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A. Einleitung

Vor zehn Jahren haben die USA als erste bedeutende Industrienation eine umfassende gesetz-
liche Grundlage fiir die einkommensteuerliche Behandlung von Wihrungsgewinnen und
-verlusten geschaffen. Im Rahmen der Steuerreform von 1986 wurde mit Wirkung zum
1.1.1987 das Einkommensteuergesetz — der ,Internal Revenue Code“— um einen Unter-
abschnitt erweitert, der ausschlieBlich Fremdwihrungsgeschifte zum Inhalt hat.

Uberlegungen zu einer angemessenen Quantifizierung von Wahrungsgewinnen und -verlusten
wurden in den Vereinigten Staaten aber schon frither angestellt. Fiir die Rechnungslegung
wurden erste Empfehlungen bereits 1931 verdffentlicht.!

Im Bereich der Einkommensbesteuerung gab Ravenscroft 1973 eine umfangreiche Zusammen-
stellung der rechtskriftigen Urteile in den USA zur Besteuerung von Wahrungsgewinnen und
der buchhalterischen Methoden fiir eine periodische Ermittlung des (steuerlichen) Erfolgs von
Aktivititen in mehreren Wahrungsriumen heraus.?

In Reaktion auf des Werk von Ravenscroft schreibt P. Musgrave 1975:

,»Sowohl die Umrechnung von Auslandseinkiinften in U.S.-Dollar als auch die steuerliche
Behandlung von Wihrungsgewinnen und -verlusten ist [...] ein wichtiger Teil des
Besteuerungsprozesses. Dessen ungeachtet existieren nicht nur kein geschriebenes Recht,
welches die Umrechnungsmethoden spezifiziert, sondern auch nur wenige Richtlinien des
Finanzministeriums, die dem Steuerpraktiker eine eindeutige Anleitung geben. Ein
auflenstehender Betrachter gewinnt den Eindruck, daB sich die meisten Praktiken nahezu
ohne systematische Analyse in den gewohnheitsrechtlichen Gebrauch eingeschlichen
haben, und daB sowohl der Steuerverwaltung als auch dem Steuerpflichtigen ein iiber-
miBiger Ermessensspielraum bleibt. Es ist offensichtlich, da8 das Gesetz in diesem
wichtigen und zunehmend bedeutenden Feld konkreter sein sollte.3

In den folgenden Jahren setzte eine intensive Diskussion um neue buchhalterische und steuer-
liche Ansitze fiir eine Skonomisch plausible und praktikable Erfassung wechselkursbedingten
Einkommens ein. Wihrenddessen unterlag der U.S.-Dollar in der Folge des endgiiltigen
Scheiterns des Festkurssystems von Bretton Woods 1973 erstmals starken Schwankungen; die
internationale Verflechtung der Kapital- und Giitermérkte nahm zu und ebenso die Irritation
iiber die geltende Rechtslage.

Der ,,Financial Accounting Standards Board (FASB)“ verfafite 1975 die Richtlinie Nr. 8 zur
Umrechnung auslédndischer Wahrungen in Buchfithrung und Bilanzierung.’ Die Richtlinie
wurde spiter durch Richtlinie Nr. 52 ersetzt,¢ die umfangreiche Anderungen insbesondere hin-
sichtlich des Zeitpunkts der Erfassung nicht realisierter Wahrungsgewinne und -verluste bei
auslidndischen Betriebstitten und Tochtergesellschaften beinhaltete. 1980 erarbeitete das U.S.-
amerikanische Finanzministerium erste umfassende Reformvorschlige des Steuerrechts in

1" Vgl. American Institute of Certified Public Accountants, Foreign Exchange Losses, in: The Bulletin of the
American Institute of (Certified Public) Accountants, Nr. 92 v. 15. Dezember 1931.

2 D.R Ravenscroft, Taxation and Foreign Currency: The Income Tax Consequences of Foreign Exchange
Transactions and Exchange Rate Fluctuations, Cambridge, Mass. 1973.

3 P.B. Musgrave, Exchange Rate Aspects in the Taxation of Foreign Exchange Income, In: National Tax
Journal, 28.Jg. (1975), S.405 (eigene Ubersetzung).

4 F.E. White, Taxation of Foreign Currency Transactions under the Tax Reform Act of 1986, in: International
Bureau of Fiscal Documentation Bulletin, 41.Jg. (1987), S.206f..

5 Vgl. FASB, Statement of Financial Accounting Standards No.8.: Accounting for the Translation of Foreign
Currency Transactions and Foreign Currency Financial Statements, Stamford 1975.

6 Vgl. FASB, Statement of Financial Accounting Standards No.52.: Foreign Currency Translation, in: Dies.,
Accounting Standards, Original Pronouncemants, Stamford 1982, S.1390-1422.
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diesem Bereich.” Die angeregten Verbesserungen fuflen in wesentlichen Teilen auf der Richt-
linie Nr. 52 des FASB.

Konkrete Vorschlige zu einer gesetzlichen Regelung der Besteuerung von Wihrungs-
gewinnen beinhalteten die 1985 von Prisident Reagan unterzeichneten Reformvorschlige
,» The Presidents Tax Proposals to the Congress for Faimess, Growth and Simplicity*8 und die
zeitgleiche Initiative zu einer Neugestaltung des Steuersystems aus dem ,,House Ways and
Means Committee*, dem Finanzausschuf3 des Reprisentantenhauses.®

Als Ergebnis wurde mit der weitreichenden U.S.-Steuerreform des Jahres 1986 der Unter-
abschnitt J (,,Subpart J*) neu in das Einkommensteuergesetz eingefiihrt. Allerdings stellt Unter-
abschnitt J nur einen groben Rahmen dar und die Steuerbehdrden waren gefordert, diesen
Rahmen durch detailliertere Steuerrichtlinien (,, Treasury Regulations*) mit Leben zu fiillen. !0
Letztere haben im Laufe der letzten zehn Jahre respektable Ausmafle angenommen.

Ein weiterer Aspekt der Steuerreform von 1986 ist aber ebenfalls von Bedeutung:!! Die
Angleichung des Steuersatzes fiir VerduBerungsgewinne an die iibrigen Einkommensteuer-
sdtze. Unlidngst wurde dieser Schritt allerdings zuriickgenommen. Am 5. August 1997 unter-
zeichnete Prisident Clinton den sogenannten ,,Tax Payer Relief Act of 1997¢. Damit wurde
unter anderem die Steuer auf Ver4uBerungsgewinne im Privatvermdgen wieder gesenkt.

Im Gegensatz dazu wird in dem deutschen Einkommen- und Kérperschaftsteuergesetz
die Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten nicht ausdriicklich erwihnt. Das
geltende Recht fuflt in Deutschland auf dem Handelsrecht — und zwar vor allem auf un-
geschriebenem Recht, ndmlich den Grundsitzen ordnungsméBiger Buchfiihrung und Bilan-
zierung. In den letzten Jahren wurden einige Monographien versffentlicht, die Interpretationen
dieser Grundsitze und des allgemeinen Einkommensteuerrechts im Hinblick auf die Ermitt-
lung und Besteuerung von Wihrungsgewinnen in Deutschland bieten.

AuBerdem haben der Bundesfinanzhof und die Finanzgerichte der Linder in einer Reihe von
Urteilen die steuerliche Behandlung des Wahrungsergebnisses prizisiert.

Verinderungen der deutschen Rechtslage sind durch Bestrebungen der Europdischen Union
zu einer Vereinheitlichung des Bilanz- und Steuerrechts denkbar. In der 4. und 7. EG-Bilanz-
richtlinie mufite die Wihrungsumrechnung von Auslandsinvestitionen allerdings aufgrund
uniiberwindlicher Meinungsverschiedenheiten und der unterschiedlichen Praxis in den Mit-
gliedslindern ausgeklammert werden.!2 Méglich war auf europiischer Ebene bisher nur die
Formulierung einer — nicht verbindlichen — Stellungnahme zur Umrechnung von Einzelab-
schliissen.!3

7 U.S. Department of the Treasury, Foreign Exchange Discussion Draft, Washington, DC. 1980.

8 R. Reagan, The Presidents Tax Proposals to the Congress for Fairness, Growth and Simplicity, Washington,
DC. 1985, S.409-422.

9 U.S. House Ways and Means Committee, Tax Reform Bill of 1985, in: Standard Federal Tax Reports
—Extra Edition—, 72.Jg. (1985), Heft 52, Sp.467-478.

10 D.P. Zaiken u.a., Handling the Treatment of Foreign Currency under Tax Reform, in: Journal of Taxation,
54.Jg. (1987), S.168.

11" J, Isenbergh, International Taxation, Teil II, Boston u.a. 1990, S.282.

12 D. Ordelheide, Gefihrdung der Nominalkapitalerhaltung durch die Wihrungsumrechnung von Auslands-
investitionen, in: Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 46.Jg. (1994), S.795-818; Adler/Diiring/
Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, Teilband 1, 6.Aufl. Stuttgart 1995, §253 HGB,
Rz. 90.

13 vgl. Beratendes Forum fiir Rechnungslegung der Europdischen Kommission, Umrechnung von Fremd-
wihrungsposten, Hrsg. Europ4ische Kommission, Brilssel u. Luxemburg 1995.
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Die Frage nach einer adiquaten Umrechnungsmethode wird aber auch in Deutschland nach
wie vor kontrovers diskutiert.14 , Die Unsicherheit des Gesetzgebers iiber eine angemessene
Regelung dieser Bilanzierungsfrage“!S kommt in den besonderen Vorschriften zur Erlduterung
der Wihrungsumrechnung im Anhang der Jahresabschliisse von Unternehmen zum Aus-
druck.1s

Die aktuellen Diskussionen um eine internationale Vereinheitlichung der Bilanzierung!¢ und
die Reform der Unternehmensbesteuerung in Deutschland!? betreffen mittelbar einen anderen
Aspekt der Besteuerung von Wihrungsgewinnen und — insbesondere — Wihrungsverlusten. In
beiden Fillen steht nimlich die Anwendung des Vorsichtsprinzips der deutschen Rechnungs-
legung auf dem Priifstand. Es ist unklar, inwieweit auch kiinftig Verluste vor ihrer Reali-
sierung steuerlich beriicksichtigt werden diirfen. Die Bildung von Riickstellungen ist fiir
bestimmte drohende Verluste seit der jiingsten, am 9. September 1997 Gesetz gewordenen,
Steuerdnderung nicht mehr zuldssig.

