraum (= Totalperiode) beginnt in t = 0 und endet in t = T mit 

t = 0 (1) T. Alle Zahlungen erfolgen ausschließlich nachschüssig in den T+1 diskreten 

Zeitpunkten. Die Anfangsauszahlung der Investition beträgt I0 > 0 Geldeinheiten. Mit et 

wird der Saldo aus den in der gleichen Periode steuerwirksamen Ein- und Auszahlun-

gen, mit dt der Saldo aus steuerwirksamen, zahlungsunwirksamen Aufwendungen und 

Erträgen und mit at der Saldo der steuerunwirksamen Zahlungen33 zum Zeitpunkt t be-

zeichnet34. Der §2b EStG komme aufgrund der Ausgestaltung des Projektes nicht zur 

Anwendung.35 

(AF) Finanzierung  

Ein Anteil von λ ∈ [0,1] (Fremdkapitalquote) der Anfangsinvestition I0 kann mit 

Fremdkapital finanziert werden. Dazu kann ein entsprechendes endfälliges Darlehen 

( ) 0ID ⋅= λλ  zum zeitkonstanten Darlehenszinssatz iD > 0 und den jährlich gleich hohen 

nachschüssigen Zinszahlungen ( ) ( )λλ Diz D ⋅=  aufgenommen werden. Der Zinsfaktor 

ist als qD:= (1 + iD) definiert. 

(AI) Investor  

Der zeitkonstante Kalkulationszinssatz36 nach Steuern des Investors beträgt i > 0. Für 

das Projekt unterliegt der Investor einem zeitkonstanten (Einkommen-)Steuersatz von 

}0{ ŝ;s∈ mit )10( ;ŝ ∈ . Der Zinsfaktor ist als q:= (1 + i) definiert. Steuern werden nach-

schüssig in t = 1, ..., T zahlungswirksam. Soweit – bei positivem Totalerfolg – Steuer-

barkeit des Projektes vorliegt, ist ein sofortiger und vollständiger Verlustausgleich un-

terstellt.37 Als Entscheidungs- beziehungsweise Bewertungskriterium verwendet der 

Investor den auf t = 0 bezogenen Barwert C0, basierend auf seinem Cash Flow nach 

Steuern. 

Unter der Annahme eines imperfekten Kapitalmarktes können sich bei einer risikolosen 

Investition drei Zinsszenarien in Abhängigkeit von Steuersatz, Kalkulations- und Darle-

henszinssatz ergeben (vergleiche Abbildung 3), die im Weiteren jeweils getrennt unter-

sucht werden. 
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Abbildung 3: Zinsszenarien38 

 

 

 

 

 Szenario A stellt den Fall dar, bei dem der um den zeitkonstanten Steuersatz s korri-

gierte Darlehenszinssatz größer ist als der Nach-Steuer-Kalkulationszins des Inves-

tors. Dies ist typischerweise dann der Fall, wenn der Kalkulationszins des Investors 

einer Anlageopportunität auf dem Kapitalmarkt entspricht. In der Regel übersteigt 

der Sollzins für endfällige Darlehen auf dem Kapitalmarkt zum Beispiel den Haben-

zins für Termineinlagen39 – aufgrund von in den Zinssätzen enthaltenen Gewinn-

margen für die Anbieter solcher Finanzdienstleistungen. 

 In Szenario B ist der Nach-Steuer-Kalkulationszinssatz des Investors kleiner als der 

Darlehenszinssatz, jedoch größer als der um den zeitkonstanten Steuersatz s korri-

gierte Darlehenszinssatz. In der Praxis könnte dies dann zum Beispiel der Fall sein, 

wenn Erträge aus der Anlageopportunität nicht oder nur teilweise steuerpflichtig 

sind, wie es beispielsweise bei offenen Immobilienfonds in der Regel der Fall ist.  

 In Szenario C wäre der Nach-Steuer-Kalkulationszins des Anlegers größer als der 

Fremdkapitalzins – bei unbeschränkter Kapitalaufnahmemöglichkeit würde dies un-

beschränkte Arbitragemöglichkeiten implizieren. Dieser Fall kann nur dann reale 

Bedeutung haben, wenn der Investor kein zusätzliches Kapital am Markt aufnehmen 

kann – zum Beispiel wenn der Kalkulationszins des Anlegers als Mindestrenditefor-

derung zu verstehen ist und das in Frage stehende Projekt mit anderen um knappe 

Mittel konkurriert40 oder wenn der Kalkulationszins des Anlegers als Konsumpräfe-

renzrate zu interpretieren ist. 

Zunächst wollen wir den Totalerfolg ermitteln und daraus dann die kritische Fremdka-

pitalquote – für die der Totalerfolg genau 0 wird – zwischen dem Bereich der steuerli-

chen Anerkennung und dem Bereich der steuerlichen Nichtbeachtung bestimmen. An-

schließend betrachten wir die Barwertermittlung. 

Der Totalerfolg TE ergibt sich aus der Summe der steuerwirksamen Ein- und Auszah-

lungen et
 abzüglich des Saldos dt aus steuerwirksamen, zahlungsunwirksamen Aufwen-

dungen (zum Beispiel Abschreibungen) und Erträgen sowie der konstanten Zinszahlun-

gen z in Abhängigkeit der Fremdkapitalquote λ. 

iD(1-s)iD

i 

Szenario A: 

i < (1-s)iD
 

Szenario B: 

 (1-s)iD < i < iD
 

Szenario C: 

iD < i 
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 ( ) ( )( )∑
=

−−=
T

t
tt zdeTE

1
λλ  (1) 

Schreibt man z(λ) ausführlich als Zinsfaktor multipliziert mit der Fremdkapitalquote 

und der Investitionssumme I0, so erhält man: 

 ( ) ∑
=

⋅⋅−−−=
T

t
Dtt IqdeTE

1
0 ))1(( λλ  (2) 

Nun besteht zum einen die Möglichkeit, dass auch bei vollständiger Fremdfinanzierung 

und den damit verbundenen Aufwendungen der Totalerfolg positiv bleibt und die Inves-

tition daher stets der Steuerpflicht unterliegt: TE(λ) > 0 für alle λ ∈ [0,1]. Andererseits 

ist der Fall denkbar, dass ein Projekt selbst bei reiner Eigenfinanzierung keinen positi-

ven Totalerfolg erreicht, also gilt: TE(λ) ≤ 0 für alle λ ∈ [0,1]. In diesen beiden Szena-

rien gibt es keine Sprungstelle der Totalerfolgsfunktion zwischen steuerbarem und nicht 

steuerbarem Bereich. Hier kann für eine Barwertverbesserung über die Finanzierung 

allenfalls der Leverage-Effekt genutzt werden – die Frage der Steuerpflicht hat hier kei-

ne Bedeutung, da sie über das Ausmaß der Finanzierung nicht beeinflusst werden kann. 