Die vorliegende Arbeit untersucht die Rechtslage in den USA und in Deutschland aus finanz-

wissenschaftlicher Perspektive.

Im Mittelpunkt steht die Frage:

¢ Welchen Einfluf} auf die Kapitalallokation haben die konkreten Regelungen zur Besteuerung
von Wihrungsgewinnen und -verlusten in den USA und in Deutschland?

Daraus leiten sich die nachfolgend behandelten Aspekte ab, ndmlich

¢ ob Wihrungsgewinne und -verluste iiberhaupt besteuert werden sollten;

¢ welche quantitativen Auswirkungen Wiahrungsschwankungen bei asymmetrischer Besteue-
rung im Anrechnungsverfahren haben;

e welcher Quelle wechselkursbedingte Gewinne und Verluste steuerrechtlich zugerechnet
werden sollten: dem Belegenheits- oder dem Wohnsitzstaat;

¢ und schliefllich, wann Wihrungsgewinne und -verluste besteuert werden sollten.

Die Arbeit gliedert sich in drei Teile. In dem nachfolgenden Teil B werden theoretische Uber-
legungen zu einer effizienten einkommensteuerlichen Behandlung von Wihrungsgewinnen und
-verlusten angestellt. Die Teile C und D beleuchten anschliefiend das geltende Recht in den
USA und in Deutschland.

Die Erhebung von Steuern auf Kapitaleinkommen wird dabei als gegeben unterstellt.!8
Untersucht wird, wie unter dieser Voraussetzung die grofitmogliche Entscheidungsneutralitiit
hinsichtlich der Herkunft oder dem Einsatzort von Kapital gewihrleistet werden kann.

14" 3, Baetge, Konzernbilanzen, 2. iiberarb. u. aktualisierte Aufl., Diisseldorf 1995, S.153.

15 G. Gebhardt u. N. Breker, Bilanzierung von Fremdwihrungstransaktionen im handelsrechtlichen Einzel-
abschluB3 — unter Beriicksichtigung von §340h HGB, In: Der Betrieb, 44.Jg. (1991), S.1529.

16 vgl. z.B. 0.V., Der Kapitalmarkt bestimmt die Rechnunglegung, in: Bérsen-Zeitung v. 2.10.1997.

17 vgl. z.B. 0.V., Die Wirtschaftspriifer sehen das Vorsichtsprinzip gefihrdet, in: Frankfurter Allgemeine Zei-
tung v. 6.10.1997.

18 Eine Analyse zur neutralen Besteuerung von Wihrungsgewinnen wurde von Mertens durchgefiihrt. Vgl. J.B.
Mertens, Translation Rules and Tax Neutrality: The Effects of the Taxation of Foreign Exchange Gains and
Losses on the Profit Maximizing Decisions of Firms, Diss., Emroy Univ. 1992. Auf der Grundlage einer Rein-
gewinnsteuer, das heiBt bei 5konomischer Abschreibung und Freistellung der marktiiblichen Verzinsung fiir alle
Finanzierungsformen, zeigt Mertens, warum sowohl beim Quellenlandprinzip als auch bei Besteuerung im
Wohnsitzland Wihrungsgewinne und -verluste wie andere Kapitalkosten von der Besteuerung ausgenommen
werden miissen. Die Reingewinnsteuer ist in der Analyse von Mertens neutral, da sie impliziert, Inve-
stitionsmoglichkeiten seien standortgebunden. Kénnte das Unternehmen entscheiden, in welchem Land eine
bestimmte Investition durchgefiihrt wird, fiir die ein zu versteuernder Reingewinn erwartet wird, wire auch die
Hohe des Steuersatzes entscheidungsrelevant. Vgl. G. Krause-Junk, Kérperschafisteuerharmonisierung in
Europa, unversffentlichte Notizen zur Vorlesung im Wintersemester 1993/94, S.23 f..
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In dem theoretischen Teil wird der Frage nachgegangen, ob Gewinne oder Verluste besteuert
werden sollten, deren Ursache in erwarteten Wechselkursinderungen liegt. Zu diesem Zweck
werden die Prinzipien der Kapitalexportneutralitit und der Kapitalimportneutralitit vor dem
Hintergrund der Zins- und der Kaufkraftparitit betrachtet.

AuBerdem wird analysiert, welche Folgen das Risiko unerwarteter Kursinderungen hat. Das
wesentliche Problem ist hier die asymmetrische Besteuerung von Wihrungsgewinnen und
-verlusten im Anrechnungsverfahren. Die inlidndische Steuerlast wird als Optionsposition
modelliert und in zwei Beispielen berechnet. Dabei findet auch Beriicksichtigung, daf8 das
Steuerrecht moglicherweise den Abzug auslidndischer Verluste von inlindischen Einkiinften
oder die Wahl des Abzugsverfahrens einrdumt.

Mit Hilfe der Ergebnisse wird schlieflich abgewogen, ob das Wihrungsergebnis den inlin-
dischen oder den auslidndischen Einkiinften zugerechnet werden sollte.

Der Schwerpunkt der anschlieBenden Analysen des geltenden Steuerrechts in den USA und
Deutschland ist Kapitalexport in Form von Direktinvestitionen durch Betriebstitten und durch
Tochtergesellschaften. Dieser Aspekt bildete einen Mittelpunkt der Gesetzesreform in den
USA. Auflerdem fallen mit der mafigeblichen Kontrolle des Steuerinlinders iiber die Investi-
tion auch Wihrungsgewinne und -verluste im Inland an.!® Einbezogen werden daneben andere
Formen grenziiberschreitenden Kapitaleinsatzes und Termingeschifte. Bei diesen Geschiften
ist aber die Wihrung, auf die die Positionen lauten, wahlfrei. Das Wihrungsrisiko kann prin-
zipiell sowohl im Quellen- als auch im Wohnsitzstaat (oder auch in einem dritten Land)
anfallen.

Unberiicksichtigt bleiben der Bankensektor und Unternehmensstrukturen, die mehr als zwei
Stufen umfassen.

Im U.S.-Steuerrecht wurden spezielle Steuerrichtlinien fiir Direktinvestitionen in stark inflatio-
nidren Wihrungsrdumen geschaffen. Die Richtlinien werden in Teil C untersucht. Ein Vergleich
dieser Umrechnungsmethode mit dem in den USA ansonsten vorgeschriebenen Verfahren zur
Gewinnermittlung bei grenziiberschreitenden Investitionen veranschaulicht Probleme der
Quantifizierung von Wihrungsgewinnen und -verlusten. Zudem sind die Richtlinien seit 1986
mehrfach revidiert worden.

Demgegeniiber werden in Deutschland Gewinne in solchen Léndern nicht nach einer beson-
deren Methode bestimmt. Wie in Teil D deutlich werden wird, ist dies, mit Einschrinkungen,
auch nicht erforderlich.

Die Teile enden mit einer Beurteilung des Steuerrechts in den USA und in Deutschland; zum
Abschluf} des Teils D werden auflerdem die Regelungen beider Linder verglichen.

19 Fiir den Begriff der Direktinvestition sind unterschiedliche Definitionen geprigt worden. Hier ist aber entschei-
dend die steuerrechtliche Abgrenzung des jeweils betrachteten Landes fiir die Gewinnermittlung und fiir die
Zulissigkeit der Anrechnung von Steuern im Belegenheitsstaat. Vgl. A.J. Weichenrieder, Besteuerung und
Direktinvestition, Schriften zur angewandten Wirtschaftsforschung Nr.70, Tiibingen 1995, S.4f.. u. S.5-8 fiir
einen Uberblick iiber die Motive fiir Direktinvestitionen.
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B. Theoretische Uberlegungen zu einer effizienten
Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten

In diesem Teil werden die theoretischen Uberlegungen dargelegt, auf deren Grundlage nach-
folgend die Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten als Teil des Kapitalein-
kommens in den USA und in Deutschland beurteilt werden wird.

Ausgangspunkt sind die in der Finanzwissenschaft bekannten Prinzipien der Kapitalexport-
und der Kapitalimportneutralitit. Diese Konzepte fiir eine neutrale Besteuerung grenziiber-
schreitender Investitionen basieren auf einem Arbitragegleichgewicht auf den internationalen
Kapitalmairkten.

In der monetiren Auflenwirtschafistheorie wird das Arbitragegleichgewicht auf den interna-
tionalen Kapitalmérkten bei flexiblen Wechselkursen durch die Hypothesen der Zins- und der
Kaufkraftparitit beschrieben.

Die Ansitze werden hier zundchst kritisch eingefiihrt und danach integriert. Es wird darstellt,
wie erwartete Wihrungsgewinne und -verluste steuerlich zu behandeln sind, um bei flexiblen
Wechselkursen ein kapitalexportneutrales oder ein kapitalimportneutrales Arbitragegleich-
gewicht zu ermédglichen. Dabei wird auch die Frage beantwortet, ob es notwendig ist, soge-
nannte Scheingewinne freizustellen, oder ob Kapitalexport- und Kapitalimportneutralitit im
Rahmen des Nominalwertprinzips moglich sind.