In allen übrigen Fällen jedoch hängt die Steuerbarkeit vom gewählten Verschuldungs-

grad ab. Die kritische Fremdkapitalquote λ  innerhalb des Intervalls λ ∈ [0,1], bei wel-

cher der Totalerfolg aus (2) 0 wird, errechnet sich – unabhängig von den Kalkulations-

grundlagen des Investors – zu: 

 
TIq

de

D

T

t
tt

⋅⋅−

−
=
∑
=

0

1

)1(

)(
:λ  (3) 

Der Barwert des Zahlungsstroms für den Investor ergibt sich allgemein aus der Summe 

der jeweils diskontierten versteuerten steuerwirksamen Ein- und Auszahlungen et, der 

Steuergutschrift/-belastung durch die steuerwirksamen und zahlungsunwirksamen Auf-

wendungen/Erträge dt, der steuerunwirksamen Zahlungen at und der Zinszahlungen z 

als abzugsfähigen Aufwendungen. Außerdem gehen noch die Investitions- sowie die 

Aus- und Rückzahlung des Darlehens in die Barwertberechnung mit ein: 

( ) ( )[ ] T
T

t

t
Dttt qIqIqsadsesIIsC −

=

− ⋅⋅−⋅⋅⋅−−−+⋅+⋅−+⋅+−= ∑ 0
1

0000 )1)(1(1; λλλλ  (4) 

Wird kein positiver Totalerfolg erreicht (und gilt folglich s = 0), fallen sämtliche steuer-

lichen Komponenten – insbesondere natürlich auch die steuerwirksamen, aber zahlung-
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sunwirksamen, wie zum Beispiel Abschreibungen – aus der Barwertberechnung heraus 

und es ergibt sich: 

 ( ) [ ] T
T

t

t
Dtt qIqI)q(aeII;C −

=

− ⋅⋅−⋅⋅⋅−−++⋅+−= ∑ 0
1

0000 10 λλλλ  (5) 

Mit Hilfe der Formeln (2) – (5) können wir nun die Analyse durchführen. Für unsere 

Untersuchung wollen wir den nicht-trivialen Fall unterstellen, dass durch eine geeignete 

Finanzierung mit einer Fremdkapitalquote von λ ∈ [0,1] ein Totalerfolg von 0 generiert 

werden kann. Anderenfalls ist – je nach Wirkung des Leverage-Effektes – die Wahl von 

λ = 0 oder λ = 1 (oder bei konstanter Barwertfunktion auch beliebiger Werte λ ∈ [0,1]; 

vergleiche Abschnitt 3.1) optimal. Unter dieser Annahme lassen sich die oben erwähn-

ten Szenarien (vergleiche Abbildung 3) wie in Abbildung 4 skizzieren41. 

Abbildung 4: Mögliche Barwertszenarien 

i > (1-s)iD i > iD C0 
i < (1-s)iD i < iD 

0                      λ                  1  λ 

C0 
i > (1-s)iD i < iDC0 

0                      λ                 1  λ 0                      λ                  1  λ

Szenario A Szenario B Szenario C 

 

Wir wollen diese Graphen exemplarisch am Szenario B erläutern. Auf der Abszisse ist 

die Fremdkapitalquote λ, auf der Ordinate der Barwert C0 des Investors abgetragen. Für 

Fremdkapitalquoten zwischen 0 und λ  ist der Totalerfolg des Projekts positiv und das 

Projekt unterliegt insgesamt der Steuerpflicht. Ab der kritischen Fremdkapitalquote λ  

bis zur Vollfinanzierung (λ = 1) ist der Totalerfolg dagegen nicht mehr positiv und die 

Investition damit steuerlich unbeachtlich. λ  ist die in (3) hergeleitete kritische Fremd-

kapitalquote – also diejenige Fremdkapitalquote, bei welcher der Totalerfolg gerade null 

wird. Innerhalb des Bereichs [0,λ ] kann der Leverage-Effekt für eine Barwertverbesse-

rung genutzt werden, da der Kalkulationszinssatz nach Steuern des Investors größer als 

der Darlehenszinssatz nach Steuern ist, also ( ) Disi −> 1  gilt. Im Bereich [λ ,1] gilt hin-

gegen i < iD, damit kann der Leverage-Effekt hier nicht ausgenutzt werden, denn bei 
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zunehmender Fremdkapitalaufnahme nimmt der Gesamtbarwert C0 ab. Analoges gilt für 

die Interpretation der Szenarien A und C. 

Allgemein lässt sich unter dem Ziel der Barwertmaximierung das folgende Optimie-

rungsproblem des Investors in Abhängigkeit der Finanzierung und der dadurch beding-

ten Steuerpflicht formulieren: 

 ( )( ) ( ) ( )
( ) ( )⎩

⎨
⎧

>
≤

=
0für  ˆ;
0für  0;

:;max
0

0
0 λλ

λλ
λλ

λ TEsC
TEC

sC  (6) 

 unter der Nebenbedingung 0 ≤ λ ≤ 1 (7) 

Aufgrund der abschnittsweisen Monotonie der Zielfunktion in λ genügt hier für eine 

analytische Lösung des Problems – also einer Barwertmaximierung für den Investor – 

der Vergleich der Barwerte für jeweils zwei Fremdkapitalquoten in jedem der drei ge-

nannten Fälle, die in Abbildung 5 jeweils durch Kreise gekennzeichnet sind.42 Diesen 

Vergleich wollen wir im Folgenden für die drei Fälle durchführen und die Ergebnisse 

interpretieren. 

Abbildung 5: Zu vergleichende Fremdkapitalquoten in den möglichen Barwertszenarien 

i > (1-s)iD i > iD C0 
i < (1-s)iD i < iD 

0                      λ                  1  λ 

C0 
i > (1-s)iD i < iDC0 

0                      λ                 1  λ 0                      λ                  1  λ

Szenario A Szenario B Szenario C 

 

Szenario A: 

Hier ist die vollständige Eigenfinanzierung im steuerbaren Bereich mit der Finanzierung 

zu einer Fremdkapitalquote λ  im nicht steuerbaren Bereich zu vergleichen. Erstere ist 

genau dann vorteilhaft, wenn gilt: 

 
( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ∑∑
=

−−

=

− ⋅−−>⋅−−

>
T

tT
T

t
tt qzDqqdes

CsC

1t1t

00

1ˆ

0;ˆ;0

λλ

λ
 (8) 

Das formale Ergebnis erscheint direkt einleuchtend: Der Kalkulationszinssatz des Inves-

tors nach Steuern ist hier kleiner als der Darlehenszinssatz nach Steuern. In Szenario A 

⇔ 
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ist es also grundsätzlich vorteilhaft, für die Finanzierung der Investition so wenig als 

möglich Fremdkapital aufzunehmen. Im steuerbaren Bereich (das heißt der üblichen 

Betrachtungsweise) wird ein Investor hier also in der Regel die Investition vollständig 

eigenfinanzieren wollen. Wenn nun aber der Verzicht auf die Steuerwirkung (linke Seite 

von (8)) den negativen Barwert des Leverage-Effekts (rechte Seite von (8)) mehr als 

ausgleicht, ist es für den Investor vorteilhaft, die Investition durch Aufnahme von 

Fremdkapital bis zu λ  in den nicht steuerbaren Bereich zu verlagern. 