Der Blick in die Wirklichkeit zeigt indes, daf} ein wesentliches Problem fiir die Besteuerung in
dem Risiko unerwarteter Wechselkursinderungen liegt. Das Wihrungsrisiko fiihrt im Anrech-
nungsverfahren zu einer asymmetrischen Behandlung, wenn Kursgewinne im Inland steuer-
pflichtig sind, Kursverluste dagegen aufgrund eines Anrechnungsiiberhangs die Steuerbe-
lastung nicht mindern. Die Wirkung auf den erwarteten Endwert einer Investition im Ausland
wird hier anhand von zwei Beispielen berechnet. Dabei wird zuniichst das Anrechnungs-
verfahren isoliert betrachtet und anschlielend auch (i) der Abzug eines Wihrungsverlustes von
der inldndischen Bemessungsgrundlage und (ii) die Abzugsmethode als Wahlrecht zugelassen.
Fiir folgende drei Fille werden die Resultate verglichen:
(1) Wihrungsgewinne und -verluste werden zur Ginze in das Anrechnungsverfahren einbe-
Zogen;
(2) nur ex ante erwartete Wihrungsgewinne und -verluste werden im Anrechnungsverfahren
beriicksichtigt oder
(3) Wihrungsgewinne und -verluste werden im Wohnsitzland besteuert, doch nicht in das
Anrechnungsverfahren einbezogen.

Die genannten Fille lassen sich in der Realitit umsetzen, indem das Wihrungsergebnis ent-
weder den inlindischen oder ganz oder teilweise den auslidndischen Einkiinften zugerechnet
wird. Daher wird zum Abschluf} abgewogen, welche steuerrechtliche Quelle von Wihrungs-
gewinnen und -verlusten zweckmBig ist.

Die Analyse beschrinkt sich in diesem Teil auf ein einperiodiges Modell. Auflerdem wird von
den Unterschieden moglicher Finanzierungsformen abstrahiert und eine Grenzproduktivitit
und ein Grenzertrag fiir jedes Land unterstellt. Dabei werden die Voraussetzungen fiir die
zweite Unterstellung ausfiihrlich dargelegt.

Basis der Uberlegungen in dieser Arbeit ist die Annahme, daB die Devisenmirkte als Bestand-
teil der internationalen Kapitalmirkte ihre Funktion der Allokation des Faktors Kapital effi-
zient erfiillen. Auf Grund dessen beginnt der Teil mit einer Uberpriifung der Effizienz-
markthypothese.
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1. Allokative Effizienz

1. Effizienz der Kapitalmiirkte

Die Preisbildung auf Kapitalmérkten wird durch Erwartungen iiber zukiinftige Entwicklungen
bestimmt. Das trifft auch auf die Bildung der Devisenkurse zu, da Devisenmirkte Bestandteil
der internationalen Kapitalmirkte sind.

In dieser Arbeit werden rationale Erwartungen unterstellt. Die Hypothese rationaler Erwar-
tungen wurde erstmals 1961 von Muth! in der Okonomie angewendet. Ihr zufolge ist zwar die
Prognose eines einzelnen Wirtschaftssubjektes subjektiv und in der Regel unvollstindig, da die
Skonomische Entwicklung auch von unvorhersehbaren Zufallseinfliissen bestimmt wird. Es
wird aber behauptet, Wirtschaftsubjekte wiirden ihre Erwartungen iiber die kiinftige Entwick-
lung auf der Grundlage des ihnen bekannten ,,wahren“ Modells bilden. Im Durchschnitt sind
die subjektiven Erwartungen der Wirtschaftseinheiten beziiglich einer Variablen x, xS, fiir
einen in der Zukunft liegenden Zeitpunkt infolgedessen richtig; sie stimmen mit dem objek-
tiven Erwartungswert E[x,, ] liberein:

[B1] X}, = E[x,,]

Die Hypothese rationaler Erwartungen ist Voraussetzung fiir die Existenz effizienter Kapital-
mirkte: Die Bedingung fiir effiziente Kapitalmirkte erfordert, daB der Preis zu jedem Zeit-
punkt alle verfiigbaren Informationen richtig reflektiert. Dann vermittelt der Preis die rich-
tigen Signale fiir eine optimale Allokation der Ressourcen.2 Zwar handeln auf den Mirkten
eine Vielzahl verschiedener Individuen mit heterogenen Erwartungen. Meinungsverschieden-
heiten iiber die Interpretation gegebener Informationen allein implizieren aber nicht die
Ineffizienz des Marktes. Erforderlich wire, dal einzelne Marktteilnehmer regelméBig zu einer
besseren Bewertung der Informationen gelangen als die aggregierte Meinung der anderen
Teilnehmer, die sich in dem aktuellen Kurs ausdriickt.> Der Wettbewerb um Gewinne, die mit
einer besseren Interpretation gegebener Informationen verbunden sind, sollen die Effizienz
des Marktes sicherstellen. Ist ein Marktteilnehmer nicht in der Lage, die Entwicklung richtig
einzuschitzen, wiirde er aufgrund anhaltender Verluste aus dem Markt ausscheiden.4
Entwickelt wurde die Hypothese fiir Wertpapiermirkte geschlossener Volkswirtschaften, und
Modelle der Preisbildung wurden auch hierfiir zunichst empirisch iiberpriift. Zwar erscheint
die These aus dem wirtschaftswissenschaftlichen Blickwinkel zundchst unmittelbar einleuch-
tend.5 Dennoch hat sich die empirische Forschung seit den 70er Jahren sehr intensiv mit dieser
Hypothese auseinandergesetzt.

Die Hypothesen rationaler Erwartungen und effizienter Kapitalmirkte werden in gleicher
Weise fiir die Wechselkursentwicklung unterstellt: Ist der Devisenmarkt effizient, werden in
den Wechselkursen alle verfiigbaren Informationen sofort und korrekt ausgedriickt. Es

1 J.F. Muth, Rational Expectations and the Theory of Price Movements, in: Econometrica, 29.Jg. (1961),
S.316ff..

2 E.F.Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, in: Journal of Finance, 25.Jg.
(1970), Nr.2, S.383.

3 E.F.Fama, Efficient Capital Markets: A Review, a.2.0., S.388.

4 Das gilt allerdings nicht notwendigerweise: Immerhin ist denkbar, daB die Rendite eines Portfolios zwar unter-
halb der marktiiblichen Verzinsung liegt, aber nicht die Substanz aufzehrt. Solange einzelne Marktteilnehmer
die Risikoprimie fiir ihr Portfolio nicht korrekt abschitzen und deshalb ihre geringe Rendite nicht erkennen,
werden sie nicht aus dem Markt ausscheiden. Kapitalaufbringung und Kapitaleinsatz sind dann nicht voll-
kommen effizient.

5 W.F.Sharpe, Discussion, Kommentar zu E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review, a.a.0., S.418.
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existieren keine Moglichkeiten, mit Anlagen in einer bestimmten Wihrung systematisch eine
Rendite zu erzielen, die Ertrige anderer Anlageformen mit gleichem Risiko iibertrifft.6

Beide Theorien sind allerdings umstritten. So argumentiert Dornbusch beispielsweise: ,,[...]
Tatsache bleibt, daB vieles von dem, was Kapitalverkehr genannt wird, nichts mit der
gesamtwirtschaftlich produktiven Allokation von Ressourcen zu tun hat. Vielmehr wiren die
Mirkte von dem Bediirfnis gleichsam sofortiger Kapitalertrige geprigt.“” So kénnten unge-
rechtfertigt hohe Revisionen der Kurserwartungen im Lichte neuer Nachrichten, Geriichte
oder Ankiindigungen iiberhdhte Korrekturen der gegenwirtigen Kurse auslosen und zu einer
ineffizienten Informationsverarbeitung fiihren.8

Auch die Ergebnisse empirischer Forschungen sind widerspriichlich. Uberwiegend besti-
tigend ist das Urteil von Fama in seiner umfangreichen Kritik an Untersuchungen nationaler
Kapitalmirkte. Vorbehalte duflert er nur bei Tests iiber lange Zeitrdume von mehreren
Jahren.!® Andere Untersuchungen konnen indessen nicht ausschlieBen, dal die Effizienz-
markthypothese zumindest fiir den Devisenmarkt nicht vollig uneingeschrinkt gilt. In einer
Zusammenfassung von Analysen der Devisenmirkte kommt Gaab zu der Schlufifolgerung,
daf} ,,zumindest kurzfristig auch irrationale und massenpsychologische Einfliisse eine Rolle zu
spielen scheinen und dieses umso eher je unsicherer die Erwartungen sind, wihrend langer-
fristig fundamentale Einflufaktoren mit einem groBeren Gewicht in die Erwartungsbildung
einfliefen.“!! Zweifel an einer effizienten Informationsverarbeitung auf den Devisenmérkten
duflern neben Anderen beispielsweise auch McDonald und Taylor.!2

Trotz der gewissen Vorbehalte empirischer Untersuchungen wird nachfolgend aber von der
Giiltigkeit der Effizienzmarkthypothese ausgegangen.

6  W.Filc, Anmerkungen zur Effizienz des Devisenmarktes, in: Aspekte der Geldpolitik in offenen Volkswirt-
schaften, Hrsg. C. Kéhler und R. Pohl, Berlin 1987, S.79.

7 R.Dombusch, The Dollar and the Deficit, in: Internationales Wﬁhrungssystem und weltwirtschaftliche

Entwicklung, Hrsg. C. Driger u. L. Spith, Baden-Baden 1988, S.106 (eigene Ubersetzung).
Schon Keynes wandte ein: Sie sind nicht daran interessiert, was eine Investition fiir jemanden, der diese kauft,
um sie ,zu behalten‘, wirklich wert ist, sondern, wie der Markt sie unter dem EinfluB von Massenpsychologie in
drei Monaten oder einem Jahr bewerten wird. Fiir eine erfolgreiche Spekulation wire es notwendig, rechtzeitig
zu erkennen, wenn die Meinung der Mehrheit der Marktteilnehmer umschwenkt und kurz vor der folgenden
Kursreaktion richtig zu handeln. Bekannt ist Keynes' Vergleich mit einem Schonheitswettbewerb, bei dem ein
Gewinn denjenigen zugesprochen wird, die die Meinung aller Beteiligten am besten schitzen. Das Ergebnis
wird nicht die zusammengefaite Meinung aller Beteiligter sein, sondern die zusammengefafite Meinung aller
Beteiligter iiber die Meinung der anderen. J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and
Money, London, New York u.a., 1936, S.155f.

8 J. Frenkel u. M. Goldstein, A guide to target zones, in: International Monetary Fund Staff Papers, 33.Jg.
(1986), S.640.

9 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: II, in: Journal of Finance, 46. Jg. (1991), S.1575-1617.

10 E F. Fama, Efficient Capital Markets: II, a.a.0., §.1578.

11" W. Gaab, Méglichkeiten und Grenzen des Erkennens spekulativer Bubbles an den Devisenmirkten, in: Koope-
ration, Autonomie und Devisenmarkt. Verdffentlichungen des Instituts fiir Empirische Wirtschaftsforschung
Bd. 26, Hrsg. Wolfgang Filc und Claus Kéhler, Berlin 1990, S.93.

12 R . McDonald u. M.P.Taylor, Exchange Rate Economics: A Survey, in: International Monetary Fund Staff

Papers, 39.Jg. (1992), S.32f.
Statistische Tests sind allerdings schwierig. Es ist nicht moglich, die Hypothesen rationaler Erwartungen und
effizienter Mirkte getrennt zu iiberpriifen. Aulerdem muB eine Wahrscheinlichkeitsverteilung unterstellt
werden. Fir die Preisbildung auf den Devisenmérkten wird in diesem Z hang auf das sog ite ,,Peso
Problem“ hingewiesen. Es besagt, da8 die Normalverteilungsannahme dann nicht zuldssig ist, wenn die
Marktteilnehmer in jeder Periode mit einer kleinen Wahrscheinlichkeit eine groBe Wechselkursinderung
erwarten und dieses Ereignis aufgrund der Begrenztheit der Stichprobe tatséichlich nicht eintritt. W.S. Krasker,
The ,,Peso“ Problem in Testing the Efficiency of Forward Exchange Markets, in: Journal of Monetary
Economics, 6.Jg. (1980), S.271.
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Zudem beeinflussen auch die institutionellen Rahmenbedingungen die Preisbildung am
Devisenmarkt. Staatliche Restriktionen und Reglementierungen an den Devisen- und Finanz-
mirkten, wie beispielsweise Bestimmungen fiir die Ausfuhr von Devisen oder die Hohe staat-
lich festgelegter Wechselkurse,!3 werden hier jedoch ausgeschlossen.

Zu den institutionellen Rahmenbedingungen z#hlt aber auch die Einkommensteuer.

2. Allokative Effizienz bei Besteuerung

Mafstab fiir die Bewertung der Effizienz einer Steuer ist deren Wirkung auf die Giiter- und
Faktorallokation.!# Durch die Erhebung der Steuer werden Einkommens- und méglicherweise
auch Substitutionseffekte ausgeldst. Der Einkommenseffekt ist unausweichlich, da es schlief3-
lich ein Ziel der Besteuerung ist, dem Staat ein Aufkommen zu verschaffen. Bei der Betrach-
tung allokativer Wirkungen wird dieser Effekt durch die Unterstellung ausgeklammert, das
Steueraufkommen werde pauschal erstattet. Denn wiirden ,,diese Effekte bei der Analyse der
Allokationswirkungen der Besteuerung mitberiicksichtigt, so liefe man Gefahr, die Unter-
schiede zwischen den verschiedenen Steuern zu verwissern und ein verzerrtes Bild von der
Struktur eines unter Effizienzgesichtspunkten attraktiven Steuersystems zu erhalten.“15

Fiir die Effizienz sind Substitutionseffekte entscheidend. Sie treten immer dann ein, wenn die
Steuer die relativen Preise verindert und Steuerpflichtige sich deswegen anders verhalten als
ohne Steuer. Diese Wirkung kann erwiinscht sein, wenn die Steuer mit dem Ziel der Korrektur
eines Marktversagens eingesetzt wird. Marktversagen ist fiir die Kapitalmirkte hier aber aus-
geschlossen, da die Effizienzmarkthypothese eine Grundlage der Arbeit ist.

Der Substitutionseffekt fiihrt zu einer steuerlich bedingten Mehrbelastung (,,excess burden®),
weil die Steuerpflichtigen das belastete Gut oder das belastete Verhalten substituieren und so
der Steuer ausweichen. Durch ihre Reaktion auf die Veridnderung der Preisrelationen reali-
sieren die Wirtschaftssubjekte ein niedrigeres Nutzenniveau, dem kein Steueraufkommen
gegeniibersteht; die Besteuerung bewirkt damit einen Wohlfahrtsverlust. Allokativ optimal ist
eine Steuer, wenn sie keinen Substitutionseffekt zur Folge hat. Sie wird dann als neutral in
bezug auf das Verhalten der Steuerpflichtigen bezeichnet.

13 Unsicherheit iiber die Rahmenbedingungen beeinflussen natilrlich auch die Preisbildungsvorstellungen
rationaler Marktteilnehmer.

Unbeachtet bleiben hier verteilungspolitische Uberlegungen. Zumindest die Kriterien der horizontalen und der
vertikalen Gleichbehandlung kénnen in riskanter Umwelt aufgrund der unterschiedlichen Zeitbezogenheit der
Konzepte im Widerspruch zur Effizienzanforderung stehen. Die Beurteilung der Effizienz einer Ein-
kommensteuer muB realistischerweise an erwartete Ertrige ankniipfen. Die Frage ist, inwieweit eine in der
Zukunft anfallende Besteuerung die Gegenwartswerte verschiedener Anlagen beeinflut. Die Gerechtigkeit der
Steuer muB gegenwartsbezogen beurteilt werden. Entscheidend ist hier, wie leistungsfihig ein Steuersubjekt
zum Zeitpunkt der Steuererhebung ist. Ein Konflikt besteht zB. bei progressiver Einkommensbesteuerung. Mit
den Zielen der Gleichbehandlung ist es vereinbar, daB ex post auf Gewinne riskanter Investitionen, die die
Erwartungen {ibertroffen haben, ein hoherer Steuersatz angewendet wird als auf niedrigere Ertréige einer
unsicheren oder sicheren Anlage. Effizient ist ein progressiver Steuersatz dagegen nicht, da er den
Gegenwartswert von Investitionen umso stirker reduziert, je héher deren Risiko ist.

15 H.-W. Sinn, Kapitaleinkommensbesteuerung, Tiibingen 1985, S.5.

1
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a) Kapitalexportneutralitit

Um die weltweit effiziente Allokation des Faktors Kapital nicht zu behindern, ,,sollten
Steuern die Wahl zwischen der Investition im In- oder Ausland oder die Aufteilung von Aus-
landsinvestitionen auf verschiedene Lénder nicht beeintrichtigen.”16

Die Wahl der Kapitalanbieter wird durch das Steuersystem nicht beeinfluit, wenn Kapitalein-
kommen unabhingig davon, wo es erzielt wird, steuerlich gleich behandelt wird. Die Steuer
ist dann neutral in bezug auf den Einsatzort von Kapital, das heifit sie ist kapitalexport-
neutral!”. Bei Vemachldssigung nichtsteuerlicher Einfliisse und unter der Annahme abneh-
mender Grenzertrige wird sich unter diesen Umstinden die Grenzproduktivitit des Faktors
Kapital vor Steuern weltweit angleichen. Denn sollte die Grenzproduktivitit in einem Land
hoher sein, werden dessen Inldnder ihr gesamtes Kapitalangebot im eigenen Land einsetzen
und Ausldnder ihr Kapital in das Land exportieren. Damit steigt der Kapitaleinsatz in dem
Land und die Grenzproduktivitit sinkt dort.

Die Grenzertriige der Sparer gleichen sich international indes nur bei identischen Steuersitzen
in den Lindern an:

Es mogen gp und gp die Grenzproduktivititen und ge und ge’ die Grenzertriige im In- und im
Ausland darstellen. Die Kapitalertrége der in- und ausldndischen Sparer werden am Wohnsitz
mit dem Satz von T beziehungsweise 1" besteuert. Wenn t # ©', dann gilt im Gleichgewicht unter
den oben genannten Bedingungen gp = gp und ge=(1-1)-gp=(1-1)-gp #ge'=(1-1)-gp =
(1-7")- gp. Die Grenzertriige stehen in der folgenden Beziehung zueinander:

g _ (1—1:)
ge’ _(l—t')
[B2] o ge-(l_T )=ge'

(1-7)

Das Wohnsitzlandprinzip, das heifit die Besteuerung sidmtlichen Kapitaleinkommens am
Wohnsitz des Steuerpflichtigen,!8 ist der einfachste Weg zu diesem Ziel. Es ist aber nicht not-
wendige Voraussetzung, denn es ist irrelevant, welchem Staat die Steuereinnahmen zuflieflen,
solange nur die Summe der Steuerlast unabhéngig von der Quelle der Kapitalertriige ist.
Tatséchlich wird Kapitalexportneutralitit regelmiflig durch die Anrechnung im Ausland
gezahlter Steuern auf die inlédndische Steuer angestrebt. Die inlidndische Steuerlast auf Ertrige
ausldndischer Herkunft wird um die im Ausland gezahlte Steuer gemindert. Eingeschrinkt
wird die kapitalexportneutrale Wirkung des Anrechnungsverfahrens jedoch durch sogenannte
Anrechnungsiiberhinge. Ubersteigt die Steuerlast im Ausland die inlindische Steuerschuld
vor der Anrechnung, werden im Ausland gezahlte Steuern nimlich nur bis zur Hohe dieser
inlindischen Steuerschuld beriicksichtigt. Fiir diesen Anrechnungshéchstbetrag gilt folglich
die Beziehung:!9

16 R.A.Musgrave, Fiscal Systems, New Haven, London 1969, S.248f. (eigene Ubersetzung).

17 Vgl. zu den Kriterien der Kapitalexport- sowie der Kapitalimportneutralitit auch A.J. Weichenrieder,
Besteuerung und Direktinvestition, a.a.0., S.12-25.