Beispiel 1: Ein Privatanleger kauft ein Grundstück für 500.000 Euro und das darauf 

befindliche Gebäude für 1.000.000 Euro. Der neue Eigentümer verkauft die nicht be-

baute Grundstückshälfte nach einem Jahr zu 400.000 Euro weiter und realisiert einen 

nach §21 EStG steuerpflichtigen Veräußerungsgewinn in Höhe von 150.000 Euro. Das 

Haus wird über 10 Jahre mit einer jährlichen Rate von 100.000 Euro pro Jahr vermietet. 

Der Erhaltungsaufwand pro Jahr betrage anfänglich 5.000 Euro und nehme jährlich um 

1.000 Euro zu43. Die gebrauchte Immobilie wird linear mit 2% pro Jahr abgeschrieben. 

Am Ende der Laufzeit des Vertrages verkauft der Anleger Grund und Gebäude für 

1.250.000 Euro. Der Kalkulationszinssatz des Investors betrage 4,45% (i = 0,045) und 

der Fremdkapitalzinssatz vor Steuern 9,00% (iD = 0,09). Der Investor unterliegt einem 

Steuersatz von 50%. 

Damit ergibt sich die kritische Fremdkapitalquote zu λ  = 63,3%. Für den zugehörigen 

Barwert )0;(0 λC  errechnet sich 69.565 Euro. In Szenario A ist dieser sinnvollerweise 

mit dem Barwert )ˆ;0(0 sC  = 59.599 Euro bei vollständiger Eigenfinanzierung zu ver-

gleichen. Der Leverage-Effekt wirkt hier negativ und dem Investor entgeht aufgrund der 

Wahl der Fremdkapitalquote λ  ein Barwert in Höhe von 3.768 Euro. Dem stehen die 

Vermeidung der Steuerpflicht und damit ein positiver Barwert von 13.734 Euro gegen-

über. Insgesamt ist damit also die Wahl der Fremdkapitalquote λ* = λ  und die Verlage-

rung der Investition in den nicht steuerbaren Bereich – graphisch in Abbildung 6 (ana-

log zu Abbildung 5) dargestellt – vorteilhaft und der Investor kann einen Barwertvorteil 

von knapp 17% gegenüber der Alternative der reinen Eigenfinanzierung und der damit 

verbundenen Steuerpflicht realisieren. 
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Abbildung 6: Barwertfunktionen zu Beispiel 1 
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Szenario B: 

Zu vergleichen sind die Barwerte im steuerbaren und nicht steuerbaren Bereich jeweils 

für die Fremdkapitalquote λ . Ein Verbleiben im steuerbaren Bereich (und damit eine 

linksseitige Annäherung an die kritische Fremdkapitalquote λ ) ist genau dann sinnvoll, 

wenn gilt: 

( ) ( )000 ;Cŝ;C λλ >−  

 ( )( ) 0
1

<⋅−− −

=
∑ t
T

t
tt qzde λ  (9) 

Auch das Ergebnis dieses Falles leuchtet unmittelbar ein: Da sich die interessanten  

Werte der Barwertfunktionen auf der Sprungstelle λ  befinden, sind in diesem Fall le-

diglich die steuerlichen Periodenergebnisse entscheidungsrelevant. Ist deren Barwert 

negativ beziehungsweise derjenige der Steuerzahlungen positiv, so ist es vorteilhaft, 

durch eine linksseitige Näherung an λ  im steuerbaren Bereich zu verbleiben, andern-

falls ist die Wahl von λ  optimal.  

Beispiel 2: Es gelten weiterhin die Daten aus Beispiel 1 mit der Modifikation, dass der 

Kalkulationszinssatz i nun 8,0% und der Verkaufserlös in t = 10 nun 1.500.000 Euro 

betrage. 

⇔   
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Abbildung 7: Barwertfunktionen zu Beispiel 2 
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In diesem Fall, der graphisch in Abbildung 7 dargestellt ist, ergibt sich die kritische 

Fremdkapitalquote unverändert zu λ  = 63,3%. Der Barwert )ŝ;(C −λ0  im steuerbaren 

Bereich beträgt 91.668 Euro, der Barwert im nicht steuerbaren Bereich )0;(0 λC  beläuft 

sich dagegen auf 112.896 Euro. Der Leverage-Effekt spielt hier keine Rolle, sondern es 

kommt lediglich der Steuer-Effekt zum Tragen, der beim Verzicht auf die Steuerwir-

kung für den Investor einen Barwertvorteil von 21.228 Euro bedeutet44. Es ist also auch 

in diesem Fall die Verlagerung der Investition in den nicht steuerbaren Bereich vorteil-

haft und lässt den Investor gegenüber der besten Alternative im steuerbaren Bereich 

einen Barwertvorteil von gut 23% realisieren. 

Szenario C: 

Zu vergleichen ist die Realisierung einer Fremdkapitalquote −λ  im steuerbaren Bereich 

mit der Vollfinanzierung im nicht steuerbaren Bereich. Erstere ist genau dann vorteil-

haft, wenn gilt: 

      
( ) ( )

( )( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) T
T

t

t
T

t

t
tt qIzzqIqzdes

CsC

−

=

−

=

−

−

⋅⋅−−−+⋅−>⋅−−−

>

∑∑ 0
1

0
1

00

111ˆ

0;1ˆ;

λλλλ

λ
 (10) 

Im steuerbaren Bereich wäre für den Investor zunächst eine möglichst hohe Fremdfi-

nanzierung sinnvoll. Erreicht die Fremdkapitalquote jedoch die Schwelle λ , so wird die 

Investition in den nicht steuerbaren Bereich verlagert. Dadurch entgeht dem Investor der 

Barwert der Steuerzahlungen (der sowohl positiv als auch negativ sein kann), anderer-

seits kann er durch weitere Erhöhung des Fremdkapitalanteils auf λ = 1 die Barwertvor-

teile des Leverage-Effekts voll ausnutzen. Je nachdem, ob der Barwert der Steuerzah-

lungen (linke Seite von (10)) oder der Barwert der Erhöhung der Finanzierung von 

⇔ 
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λ = −λ  auf λ = 1 (rechte Seite von (10)) höher ist, wird der Investor die Fremdkapital-

quote −λ  im steuerbaren Bereich beziehungsweise die Vollfinanzierung im nicht steu-

erbaren Bereich wählen.  

Beispiel 3: Es gelten die Werte aus Beispiel 2 mit der Modifikation, dass der Kalkulati-

onszins nach Steuern nun 9,5% betrage. 

Abbildung 8: Barwertfunktionen zu Beispiel 3 

 

In diesem Fall, der graphisch in Abbildung 8 dargestellt ist, ergibt sich die kritische 

Fremdkapitalquote wiederum unverändert zu λ  = 63,3%. Der Barwert )ŝ;(C −λ0  im 

steuerbaren Bereich beträgt 49.540 Euro, der Barwert im nicht steuerbaren Bereich 

)0;1(0C  beläuft sich dagegen auf 90.527 Euro. Offensichtlich ist die Verlagerung der 

Investition in den nicht steuerbaren Bereich vorteilhaft und lässt den Investor gegenüber 

der besten Alternative im steuerbaren Bereich einen Barwertvorteil von gut 83% reali-

sieren. 

Fasst man die Ergebnisse der Fälle A, B und C sowie die beiden eingangs kurz ange-

sprochenen trivialen Szenarien zusammen, so lassen sich diese in einem Entscheidungs-

baum in Abbildung 9 graphisch veranschaulichen und zusammenfassen: 
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Abbildung 9: Entscheidungsbaum unter Sicherheit 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diese griffigen Entscheidungsregeln illustrieren, dass es unter Beachtung der getroffe-

nen Annahmen in der Regel genau eine barwertmaximierende Fremdkapitalquote gibt, 

durch welche die Investition durchaus auch in den nicht steuerbaren Bereich verlagert 

werden kann. Im Folgenden soll nun die Analyse auf risikobehaftete Zahlungen erwei-

tert werden.  

3.2.2 Modell unter Unsicherheit  

Als eine einfache, „traditionelle“45 Form der Modellerweiterung aus Abschnitt 3.2.1 

wird nun Unsicherheit über einen Zuschlag auf den Kalkulations- bzw. den Fremdkapi-

talzins betrachtet. Hierbei sind zwei typische Fälle denkbar, die in Abbildung 10 skiz-

zenhaft dargestellt sind. Unterstellt wird dabei, dass der (risikoadjustierte) Kalkulations-

zins nach Steuern immer größer als der Fremdkapitalzins vor Steuern ist. Es stellt sich 

auch hier die Frage, ob ein Vergleich der Randpunkte (vgl. Abschnitt 3.2.1) für die Be-

stimmung einer optimalen Fremdkapitalquote ausreicht. Dies wird für die beiden  Sze-

narien im Folgenden untersucht. 
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Abbildung 10: Szenarien mit Risikozuschlag bei den Zinsen (Skizze) 
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Szenario D: 

Auf Grund des mit dem Verschuldungsgrad steigenden Verschuldungsrisikos für die 

Eigenkapitalgeber, fordern diese einen zunehmenden Risikoaufschlag bei steigender 

Fremdkapitalquote. Der Fremdkapitalzins – und damit auch die kritische Fremdkapital-

quote λ  – ist in diesem Szenario konstant.46 Jeder zusätzlich aufgenommene Euro an 

Fremdkapital verursacht durch den steigenden Kalkulationszins offensichtlich einen 

sinkenden Projektbarwert exklusive der Finanzierung. Auf der anderen Seite erhöht sich 

der Barwert der Finanzierung auf Grund des hier ausnutzbaren Leverage-Effekts, wel-

cher sich bei zunehmender Fremdfinanzierung durch den steigenden Kalkulationszins 

zusätzlich verstärkt. Wie intuitiv leicht nachzuvollziehen ist, wird der Effekt der Ver-

schlechterung des Projektbartwerts im Vergleich zum Effekt der Verbesserung des Fi-

nanzierungsbarwerts zunächst überwiegen, da sich eine Erhöhung des Kalkulationszin-

ses auf die Periodenüberschüsse als Ganzes auswirkt, während die Finanzierung nur 

einen kleinen Bruchteil der Investitionsauszahlung ausmacht. Bei einem hinreichend 

großen Zinsunterschied zwischen Kalkulationszins und (konstantem) Fremdkapitalzins 

kann sich dieser Effekt bei zunehmender Aufnahme von Fremdkapital jedoch umdre-

hen. Gleichwohl bleibt festzuhalten, dass die Barwertfunktion als Summe der beiden 

Barwertfunktionen des Projekts und der Finanzierung (Gesamtbarwertfunktion) im Er-

gebnis in der Regel konvex sein wird47. Die Bereiche zwischen den jeweiligen Rand-

punkten und der Sprungstelle wird also allenfalls ein inneres Barwertminimum enthal-

ten können. Auf Grund der Konvexität der sich ergebenden Barwertfunktion genügt es 

jedoch offensichtlich nicht mehr nur zwei Randpunkte – wie beim Modell unter Sicher-
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heit in Abschnitt 3.2.1 – zu untersuchen, sondern es sind alle vier Randpunkte 

( )1,,,0 +− λλ  in die Analyse einzubeziehen.  

Beispiel 4: Es gelten die Werte aus Beispiel 3 mit folgenden Modifikationen: Der Kal-

kulationszins hängt von λ ab und zwar gelte die einfache Beziehung ( ) ( )λλ +⋅= 1ii . 

Zudem falle in t = 0 kein Veräußerungsgewinn an und die anfängliche jährliche Lea-

singrate betrage 80.000 Euro. Der Fremdkapitalzins betrage konstant 4,5%. 

Abbildung 11: Barwertfunktionen zu Beispiel 4 

0 Euro

50.000 Euro

100.000 Euro

150.000 Euro

200.000 Euro

250.000 Euro

300.000 Euro

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 λ λ 

C0 

 

Zu vergleichen sind hier die Punkte ( )1,,,0* +−∈ λλλ . Im steuerbaren Bereich ergibt sich 

ein Minimum bei der Gesamtbarwertfunktion für λ = 22%. Es ergeben sich folgende 

Bartwerte C0(λ;s) in Tausend Euro: ( ) 595,0;00 =C , ( ) 1625,0;75,00 ==−λC , 

( ) 1690;75,00 ==+λC , ( ) 2530,10 =C . Optimal ist die Vollfinanzierung (λ*=1) mit einem 

Barwertvorteil von bis zu 428% im Vergleich zum schlechtesten Referenzpunkt λ = 0%. 