18 R. Peffekoven, Probleme der internationalen Finanzordnung, in: Handbuch der Finanzwissenschaft, Bd. v,
Tiibingen 1983, S.242.

19 Vgl. z.B. R. Peffekoven, a.a.0., S.248; J. Bourne Wahl, Taxation of Foreign Exchange Gains and Losses,
Office of Tax Analysis Papers Nr.57, Washington, DC. 1987, S.7; Arthur Andersen & Co., Tax Reform 1986,
Chicago 1986, S.189.
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steuerpflichtiges Steuerschuld im
Anrechnungs- _ ausléindisches Einkommen ~ Wohnsitzland in Bezug

[B3] - auf das Welteinkommen
hochstbetrag steuerpflichtiges vor der Anrechnung
Welteinkommen auslindischer Steuern

Das Anrechnungsverfahren kann fiir ein einzelnes Land auBierdem im Widerspruch zu dem
Ziel nationaler Effizienz stehen. Denn durch das Verfahren mag der Ertrag des einzelnen
Sparers zwar unabhingig von dem Einsatzort des Kapitals identisch sein. Gleichwohl wird das
Kapitaleinkommen der Volkswirtschaft bei Kapitalexport um die auslindische Steuer redu-
ziert. Unter Umstiinden ist deshalb fiir ein Land der Verzicht auf das Anrechnungsverfahren
der bessere Weg.20 Das Ziel nationaler Effizienz wird in dieser Arbeit jedoch nicht weiter ver-
folgt, da es im Widerspruch zu weltweit optimaler Kapitalallokation steht. Statt dessen gilt im
Zusammenhang mit dem Anrechnungsverfahren die Unterstellung, die Summe aus in- und
ausldndischer Steuerbelastung werde im Wohnsitzland pauschal erstattet.

b) Kapitalimportneutralitit

Werden Kapitalertrige unabhingig davon, wer sie empfingt, steuerlich gleich behandelt, ist
das Steuersystem neutral in bezug auf den Ursprung des eingesetzten Kapitals. Mit anderen
Worten: die Besteuerung ist kapitalimportneutral, denn die Kapitalnachfrager sind indifferent
gegeniiber der Herkunft des Faktors.2!

Dies ist durch das Quellenlandprinzip méglich. Direkte Steuern werden hiernach nur an der
Quelle, das heifit am Einsatzort des Kapitals, unabhingig von dessen Herkunft erhoben; im
Wohnsitzland sind auslidndische Ertridge von einer Besteuerung freigestellt. Wird wiederum
von nichtsteuerlichen Einfliissen abstrahiert und auflerdem fiir die Kapitalanbieter ein abneh-
mender Grenznutzen der Transformation von Gegenwarts- in Zukunfiskonsum angenommen,
werden sich die Grenzertridge der Sparer nach Steuern weltweit angleichen, denn alle Sparer
bieten Kapital zu gleichen Bedingungen an.

Kapitalimportneutralitit gewihrleistet also die weltweit optimale Aufbringung des Faktors
Kapital, weil sich die Zeitpriferenzraten der Sparer iiberall angleichen kénnen. Durch eine
verinderte Aufbringung des gegebenen Kapitals lassen sich dann unter sonst gleichen Um-
standen die Kapitalkosten nicht mehr reduzieren.2

Die Grenzproduktivititen des Faktors gleichen sich bei diesem Besteuerungsprinzip inter-
national aber nur an, wenn die Steuersitze in den Landern identisch sind:
Im In- und Ausland werde eine Quellensteuer von t beziehungsweise t” erhoben. Dann gilt fiir
die inlindische Nachfrage nach Kapital (1 —t) - gp = ge = ge_ und analog fiir die auslindische
Kapitalnachfrage (1 —t) - gp = ge = ge. Im Gleichgewicht stehen die Grenzproduktivititen
in folgender Beziehung zueinander:

(1-t) .

[B4] g 7—y=8p -
(i-+)

20 ygl. R.A.Musgrave, Fiscal Systems, a.a.0., S.249f; R.A.Musgrave, P.B. Musgrave u. L. Kullmer, Die
Sffentlichen Finanzen in Theorie und Praxis, 3. Band, 4. Aufl., Tiibingen 1992, 202 u. S.205f..

21 R.A.Musgrave, Fiscal Systems, a.2.0., S.254.
22 ygl. z.B. A.J. Weichenrieder, Besteuerung und Direktinvestition, a.a.0., S.16f..
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¢) Zur Kritik an beiden Ansiitzen in der Literatur

Die zwei Neutralititsanforderungen lassen sich gleichzeitig offensichtlich nur unter sehr
restriktiven und deswegen unrealistischen Voraussetzungen erfiillen. Es miifiten (i) die Steuer-
sdtze in den Lindern gleich sein. Weiterhin ist es (ii) erforderlich, daB iiberall das gleiche
Besteuerungsprinzip angewendet wird und (iii) die Bemessungsgrundlagen identisch sind.
Infolgedessen sind die Vor- und Nachteile beider Ansitze in der Literatur ausgiebig diskutiert
worden.

Ein Urteil wird in dieser Arbeit zwar nicht angestrebt. Die Ansitze sollen aber die Grundlage
der theoretischen Herleitung effizienter Besteuerung von Wihrungsgewinnen bilden, da sie
mit den beiden weltweit praktizierten Ansitzen der Anrechnung und der Freistellung im inter-
nationalen Steuerrecht korrespondieren. Die Bedeutung des Konfliktes um die beiden Ansitze
— der keineswegs entschieden ist —, zeigt sich daran, daf} sich die Auflenbesteuerung und hier
insbesondere auch die Forderungen in Verhandlungen um Doppelbesteuerungsabkommen in
den Lindern unterscheiden. Die angelséchsischen Lander und auch Japan priferieren das An-
rechnungsverfahren. Andere europdische Linder differenzieren zwischen Direkt- und Port-
folioinvestitionen. Zumindest fiir Direktinvestitionen wird aber dem Freistellungsverfahren
der Vorrang gegeben.

Aus diesem Grund werden die wesentlichen Argumente kurz zusammengefaft.

In der volkswirtschaftlichen — besonders der englischsprachigen — Literatur wird iiberwiegend
Kapitalexportneutralitit fiir den besseren Ansatz gehalten. Die Argumentation konzentriert
sich auf die allokativen Vorziige der vermuteten internationalen Angleichung der Grenz-
produktivititen, also darauf dafl eine unterschiedliche Hohe der direkten Steuern an verschie-
denen Standorten keinen EinfluB} auf die Investitionsentscheidung hat.23

Von den Kritikern wird gegen Kapitalexportneutralitit eingewandt, sie sei nicht mit dem
Aquivalenzprinzip in Einklang zu bringen2* Ein direkter Zusammenhang der Héhe des
Steuersatzes zu der Versorgung mit intermediiren 6ffentlichen Giitern konne in einer offenen
Volkswirtschaft nur durch kapitalimportneutrale Steuern hergestellt werden. Nicht die Her-
kunft des Kapitals sei entscheidend, sondern die Kosten der staatlichen Leistungen im Inve-
stitionsland. Ein Optimum aus dem Blickwinkel des Aquivalenzprinzips, in dem die Grenz-
produktivitit der offentlichen Giiter gerade der Summe der Grenzkosten fiir die Unternehmen
in Form des inlandischen Grenzsteuersatzes entsprechen,5 wire nicht moglich, wenn in einem

23 Vgl. O. Gandenberger, EinfluB der Einkommen- und Kérperschaftsteuer, Der EinfluB der Einkommen- und
Korperschaftsteuer auf die internationalen Wirtschaftsstrome, in: Grundfragen des Internationalen
Steuerrechts, Hrsg. K. Vogel, K6In 1985, S.33-48, S.43f. und die dort genannte Literatur.

24 p B.Richman, Taxation of Foreign Investment Income. An Economic Analysis, Baltimore 1963, S.7;
O. Gandenberger, Kapitalexportneutralitit versus Kapitalimportneutralitit, a.a.0., S.21f; K. Vogel,
Harmonisierung des Internationalen Steuerrechts in Europa als Alternative zur Harmonisierung des
(materiellen) Korperschaftsteuerrechts, in: Steuer und Wirtschaft, 70.Jg. (1993), S.387f..

25 Steuern [...} sind durch die Rechtsordnung eines Staates vorgegebene Transaktionskosten. Offentliche Giiter
andererseits, die einem Unternehmen zugute kommen [...], mindern die Transaktionskosten.“ K. Vogel,
Harmonisierung des internationalen Steuerrechts, a.a.0., S.387. Vogel verbindet im Ergebnis Aquivalenz- und
Leistungsfihigkeitsprinzip, indem er weiter schreibt: ,Die staatlich induzierten Transaktionskosten einer
Investition bestehen demgemB in der Differenz zwischen den zu leistenden Abgaben und den empfangenen
Sffentlichen Giitern.“ Ebda. . Dieser Saldo wire die relevante GroSe fiir die Standortentscheidung der
Kapitalgeber. Konkret bedeutet dies: weltweite Effizienz setzt nicht gleiche Steuersitze voraus. Ein Land mit
effizienter Verwaltung wird dkonomisch sinnvoll handeln, wenn es mehr —relativ produktivere — 6ffentliche
Giiter anbietet und dafiir auch eine hohere Steuerschuld einfordert. ,,,Effizienz* ist daher zu definieren als
optimale Faktorallokation bei Minimierung der staatsinduzierten Transaktionskosten.“ Ebda. .
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Wohnsitzland ausldndischer Kapitalanbieter dieser Steuersatz nicht gelten wiirde.26 Allerdings
ist ein offentliches Gut definitionsgemiB nicht knapp und die Nutzung damit nicht mit zusitz-
lichen Kosten verbunden.?’