Szenario E: 

In diesem Szenario fordern sowohl die Eigenkapital- wie auch die Fremdkapitalgeber 

mit zunehmendem Anteil der Fremdfinanzierung am Projekt einen Risikozuschlag auf 

den Kalkulations- bzw. Fremdkapitalzins. Für den Barwert des Projekts exklusive Fi-

nanzierung gelten die Aussagen aus Szenario D bzgl. der Konvexität weiterhin. Anders 

verhält es sich jedoch mit der Barwertfunktion der Finanzierung. Diese kann konvex, 

konkav oder abschnittsweise konvex oder konkav sein. Die Summe der beiden Barwert-

funktionen ist damit nicht notwendigerweise konvex und eine Betrachtung der Rand-

punkte reicht daher nicht aus, da es potenziell innere Maxima geben kann. Eine allge-

meine Aussage kann hier nicht abgeleitet werden, jedoch kann die Analyse der Barwert-

funktion der Finanzierung Hinweise auf die Krümmung der Gesamtbarwertfunktion 

geben: Ist die Barwertfunktion der Finanzierung im interessierenden Abschnitt konvex, 



  18 

so ist es auch die Gesamtbarwertfunktion und es genügt die Analyse der vier Randpunk-

te analog zu Szenario D. Ist die Barwertfunktion der Finanzierung im interessierenden 

Abschnitt (zumindest teilweise) konkav, so muss eine Analyse der Gesamtbarwertfunk-

tion für alle λ erfolgen – eine Betrachtung der vier Randpunkte ist nicht hinreichend für 

die Identifikation des Gesamtbarwertmaximums. Auch die Analyse der Krümmung der 

beiden Zinsfunktionen – wie das Beispiel in Anhang B zeigt – liefert keine wertvollen 

Hinweise auf die Krümmung der Barwertfunktion der Finanzierung. 

3.3 Ergebnisse 

Im Falle sicherer Zahlungen gibt es abhängig von der Zins- und Steuersatzkonstellation 

in der Regel jeweils nur zwei mögliche Fremdkapitalquoten, die als optimale Finanzie-

rungsalternativen in Frage kommen (vergleiche Abbildung 5).  

Unter Risiko genügt im einfachen Fall (konstante Fremdkapitalkosten) der Vergleich 

der vier Randpunkte, um die barwertoptimale Finanzierungsquote zu bestimmen. Bei 

Risikoaufschlägen sowohl auf den Kalkulations- als auch den Fremdkapitalzins bei 

steigendem Fremdfinanzierungsanteil am Projekt genügt dieser Vergleich in der Regel 

nicht, da hier auch innerhalb des steuerbaren beziehungsweise nicht steuerbaren Berei-

ches Barwertoptima auftreten können.  

In allen Fällen muss jedoch eine nicht triviale simultane Entscheidung über Finanzie-

rung und Steuerbarkeit des Projektes getroffen werden, um die barwertmaximale Ent-

scheidung zu realisieren.  

Mit diesem Ergebnis wollen wir uns nun noch einigen Erweiterungen unseres Modells 

und Ansatzpunkten für zukünftige Forschung zuwenden. 

4 Erweiterungen und Ansatzpunkte für zukünftige Forschung 

Hatten wir uns im Kapitel 3 ausschließlich auf das Privatvermögen beschränkt und eine 

spezifische steuerrechtliche Interpretation der Totalerfolgsermittlung unterstellt, wollen 

wir zumindest die entsprechenden Modellerweiterungen für Projekte im Betriebsver-

mögen beziehungsweise alternative Totalerfolgsdefinitionen vorstellen. Die Analysen 

sind dann entsprechend vorzunehmen.  

Wie in Kapitel 2 diskutiert, besteht der wesentliche Unterschied bei der Ermittlung des 

Totalerfolgs im Privat- und Betriebsvermögen darin, dass Veräußerungserlöse im Be-

triebsvermögen als steuerbar und im Privatvermögen als nicht steuerbar betrachtet wer-

den. Daneben drückt sich die nicht finanzierungsneutrale Gewerbeertragsteuer in unter-
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schiedlicher Steuerwirksamkeit von Zinszahlungen aus. Mit Verwendung von s’ für die 

Steuerwirkung einschließlich des gewerbesteuerlichen Hinzurechnungseffektes für 

Fremdkapitalzinsen modifiziert sich Formel (2) für die Berechnung des Totalerfolgs 

folgendermaßen48: 
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Entsprechend ändert sich die Barwertfunktion (Formel (4)) des Investors49: 
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Analysiert man damit das Grundmodell analog zu Abschnitt 3.2, ergibt sich für die in-

haltlichen Aussagen ein analoges Ergebnis. Durch den nun in die Totalerfolgsberech-

nung einzubeziehenden Veräußerungserlös sowie die Wirkung der Gewerbesteuer ver-

ändern sich allerdings die kritischen Fremdkapitalquoten sowie die zu vergleichenden 

Barwerte. Der Entscheidungsbaum aus Abbildung 9 behält jedoch auch für das Be-

triebsvermögen grundsätzlich seine Gültigkeit.50 

Lässt man alternative Interpretationen der Totalerfolgsermittlung zu (vergleiche 

Abbildung 2), so sind auch steuerbare, aber -freie Einkünfte zu modellieren, die Ein-

gang in den Totalgewinn finden können51. Analog zu et und dt bezeichnen wir mit te  

die zahlungswirksamen, steuerbefreiten Zahlungen sowie mit td  den Saldo der nicht 

zahlungswirksamen und steuerbefreiten Aufwendungen und Erträge jeweils zum Zeit-

punkt t, so sind Totalgewinn und Barwert wie folgt zu modifizieren (analog zu Formeln 

(2) und (4))52: 
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Abschließend möchten wir in Kapitel 5 kurz den Anwendungsbereich unserer Ergebnis-

se diskutieren. 

5 Anwendung der Modellergebnisse in der Praxis 

Zurückkommend auf die zwei eingangs gestellten Fragen konnten wir zeigen, dass es in 

einem unvollkommenem Kapitalmarkt und unter weiteren realistischen Annahmen zu 

jeder Investition in der Regel genau eine barwertmaximierende Fremdkapitalquote gibt 

(Frage 1). Dabei kann es für einen Investor durchaus vorteilhaft sein, durch die Wahl 

eines entsprechend hohen Finanzierungsanteils der Investitionssumme bewusst einen 

negativen Totalerfolg zu generieren, der ihm aber ein Barwertmaximum liefert (Fra-

ge 2). Für die Umsetzung dieser Ergebnisse ist jedoch zu beachten: 

• Für die Beurteilung des Vorliegens einer Einkünfteerzielungsabsicht stellt der To-

talerfolg zwar einen zentralen Indikator dar, trotzdem ist sie „vom zuständigen Fi-

nanzamt unter Berücksichtigung aller Umstände des konkreten Einzelfalls zu beur-

teilen“53. Die Durchsetzbarkeit des Vorliegens oder Nicht-Vorliegens einer Einkünf-

teerzielungsabsicht ist also nicht grundsätzlich mit demselben Automatismus wie in 

der vorangegangenen formalen Analyse gegeben. Zwar mag sich in Einzelfällen auf 

Basis einer Prognoserechnung eine verbindliche Auskunft54 des Finanzamtes erwir-

ken und sich damit die Planungssicherheit bezüglich der steuerlichen Behandlung 

der Investition herstellen lassen, jedoch dürfte dies nicht in jedem Fall gelingen.55 

• Des Weiteren fordert der Bundesgerichtshof für das Vorliegen der Einkünfteerzie-

lungsabsicht einen „wirtschaftlich ins Gewicht fallenden Gewinn“56. Da die Höhe 

dieses Totalerfolgs zum einen vom Bundesgerichtshof nicht genau konkretisiert 

wird und auch in der Literatur keine Einigkeit über die tatsächlich erforderliche Hö-

he besteht57, halten wir es für vertretbar, in der Modellbetrachtung eine „schwarze 

Null“ als Totalerfolg zu interpretieren – zumal eine Mindesthöhe der Analyse relativ 

einfach hinzugefügt werden könnte. Auch hier verbleibt ein Rest an Planungsunsi-

cherheit. 

• Besonders im Betriebsvermögen ergibt sich das Problem des Geltungsbereichs. Da 

nicht Teile des Betriebsvermögens gesondert betrachtet werden können, sondern 

sich die Totalerfolgsrestriktion auf das Betriebsvermögen als Ganzes bezieht, kön-

nen einzelne Projekte nicht separat betrachtet und innerhalb dieser die Fremdkapi-

talquote optimiert werden.58 Deswegen bietet sich die Verwendung der oben herge-

leiteten Ergebnisse vor allem dann an, wenn eine rechtlich selbständige Einheit ge-
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nau ein Projekt durchführt, wie es zum Beispiel in der Regel bei geschlossenen Im-

mobilien- oder Leasingfonds der Fall ist. 

Die erhaltenen Ergebnisse lassen sich daher unseres Erachtens in der Praxis vor allem 

für „Financial Engineering“-Konstruktionen im Mobilien- und Immobilienleasingbe-

reich, bei Mietkaufmodellen sowie bei geschlossenen Immobilienfonds anwenden, bei 

denen eine Isolierung der Projekte über eine projektbezogene Gesellschaft erreicht wer-

den kann. Gleichzeitig dürften die Ergebnisse auch die Problematik des statischen To-

talerfolgskonzeptes im herrschenden Steuerrecht hinreichend deutlich machen. 
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Anhang A: Konvexität der Barwertfunktion des Projekts 
 
Unterstellt man eine Normalinvestition, lässt sich die Barwertfunktion allgemein fol-

gendermaßen angeben 
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λ:  Fremdkapitalquote als Quotient aus aufgenommenem Fremdkapital für dieses 
Projekt und der Anfangsauszahlung I0 

i(λ):  Kalkulationszinsfunktion in Abhängigkeit der Fremdkapitalquote λ 
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gilt. Bei einer hinreichend 

schwach wachsenden Kalkulationszinsfunktion i(λ) wird dies in der Regel erfüllt sein, 

da der vordere Term in der Klammer immer größer 0 ist. Im Folgenden wird die Kon-

vexität der Barwertfunktion bei Unterstellung von drei spezifischen Funktionsklassen 

noch genauer analysiert.  
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Diese Bedingung ist für alle i, a, λ in ihren jeweiligen Wertebereichen erfüllt. 
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Fall 2: ( ) 1−+= aeii
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Diese Bedingung ist mindestens für alle a > 0 erfüllt. 
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Diese Bedingung ist mindestens für alle a > 1 und b > 0 erfüllt. 
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Diese Bedingung ist mindestens für alle a > 1 erfüllt. 
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Anhang B: Beispielhafte Barwertfunktion der Finanzierung 
 

Für die beiden Zinsfunktionen ( )
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sich bei einer Laufzeit von 10 Jahren (= Perioden) und einer Investitionssumme des 

Projekts von 100.000 Euro eine Barwertfunktion, welche zunächst konvex ist und ab 

dem Wendepunkt bei λ = 81% konkav wird (vgl. Abbildung 12). Man beachte dabei, 

dass beide Zinsfunktionen streng konvex sind und die Steigung der Kalkulationszins-

funktion i(λ) im Bereich λ ∈ [0, 1] immer größer als die Steigung der Fremdkapitalzins-

funktion iD(λ) ist. Die zweite Ableitung der Fremdkapitalzinsfunktion iD(λ) ist erst ab 

λ =89% größer als die Kalkulationszinsfunktion i(λ).  

 

Abbildung 12: Beispielhafte Barwertfunktion der Finanzierung 
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des Rechtsnachfolgers nicht einstellen kann“ – für eine personenübergreifende, objektbezogene Total-
periode ausspricht. Die Länge der Totalperiode ist unterdessen auch ein kritisch diskutierter Punkt. 
Vgl. Bruse (1985a), S. 91; Bruse (1985b), S. 65; Lang (1997), S. 205; Urbahns/Becker (1999), 
S. 675f, Stein (2001), S. 1018f.. 

12  Vgl. Franke/Hax (1999), S. 77. 
13  Vgl. Schulze-Osterloh (1985), S. 200, Sigloch (2002b), S. 777. 
14 Vgl. Franke/Hax (1999), S. 464ff., Perridon/Steiner (2002), S. 487ff. 
15  Ross (1998) regt in diesem Zusammenhang an, für die Beurteilung, ob das Substrat einer Tätigkeit zu 

einem wirtschaftlich ins Gewicht fallenden steuerlichen Ergebnis führt, den Totalerfolg mit seinem 
Barwert anzusetzen.  

16 Vgl. Braun (2000), S. 283f.; Fleischmann (1998); Hüsgen (1998); Hecht (2000); Jakob/Hörmann 
(1989); Ritzrow (1999); Schwarz (1991); Theisen (1999). Speziell zur Liebhaberei bei Vermietung 
und Verpachtung vgl. Sigloch (2002b). 

17  Der Schuldzinsabzug wird von der Rechtssprechung bspw. bei der Fremdfinanzierung von Immobi-
lien oder auch bzgl. anderer fremdfinanzierter Kapitalanlagen uneingeschränkt zugelassen. Vgl. Lang 
(1997), S. 206. 

18  Zur Problematik der Annahmenkombination Sicherheit/unvollkommener Kapitalmarkt vgl. Weingar-
ten (1977) oder Schmidt/Terberger (1996), S. 95ff. und S 179ff.; zur Prämisse sicherer Erwartungen 
vgl. Franke/Hax (1999), S. 147ff. 