Jede Aussage auf der Grundlage des Aquivalenzprinzips steht auBerdem vor dem Problem,
daB nur ein unrealistisch aufwendiges Steuersystem die intersektorale Neutralitdt nicht ver-
letzten wiirde: Standorte mit zwar vergleichsweise hoher Steuerlast, aber auch umfangreicher
Versorgung mit 6ffentlicher Infrastruktur, werden im internationalen Vergleich attraktiv sein
fiir Investitionen in Sektoren, deren Produktivitit stirker von diesen 6ffentlichen Giitern
abhingt.28

Ein weiteres Argument gegen Kapitalexportneutralitit fuflit auf der Umsetzung der Anfor-
derung im Steuerrecht der Linder. Schon genannt wurden Anrechnungsiiberhinge. Hinzu-
kommt ein Problem bei Beteiligungen an ausldndischen Kapitalgesellschaften, die sich aus
deren Eigenschaft als eigenes Steuersubjekt ableitet. Das internationale Steuerrecht gestattet
es ndmlich dem Wohnsitzstaat im Grunde nicht, Gewinne zu besteuern, die nur wirtschaftlich
das Einkommen der Steuersubjekte in der Periode erhShen, aber nicht tatsichlich zufliefien,
da das Untemnehmen im Quellenland sie thesauriert.?? Die Besteuerung ist eigentlich erst dann
moglich, wenn Gewinne ausgeschiittet werden oder der Kapitalgeber seine Anteile ver-
dufert.30

Im Ergebnis gewdhrt der inlédndische Staat durch diese Steuerstundung einen zinsgiinstigen
Kredit — vorausgesetzt der Steuersatz ist im Ausland niedriger als im Inland. Die steuerauf-
schiebende Wirkung der Thesaurierung in auslidndischen Kapitalgesellschaften wird in der
Literatur hiufig als ,,deferral“ bezeichnet. Kapitalexportneutralitit wird hierdurch verletzt,
denn nicht ausgeschiittete Gewinne unterliegen nur der Besteuerung im Quellenland. Die
quantitative Bedeutung ist abhingig von der Differenz der Steuersitze in beiden Lindern und
der Dauer der Thesaurierung.

Allerdings sind die Méglichkeiten zu einer Steuerstundung auf diesem Wege mittlerweile von
vielen Landern durch sogenannte Zugriffbesteuerungen am Wohnsitz eingeschrénkt worden.
Kritisiert wird schlieBlich der partialanalytische Charakter der beiden Neutralititskriterien.
,»Export- ebenso wie Importneutralitit bedeuten lediglich das Fehlen bestimmter Einfliisse, sie

26 0. Gandenberger, Kapitalexportneutralitit versus Kapitalimportneutralitit, a.a.0., S.22; K. Vogel, Harmo-
nisierung des internationalen Steuerrechts, a.a.O., S.387f.

27 Ein Argument fiir das Quellenlandprinzip 148t sich daher fiir den Fall 6ffentlicher Giter nicht konstruieren.“
A.J. Weichenrieder, Besteuerung und Direktinvestition, a.a.O., S.19f..

28 AuBerdem stellt auch das Kapitalexportland mittelbar &ffentliche Giter bereit, die dem Kapitalimportland
zugute kommen. P.B. Musgrave, United States Taxation of Foreign Investment Income. Issues and
Arguments. Cambridge, Mass. 1969, S.116. Im iibrigen scheitert das Aquivalenzprinzip schon daran, daf
weder die Bereitstellung noch die Inanspruchnahme Sffentlicher Giiter hinreichend genau ermittelt werden
kann. G. Krause-Junk, Die Bedeutung der Steuerharmonisierung fiir die Errichtung eines Gemeinsamen
Marktes, Institut fiir Ausl4ndisches und Internationales Finanz- und Steuerwesen, Hamburg 1984, S.7.

29 Ziel des internationalen Steuerrechts ist nur die Vermeidung von Doppelbesteuerung. Diese ist im Kommentar
zum OECD Muster fiir zwischenstaatliche Abkommen definiert als ,.Erhebung vergleichbarer Steuern in zwei
(oder mehreren) Staaten von denselben Steuerpflichtigen fiir denselben Steuergegenstand und denselben
Zeitraum*“. Bei Einlegern und Kapitalgesellschaft ist keine Subjektidentitit gegeben. J.M. M&ssner, Die
Methoden zur Vermeidung der Doppelbesteuerung — Vorziige, Nachteile, aktuelle Probleme, in: Grundfragen
des Internationalen Steuerrechts. Hrsg. Klaus Vogel, 1985, S.139f..

30 Unter extremen Annahmen wandelt sich das Anrechnungsverfahren bei begrenzter Anrechnung zum Frei-
stellungsverfahren. Denn ist der ausléindische Steuersatz geringer als der inléindische Satz, kommt es dann nicht
zur Steuerpflicht im Wohnsitzland, wenn das Kapital und die Ertrige darauf nicht repatriiert oder verduBert
werden; ist er hoher, kommt es nicht zur Anrechnung.

A.J. Wilensky, Future Directions of U.S. International Tax Policy, in: Taxes, 70.Jg. (1992), S.1002.
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sind keine wirkliche Neutralitit.“3! Die Theorie des Zweitbesten zeige, dal Effizienzkriterien
die Maximierung der Wohlfahrt nicht mehr gewihrleisten, wenn auch nur ein Markt unvoll-
kommen ist. Infolgedessen ist es dann auch nicht sinnvoll, die verbleibenden Bedingungen zu
erfiillen.

Horst32 weist darauf hin, da8 Kapitalexportneutralitit nur bei vollkommen zinsunelastischem
Kapitalangebot optimal ist und Kapitalimportneutralitit allein bei nicht zinsreagibler Kapital-
nachfrage.3? Sind aber sowohl Sparen als auch Investieren Funktionen des Zinsniveaus, 146t
sich der geringstmdgliche Wohlfahrtsverlust erst durch das Verletzen beider Neutralitits-
kriterien erreichen. Mit anderen Worten, der Steuersatz auf grenziiberschreitende Ertrige muf3
von dem Satz fiir inlédndisches Kapitaleinkommen abweichen.34 Dabei 146t sich zeigen, daf3
zumindest kleine Linder mit dem Ziel der Maximierung der eigenen Wohlfahrt autonom die
Steuersitze wihlen werden, die auch das weltweite Optimum herstellen, wenn das Ziel eines
fixen Steueraufkommens fiir ein betrachtetes Land unterstellt wird.35

Das Optimum héngt von Variablen ab, die nicht bestimmbar und auch nicht notwendigerweise
im Zeitablauf konstant sind. Deshalb ist es problematisch, eine konkrete Handlungsanweisung
fiir die Besteuerung grenziiberschreitender Investitionen abzuleiten.36 Die Analysen zeigen
aber, daB} dies in nicht geringerem Mafe fiir die Forderungen nach Kapitalexport- oder Kapital-
importneutralitit gilt3?; sie legen es nahe, die damit verbundenen zwischenstaatlichen
Verhandlungen und Abkommen iiberhaupt in Frage zu stellen.

Das Ziel dieser Arbeit ist aber bescheidener. Im Rahmen der gegebenen Regelungen des inter-
nationalen Steuerrechts wird gezeigt, wie Wihrungsgewinne und -verluste behandelt werden
sollten. Und die Realitit der internationalen Besteuerung sind die Verfahren der Anrechnung
und der Freistellung.

31 K. Vogel, Harmonisierung des internationalen Steuerrechts, a.a.O., S.386; so auch G. Krause-Junk, Die
Bedeutung der Steuerharmonisierung, a.a.0., S.7.

32 T Horst, A Note on the Optimal Taxation of International Investment Income, in: Quarterly Journal of
Economics, 95.Jg. (1980), S.793-798.

33 T. Horst, A Note on the Optimal Taxation of International Investment Income, a.a.O., S.796.

34 Ist die Kapitalnachfrage im kapitalexportierenden Land und das Angebot im kapitalimportierenden Land fix,
sind internationale Kapitalertrige steuerfrei zu stellen. Ist das Angebot im exportierenden und die Nachfrage im
importierenden Land fix, sind internationale Kapitalertrige mit dem Satz des Wohnsitzlandes auf den
verbleibenden Ertrag nach Abzug der Steuer des Auslands (Abzugsverfahren) zu belasten. In allen iibrigen
Fillen liegt der optimale Satz zwischen diesen Extrema. Vgl. T. Horst, A Note on the Optimal Taxation of
International Investment Income, a.a.O., S.796f..

35 vgl. W. Laux-Meiselbach, Ein einfaches Modell der optimalen Besteuerung internationaler Kapitalertrige,
Hefte zur internationalen Besteuerung, Institut fiir Ausl4ndisches und Internationales Finanz- und Steuerwesen
Nr.34, Hamburg 1987, S.12-24; G. Krause-Junk, Kérperschaftsteuerharmonisierung in Europa, a.a.0..

36 W. Laux-Meiselbach, a.a.0., S.31.

7 T. Horst, A Note on the Optimal Taxation of International Investment Income, a.2.0., S.796f..
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II. Zur Bedeutung von Wihrungsrisiko und Besteuerung bei den
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen der Unternehmen

Fiir einen Kapitalgeber sind die unmittelbaren Auswirkungen einer Schwankung des Wechsel-
kurses auf sein grenziiberschreitend eingesetztes Kapital leicht erkennbar: ein Kursgewinn
erhoht das Vermogen in der Wihrung seines Wohnsitzes, ein Kursverlust mindert es. Handelt
es sich bei dem Kapitalexport aber nicht um die Bereitstellung von Fremdkapital, sind
daneben auch mittelbar auf die Wechselkursinderung zuriickzufiihrende Gewinne oder
Verluste zu erwarten, die sich aus wihrungsbedingten Anderungen von Beschaffungs- und
Absatzpreisen ergeben. Miissen hier Wechselwirkungen bei einer Analyse der Kapitaleinkom-
mensbesteuerung beachtet werden?