19  Vgl. Schulze-Osterloh (1985), S. 198ff.; Schwarz (1991), S. 203; Schmidt (1997), S. 1168. 
20  Für einen Überblick über die verschiedenen Meinung vgl. Rödder (1986), Pferdmenges (1990), 

S. 704ff.; Schwarz (1991), S. 207; Loritz (1992); Henkel/Jacobs (1995) S. 146-148; Drüen (1999); 
Theisen (1999), Stein (2001). Auch ist umstritten, ob bei einer vergesellschafteten steuerbaren Betäti-
gung auch auf der Ebene der Gesellschaft oder ausschließlich auf Ebene der Gesellschafter eine Ge-
winnerzielungsabsicht vorliegen muss. Vgl. bspw. Jakob/Hörmann (1990) und Quellen dort sowie 
Bruse (1985b), S 69, Lüdicke/Pannen (2000), S. 2109ff., Stein (2001), S. 1016. Zur Systematik der 
Klassifizierung von steuerlich relevanten bzw. nicht relevanten Betätigungen vgl. auch Loritz (1992), 
S. 1157. 

21 Vgl. Schwarz (1991), S. 203, Henkel/Jacobs (1995) S. 149 oder o.V. (1998), S. 2142. 
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22  Pferdmenges (1990), S. 703. Stein (2001), S. 1017 meint dazu: „Es geht immer (auch) um die Frage, 
ob mit dem erforderlichen „Totalüberschuss“ nur ein solcher streng i.S. der steuerrechtlichen Normen 
gemeint ist oder ob Abweichungen von der steuerrechtlichen Einkunftsermittlung zulässig sind.“ 

23  Dies gilt nur, sofern es sich nicht um private Veräußerungsgeschäfte i.S.v. §23 EStG handelt. Vgl. 
Rödder (1986), S. 2241; Seeger (1993), S. 43f.; Fleischmann (1998), S. 366. 

24  Vgl. Schwarz (1991), S. 207. 
25  Vgl. Schmidt (1997), S. 1168; Bruse (1985b), S. 70. 
26  Kritisch wird die Einbeziehung von Sonderabschreibungen – insbesondere bei vorzeitigem Verkauf – 

gesehen (vgl. Pferdmenges (1990), S. 705; Lang (1997), S. 207; Stein (2000a), S. 780ff.) ebenso wie 
die Einbeziehung von nichtabzugsfähigen Betriebsausgaben (vgl. Rose (1986), S. 186; Pferdmenges 
(1990), S. 705; Braun (2000), S. 286; Urbahns/Becker (1999), S 675). Auch wird die Einbziehung ei-
nes etwaigen Sonderbetriebsvermögens kritisch diskutiert (Bruse (1985), S. 90; Loritz (1992), S. 
1156), sowie die Einbeziehung von Investitionszulagen (Stein (2000a), S. 785ff., Stein (2001), 
S. 1018) in die Totalerfolgsprognose/-ermittlung. 

27  Vgl. Pferdmenges (1990), S. 704 und die dort angeführte Literatur. 
28  Vgl. Lüdicke (1994), S.113; Schwarz (1991), S. 208; Theisen (1999), S. 260f. 
29  Vgl. hierzu die kontroversen Standpunkte in Pferdmenges (1990), S. 702ff., und Lüdicke (1994), 

S. 112f. 
30  Vgl. Fußnote 23 oder bspw. Stein (2001), S. 1016, Sigloch (2002a), S. 669. 
31  Vgl. z.B. Franke/Hax (1999), S. 464. 
32  Vgl. Franke/Hax (1999), S. 153. 
33  Hierunter fallen z.B. Verkaufserlöse zum Restbuchwert, Vorauszahlungen oder steuerfreie private 

Veräußerungserlöse. 
34 Um die Komplexität des Modells zu reduzieren, wird zunächst davon ausgegangen, dass die Totaler-

folgsermittlung auf steuerpflichtigen Einkünften beruht (Interpretation 3 in Abbildung 2). Auf die 
Wirkung alternativer Interpretationen unter Einbeziehung steuerfreier Einkünfte wird dann im Rah-
men der Modellerweiterungen in Abschnitt 4 eingegangen. Zudem wird unterstellt, dass der Investor 
im Rahmen die Finanzverwaltung vom Vorliegen oder nicht Vorhandensein einer Einkünfte- bzw. 
Gewinnerzielungsabsicht überzeugen kann. Da die Zahlungen als sicher angenommen sind, kann die-
se Absicht demzufolge auch nicht zu einem späteren Zeitpunkt wegfallen bzw. einsetzen und ist mit-
hin über die Toatlperiode konstant. Zur Diskussion einer später einsetzenden Gewinnerzielungsabsicht 
vgl. bspw. Loritz (1992). In Bruse (1985b) ist über ein Referat von Herrn Prof. Stehle folgendes zu le-
sen: „Auf eine spätere bessere Erkenntnis könne es nicht ankommen, maßgeblich sei allein die ur-
sprüngliche Absicht, Gewinne zu erzielen, und die Aussicht ihrer Realisierbarkeit. Freilich sei in je-
dem Veranlagunszeitraum erneut zu prüfen, ob eine Gewinnerzielungs- oder Überschußerzielungsab-
sicht vorliege; insoweit seien auch Änderungen in den verschiedenen Veranlagungszeiträumen mög-
lich.“ 

35  § 2b wurde durch das Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 vom 24.03.1999 BGBl. I 1999 S. 402 
eingefügt EStG. Neben dem bereits eingeschränkten Möglichkeit der vertikalen Verlustverrechnung in 
§2 Abs. 3 EStG (vgl. auch FN 37) verbietet § 2b EStG die Verlustverrechnung beim vorliegen be-
stimmter Tatbestände vollständig (Prüfreihenfolge: 1) Nichtaufgriffsgrenze überschritten? 2) Modell-
hafte Gestaltung? 3) Steht die Erzielung eines steuerlichen Vorteils im Vordergrund?) (vgl. Anwen-
dungsschreiben zu § 2B EStG vom 05.07.2000). Zielsetzung ist insbesondere sog. Verlustzuwei-
sungsmodelle durch den Wegfall der steuerlichen Vorteile unattraktiv zu machen. 

36  Zur Diskussion um die Festsetzung eines zeitkonstanten Kalkulationszinssatzes vgl. Buhl (1994), 
S. 225, und Schneider (1992), S 102. 

37  Das Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 (Gesetz zur Steuerreform) sieht eine Begrenzung der 
Verlustverrechnung zwischen verschiedenen Einkunftsarten im §2 Abs. 3 EStG vor (Freibetrag: 
51.500 € bei Ledigen und 103.000 € bei Ehegatten). Übersteigt die Summe der positiven Einkünfte 
51.500 €, so steht der darüber hinausgehende Betrag nach §2 Abs. 3 EStG nur noch zur Hälfte als 
Verlustausgleichspotenzial zur Verfügung. Die uneingeschränkte Verlustverrechnung ist nur noch bei 
unterschiedlichen Einkunftsquellen innerhalb derselben Einkunftsart möglich. Verbleibt nach Aus-
gleich innerhalb der Einkunftsart und zwischen den Einkunftsarten unter Beachtung des 
§2 Abs. 3 EStG noch ein Verlust, kann gemäß §10d Abs. 1 EStG ein Verlust bis zu einem Höchstbe-
trag von 511.500 € ein Jahr zurückgetragen werden – sofern ein „Verlustausgleichsvolumen“ vorhan-
den ist. Ein Verlustvortrag kann betragsmäßig und zeitlich uneingeschränkt vorgenommen werden. 
Zur Vereinfachung der Analyse wird angenommen, dass eine evtl. Verlustverrechnung entweder in-
nerhalb derselben Einkunftsart vorgenommen werden kann oder dass der Freibetrag bei der Verlust-
verrechnung zwischen verschiedenen Einkunftsarten (siehe oben) nicht überschritten wird. 
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38  Des Weiteren sind natürlich auch die Szenarien denkbar, bei denen der Nach-Steuer-Kalkulationszins 
des Investors entweder genau dem Vor- oder Nach-Steuer-Darlehenszinssatz entspricht. Hier tritt der 
Leverage-Effekt dementsprechend nur im steuerbaren oder nicht steuerbaren Bereich auf. Aus Verein-
fachungsgründen werden diese beiden Sonderfälle im Folgenden  nicht Gegenstand der Analyse in 
diesem Abschnitt sein. 

39  Vgl. z.B. Schneider (1992); S. 126, Franke/Hax (1999), S. 160f. 
40  Vgl. Coenenberg et al. (1985), S. 1193; zur „Mindestverzinsung“ auch Schneider (1992), S. 524. 
41 Alle Graphen sind als Skizzen zu verstehen. Die Steigungen der Geraden, der Wert der Barwertfunk-

tion an den Stellen { }1,,0 λλ∈  sowie der Wert λ  sind willkürlich gewählt. 
42 Im Folgenden bezeichne −λ  eine grenzwertige Näherung an λ  von links. Damit schreiben wir: 

);( lim:);( 00 sCsC λλ
λλ −→

− = . 
43  Zur Abgrenzung von aktivierungspflichtigen Aufwendungen und Erhaltungsaufwendungen im Rah-

men der neueren Rechtssprechung (ab 1995 und insbesondere Urteile vom 12.9.2001) vgl. Spindler 
(2002). 

44  Dies muss jedoch nicht notwendigerweise der Fall sein: so kann z.B. bei degressiver Abschreibung 
die Besteuerung für den Investor vorteilhaft sein. Vgl. hierzu die eingangs angeführten „Steuerspar-
modelle“. 

45  Vgl. Perridon/Steiner (2002), S. 495. 
46  Ein vom Verschuldungsgrad unabhängiger Fremdkapitalzins wird bspw. auch im einfachsten Modell 

von Modigliani/Miller (1963), S. 436 unterstellt. 
47  Die Barwertfunktion des Projekts ohne Finanzierung wird im Regelfall konvex sein, es sind jedoch 

Funktionen und Parameterkonstellationen denkbar, bei denen die Barwertfunktion konkav wird. Wenn 
dies der Fall ist, gelten die getroffen Aussagen bzgl. des Szenario D nicht. In Anhang A sind exempla-
risch einige Funktionsklassen aufgeführt für die sich konvexe Barwertfunktionen ergeben. 

48 Hierbei wird einschränkend unterstellt, dass lediglich Abschreibungen als steuerwirksame, zahlungs-
unwirksame Aufwendungen und keine derartigen Erträge anfallen. 

49 Angemerkt sei, dass – falls es sich um eine Beteiligungsgesellschaft handelt, die mit dem Verkauf ihre 
wesentliche Betriebsgrundlage veräußert bzw. um eine Betriebsveräußerung – vor Inkrafttreten des 
Steuerentlastungsgesetzes 1999/2000/2002 der halbe durchschnittliche Steuersatz galt. Derzeit kann 
nur noch nach §34(1) EStG u.U. durch Inanspruchnahme der „Fünftelungsregelung“ die Progessions-
wirkung gemildert werden: in diesem Falle wäre im Modell ein weiterer, separater Steuersatz für den 
Veräußerungserlös anzusetzen. 

50  Hierbei sind für Körperschaften die Ebene der Gesellschaft und die Ebene des Gesellschafters zu 
unterscheiden. Auf beiden Ebenen besteht das Gestaltungspotenzial über die Wahl der Fremdfinanzie-
rungsquote. Zur Einkünfteerzielungsabsicht bei Körperschaften und insbesondere Personengesell-
schaften vgl. Jakob/Hörmann (1990). 

51  Hier wieder für den Fall einer Investition mit Privatvermögen. 
52  Folgt man Interpretation 2, so sind steuerbare, aber steuerfreie Einkünfte entweder in te  bzw. td  

einzubeziehen – falls totalerfolgsrelevant – oder anderenfalls – sofern überhaupt zahlungswirksam – 
in at. 

53 Vgl. Hüsgen (1998), S. 152. 
54  Zur Problematik der Beantragung von verbindlichen Auskünften der Finanzbehörde in diesem Zu-

sammenhang vgl. bspw. Becker (2001), S 490f.. 
55  Insofern kann einer der beiden folgenden Sprüche zutreffen. Sofern man das Finanzamt von der steu-

erlichen Unbeachtlichkeit der Investition überzeugen möchte „Ein Geschäft ist erst dann ein Geschäft, 
wenn man dem Finanzamt klargemacht hat, daß es kein Geschäft ist“ und wenn die Steuerbarkeit für 
die Rentabilität der Investition zentrale Voraussetzung ist „Ein Geschäft ist erst dann ein Geschäft, 
wenn man dem Finanzamt klargemacht hat, daß es ein Geschäft ist.“. Sprüche aus Ross (1998), S 721, 
Fußnote 42. 

56 Vgl. Lüdicke (1994), S. 110. 
57 Vgl. dazu Diskussion in Lüdicke (1994), S. 111ff.; Beachtlich in diesem Zusammenhang das Urteil 

des FG Berlin (1992), welches feststellt, dass auf die Gesamtnutzungsdauer des jeweiligen Objektes 
zumindest 1 Euro Gewinn zu erzielen sei. 

58 Vgl. Rose (1986), S. 195. 