Dies ist eine Frage, der in diesem Abschnitt nachgegangen wird. Wihrungsergebnis und
Wechselkursrisiko werden am Einsatzort des Kapitals — im Unternehmen — priizisiert. Zu
diesem Zweck werden Begriffsbestimmungen fiir das Wiahrungsrisiko aus der Betriebswirt-
schaftslehre eingefiihrt. Schwerpunkt ist hier der Begriff des 6konomischen Risikos, bei dem
die genannten Formen der unmittelbaren und der mittelbaren wechselkursbedingten Gewinne
und Verluste unterschieden werden kénnen. Wie gezeigt wird, sind letztere fiir das Thema
dieser Arbeit unerheblich.

Darauf aufbauend kann das Steuersystem hinsichtlich Finanzierungs- und Investitionsneutra-
litat fiir die Analyse der Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten in Abschnitt IIT
konkretisiert werden. Gezeigt wird, unter welchen Voraussetzungen vom Unternehmen so
weit abstrahiert werden kann, daB Ertrige aus Direkt- und Portfolioinvestitionen bei der
Analyse der Besteuerung in diesem Teil B nicht mehr unterschieden werden miissen.

Zunichst aber Zahlen zur Abbildung der Wihrungsentwicklung in den letzten Jahren:

1. Zahlen zum Wihrungsrisiko

DaB die Entwicklung des Wechselkurses Auswirkungen auf den Erfolg von Unternehmen
haben wird, die — aus welchen Griinden auch immer — von anderen Wihrungen abhéngig sind,
verdeutlicht schon ein Blick auf die tatsichlichen Kursverldufe. Bekannt sind die Extrema des
bilateralen Wechselkurses zwischen der Deutschen Mark (DM) und dem amerikanischen
Dollar (U.S.-$) seit dem Ende des Festkurssystems von Bretton-Woods von 1,73 DM/U.S.-$ im
Jahre 1979; 3,15 DM/U.S.-$ in 1985 und 1,39DM/U.S.-$ in 1992. Bis zum 31.7.1997 ist der
Kurs dann wieder auf 1,84DM/U.S.-$ angestiegen. Hinzukommt die zeitweise starke Volati-
litdt um die langerfristigen Durchschnittskurse. Schwankungen von iiber 5% innerhalb von 20
Handelstagen und bis zu 20% innerhalb eines Jahres sind keine Seltenheit, wie auf der
Abbildung B1 auf der folgenden Seite fiir den Wechselkurs zwischen DM und U.S.-$ erkenn-
bar ist.

Die jihrliche Volatilitit — gemessen als einfache Standardabweichung der Kursinderung in
einer Periode von 260 Handelstagen iiber den dargestellten Zeitraum — betriigt 10,1%.38

38 vgl. auch Deutsche Bundesbank, Finanzmarktvolatilitit und ihre Auswirkungen auf die Geldpolitik, in:
Monatsbericht, April 1996, S.54-70.
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Abb. Bl: Prozentuale Ver4inderung des U.S.-$ gegeniiber der DM im Verlauf von 20 Handelstagen und im
Verlauf eines Jahres zwischen dem 1.1.1991 und dem 31.7.1997.
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Quelle:  Eigene Darstellung mit Daten der Federal Reserve Bank of Chicago.

Geringer sind die Schwankungen der DM gegeniiber den Wiahrungen des Europiischen
Wihrungssystems. Die Wechselkursianderungen gegeniiber dem Franzésischen Franken (FF)
zeigt die nachstehende Abbildung B2. Sie betrugen weniger als 5% innerhalb von 20 Handels-
tagen und maximal 5,4% innerhalb eines Jahres. Seitdem die Bandbreiten zum 2. August 1993
von £2,25 auf + 15% erweitert wurden, ist die Volatilitit des FF gegeniiber der DM gestiegen,
und zwar — bezogen auf die Periode von 260 Handelstagen — von 0,8% auf knapp 2,1%.

Abb. B2: Prozentuale Anderung des Franzésischen Franken (FF) gegeniiber der DM im Verlauf von 20
Handelstagen und eines Jahres zwischen dem 1.1.1991 und dem 31.7.1997.
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Im Vergleich zur Kursentwicklung des U.S.-$ gegeniiber der DM geringer sind auch die
Schwankungen zwischen dem U.S.-$ und der Wihrung des benachbarten Kanada. Dies veran-
schaulicht abschlieBend Abbildung B3. Fiir den betrachteten Zeitraum errechnet sich eine
Volatilitit fiir die Periode von 260 Handelstagen von 4,2%.

Abb. B3: Prozentuale Anderung des kanadischen Dollar (CAN-$) gegeniiber dem U.S.-$ im Verlauf von 20
und 260 Handelstagen zwischen dem 1.1.1991 und dem 31.7.1997.
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Quelle:

Eigene Darstellung mit Daten der Federal Reserve Bank of Chicago.

2. Definitionen fiir Wihrungsrisiken in Unternehmen

Bei der Beurteilung des Wihrungsrisikos mufl genau differenziert werden, wie der Ertrag
beeinflut werden kann. In der Literatur sind zu diesem Zweck eine Reihe von Definitionen
geprigt worden.

Zunichst ist aber der Begriff des Risikos zu charakterisieren: Als Risiko wird die Moglichkeit
einer zufallsbedingten positiven oder negativen Abweichung einer ZielgroBe von ihrem
Erwartungswert bezeichnet. Um das Risiko verschiedener Situationen vergleichbar zu
machen, wird es hiufig als Standardabweichung definiert. Dafiir ist allerdings Voraussetzung,
daB die Funktion der Wahrscheinlichkeit der zufilligen Abweichungen von der Zielgrofe die
Form einer Normalverteilung um ihrem Erwartungswert bildet.

Risiko besteht ex ante. Ex post ist eines der Ereignisse aus der Verteilung sicher eingetreten:
hier ein (positiver oder negativer) Gewinn in einer bestimmten Hohe.

Bei Untersuchungen der Bedeutung von Unsicherheit iiber die Wechselkursentwicklung fiir
Unternehmungen ist in der Literatur die folgende Abgrenzung gebrauchlich39:

39 R.M. Rodrigues u. E.E. Carter, International Financial Management, 2. Aufl. Englewood Cliffs 1979, S.228-
241; D.K.Eiteman u. A.I Stonehill, Multinational Business Finance, 5.Aufl., Reading(Mass.) 1989;
G. Franke, in: Handworterbuch Export und Internationale Unternehmung. Hrsg. K. Macharézina und
M.K. Welge, Stuttgart 1989, Sp.2197; T. Finne, Bilanzierung von Fremdwéhrungsgeschiften und internatio-
nale Doppelbesteuerung, Baden-Baden 1991, S.39-47; H.E. Biischgen, Internationales Finanzmanagement,
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a) Transaktionsrisiko

Das Transaktionsrisiko bezieht sich auf die jeweiligen Zahlungszeitpunkte, zu denen ein
Wihrungsgewinn oder -verlust realisiert wird. Es ist das Risiko einer unerwarteten Entwick-
lung des Wertes in der inlindischen Wihrung von bestehenden Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten zwischen Vertragsabschluf, Lieferung und Zahlungseingang beziehungs-
weise Erhalt der Ware und Filligkeit der Zahlungsverpflichtungen. Dazu zdhlen auch schwe-
bende Geschifte in fremden Wihrungen, das heifit Geschiftsvorfille, bei denen vertragliche
Verpflichtung und Erfiillung zeitlich auseinanderfallen. Beispiele sind Devisentermin-
geschifte und auch Vertrige, bei denen der Betrag in fremder Wihrung vor Lieferung oder
effektiver Zahlung fest vereinbart wird, bei denen also eine Verpflichtung fiir die Zukunft be-
steht, in der Gegenwart aber noch keine Forderung oder Verbindlichkeit.4

b) Buchrisiko

An zweiter Stelle wird in der Regel das Buchrisiko genannt, das sich auf den Jahresabschluf3
bezieht. Es kann definiert werden als das Risiko von Auswirkungen der Wechselkursinde-
rungen auf den bilanziellen Gewinn oder Verlust, die sich aus der Umrechnung der auf fremde
Wihrungen lautenden Positionen bei der Aufstellung von Bilanz und Gewinn- und Verlust-
rechnung ergeben.*! Der Begriff umfait damit die Gesamtheit aller mit unerwarteten
Wechselkursinderungen verbundenen Buchrisiken, die (noch) nicht finanzwirksam wurden.
Gemail dieser Definition kann auch das Transaktionsrisiko einbezogen sein bei Geschiften,
die an einem Bilanzstichtag noch nicht abgeschlossen waren. Ob dies tatsdchlich so ist, hingt
davon ab, ob nicht realisierte Wahrungsgewinne oder -verluste bilanziert werden.

Das Ausmaf des Buchrisikos ist von der Wahl der Methode fiir die Umrechnung von Fremd-
wihrungspositionen im Jahresabschlul abhéngig. Da hierfiir aber verschiedene Methoden
angewendet werden, kann das Buchrisiko offensichtlich das tatsichliche Risiko nicht treffend
erfassen. Auflerdem ist es — wie die Bilanz iiberhaupt — vergangenheitsorientiert*2. Aus diesen
Griinden erscheint die Position von Buckley iiberzeugend, ,,da8 das Buchrisiko fiir alle prak-
tischen Belange ignoriert werden kann“43.

Andererseits setzt auch die Einkommensteuer eine jahrliche Ermittlung des Einkommens vor-
aus. Auch die hier anzuwendenden Ansitze zur Umrechnung basieren auf Grundsitzen, die
fiir Buchfiihrung und Bilanzierung entwickelt wurden. In Deutschland ist die Handelsbilanz
sogar mafigeblich. Die Steuerbilanz ist lediglich die ,,auf steuerliche Belange zugeschnittene

2. Uberarb. Aufl, Frankfurt a.M. 1993, S.228ff.. Allerdings ist die Abgrenzung der Begriffe in der Literatur
nicht einheitlich.

40 T.Finne, a.a.0., S.39-47; E.Flood u. D.R. Lessard, On the Measurement of Operating Exposure to
Exchange Rates: A Conceptual Approach, in: Financial Management, 15.Jg. (1986), S.26.

4l T.Finne, a.a.0., S.44 m.w.N.. In der Literatur sind unterschiedliche Begriffsbestimmungen geschaffen
worden. Insbesondere wird der Begriff teilweise nur auf die Konsolidierung ausléndischer Tochtergesell-
schaften bezogen. So z.B. K. Pohle, Management von Whrungsrisiken, in: Finanzierungshandbuch, Hrsg.
F.W. Christians, 2. Aufl., Wiesbaden 1988, S.771;

42 Inthe economist's jargon, historical figures are sunk costs!“ R.M. Rodrigues, u. E.E. Carter, a.2.0., S.239.

43 A. Buckley, Multinational Finance, Oxford 1986, S.132 (eigene Ubersetzung). Vgl. auch E. Pausenberger u.
M. Glaum, Management von Wihrungsrisiken, in: Handbuch des Finanzmanagements: Instrumente und Mirkte
der Unternehmensfinanzierung, Hrsg. G. Gebhardt u.a., Miinchen 1993, S.770 und die dort angegebene
Literatur.
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Handelsbilanz des Unternehmers“.#4 Damit kann auch das Buchrisiko materielle Auswir-
kungen haben.

Doch ist das aus der Bilanzierung resultierende Risiko fiir eine finanzwissenschaftliche
Analyse nicht der richtige Ausgangspunkt.

¢) Das okonomische Risiko

Das 6konomische Risiko ist hier das Risiko einer Marktwertinderung eines Unternehmens
infolge unerwarteter Wechselkursinderungen.45 Grundlage ist demgemiB der Barwert des
gesamten zukiinftigen Zahlungsstromes durch die Unternehmung, der auch die Erfolgs-
wirkungen von wechselkursbedingten Preisinderungen auf den Absatz- und Beschaffungs-
mirkten einschlieBt.*6-47 Deshalb ist es zweckmiBig, das 6konomische Risiko in einen Wett-
bewerbs- und einen Umwechslungseffekt aufzuteilen,*® wie in der Abbildung B4 auf der
folgenden Seite dargestellt.

Der Wettbewerbseffekt erfat die Auswirkungen von zukiinftigen Anderungen der Devisen-
kurse e,, ..., e, verschiedener Wihrungen auf die Preise fiir Vorleistungen und die Ausbrin-
gung in der lokalen Wihrung des Unternehmens. Da es das Ziel ist, alle Effekte auf den
Marktwert der Unternehmung zu kalkulieren, sollten auch die optimalen Preis-Mengen-Reak-
tionen des Unternehmens auf allen Mirkten in den Funktionen f,, ..., f, beriicksichtigt
werden.*® Der Effekt stellt somit die Folgen der Wihrungsfluktuation auf den Marktwert des
Unternehmens (beziehungsweise der Tochtergesellschaft oder Betriebstitte) in der Wihrung
des Einsatzortes des Kapitals dar. Diese Anderung des Marktwertes ist unabhiingig von dem
Ursprungsort des eingesetzten Kapitals ein einkommenswerter Vermogenszuwachs oder
-riickgang, der mittelbar durch die Wechselkursentwicklung verursacht ist.

Demgegeniiber beziffert der Umwechslungseffekt die Auswirkung der Kursentwicklung auf
den Marktwert in der Wahrung des Ursprungsortes des eingesetzten Kapitals (freilich nur,
soweit Ursprungs- und Einsatzort nicht identisch sind).5°

44 E. Littmann, H. Bitz u. J.P. Meincke, Das Einkommensteuerrecht, Kommentar, 15. Aufl., Stuttgart 1989,
§§ 4, 5,Rz 367.

45 R.M. Rodrigues, u. E.E. Carter, a.a.0., S.236£; D.K. Eiteman u. A.IL Stonehill, a.a.0., S.172.

46 Hiufig wird der Begriff ,Marktwert“ auf den Wert des Eigen- und nicht —wie hier— auf den des
Gesamikapitals bezogen. So z.B. H.-W. Sinn, Kapitaleinkommensbesteuerung, a.a.O., S.22.

47 Externe Analysen der Wechselkursinderungsreagibilitit des Marktwertes von Aktien werden deshalb auch
durch Regressionsanalysen mithilfe historischer Daten durchgefiihrt. M. Adler u. B. Dumas, Should Exposure
Management Depend on Translation Accounting Methods?, in: Euromoney, 1981, S.132.

48 E. Flood u. D.R. Lessard, a.a.0., S.26.

49 R.M. Rodrigues, u. E.E. Carter, a.a.0., S.239. Dies betrifft auch Preise in Stammlandwihrung, beispielsweise
wenn das Risiko besteht, daB ein Konkurrent aus einem fremden Wihrungsraum infolge der
Wechselkursentwicklung einen Preis #ndert. So gesehen sind auch Unternehmen, deren Zahlungsstréme
ausschlieBlich in einer Wahrung bewertet werden, dem 6konomischen Risiko ausgesetzt. D.K. Eiteman u.
ALl Stonehill, a.a.0., S.183.

Vgl. auch die Analyse von E. Flood u. D.R. Lessard, a.a.0., S.29-36 iiber die Bedeutung der Angebots- und
Nachfrageelastizititen auf Mirkten verschiedener Wihrungsriume fiir das AusmaBl des okonomischen
Risikos einer Untemehmung.

50 In der Literatur werden die aus der Méglichkeit von Kurséinderungen resultierenden Risiken fiir verschiedene
Wihrungen unter dem Begriff als ,net exposure* zusammengefat. Das Skonomische Risiko einer Unter-
nehmung errechnet in diesem Fall sich aus den Salden der Fremdwihrungspositionen verschiedener Wihrungen
und der Korrelation der einzelnen Wahrungen. Es ist aber fraglich, ob die Korrelationen zuverléssig ermittelt
werden kénnen.
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Abb. B4: Die Bestandteile des 6konomischen Risikos: Wettbewerbs- und Umwechslungseffekt

Einsatzmengen = f(e,,....¢,)|  Aus-
Einsatzpreise = £, (e,, ..., ¢, )| z2hlungen Finzahfungs- e,) Einzahlungsiiber -
X I mzah_.ungs. - | _ schuB der intern.

Ausbringungs - uberschlnlsse in * | = Untemnehmung in

mengen = f3(€-€)|  Ein- lokalen Wahrungen { . | ¢ landwahrung
Ausbringungs- = £, (e, ..., e, )| zahlungen ’

preise

Wettbewerbseffekt Umwechslungseffekt

Quelle: M. Glaum, Finanzinnovationen und ihre Anwendung in internationalen Unternehmungen, dar-
gestellt am Beispiel von Devisenoptionskontrakten, Gieen 1991, S.48.

Ein kurzes Beispiel: Ein Kapitalgeber exportiere Kapital in das Ausland, um dort ein Gut zu
produzieren, das er in sein Wohnsitzland importiere. Fillt nun der Kurs der auslidndischen
Wihrung, wird unter sonst gleichen Umsténden der Marktwert seiner Untemnehmung in der
Wihrung des Quellenlandes zunehmen, da der Umsatzerlds steigt (Wettbewerbseffekt).
Gleichzeitig mindert der Kursriickgang den Marktwert des eingesetzten Kapitals in der
Wihrung des Wohnsitzlandes (Umwechslungseffekt).

Die Darstellung des 6konomischen Risikos gibt einen Eindruck davon, wie vielschichtig die
Konsequenzen einer Anderung des Wechselkurses fiir Kapitaleinkommen sein kénnen. Die
Wirkungen des Wettbewerbseffektes beziehungsweise Wechselwirkungen zwischen Wett-
bewerbs- und Umwechslungseffekt sind fiir das Thema dieser Arbeit jedoch unerheblich.
Unter den nachfolgend erlduterten Griinden ist es mdglich und sinnvoll, das nur mittelbar auf
Kursidnderungen zuriickfiihrbare Einkommen hier nicht zu beachten.

3. Irrelevanz der Wihrung fiir die Finanzierung

Modigliani und Miller haben 1958 gezeigt, da3 der Marktwert jeder Kapitalgesellschaft in
einer geschlossenen Volkswirtschaft unabhidngig von der Wahl der Kapitalstruktur ist.5! Vor-
aussetzungen sind rational handelnde Marktteilnehmer auf einem vollkommenen Kapital-
markt52 und das Fehlen von Steuern.53 Die Argumentation basiert auf einfachen Arbitrage-
iiberlegungen; der Beweis wird an dieser Stelle nicht wiederholt.5* Im Kern besagt die These
aber: unter den genannten Voraussetzungen konnen Kapitalgeber ceteris paribus jede Finan-
zierungsentscheidung der Unternehmensleitung riickgéngig machen.55 Sie werden deshalb fiir
keine bestimmte Kapitalstruktur eine geringere Rendite fordern als fiir irgend eine andere
Alternative. Folglich konnen auch die Kapitalkosten fiir keine spezifische Kombination aus
Eigen- und Fremdkapital minimal sein. Entscheidend fiir den Marktwert eines Unternehmens

51 F. Modigliani u. M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, in:
American Economic Review, 48.Jg. (1958), S.265-270.

52 Insbesondere diirfen keine Kosten durch Konflikte zwischen der Unternehmensleitung, den Fremd- und den
Eigenkapitalgebern entstehen (,,agency costs* und ,;moral hazzard“) und es muB fiir funktionierende Arbitrage
gewihrleistet sein, dal Anlage- und Aufnahmezins (nahezu) identisch sind.

53 F. Modigliani, Debt, Dividend Policy, Taxes, Inflation and Market Valuation, in: Journal of Finance, 37.Jg.
(1982), S.255f..

54 Vgl. z.B. F. Modigliani u. M. H. Miller, Reply to Heins and Sprenkle, in: American Economic Review, 59.Jg.
(1969), S.592-595; J. Drukarczyk, Theorie und Politik der Finanzierung, 2., vollig neugestaltete Aufl.,
Miinchen 1993, S.131-140.

55 Dies gilt bei unverinderten Aktiva oder der Finanzierung einer zusitzlichen Investition gleicher Risikoklasse,
das heiBt, deren erwartete Zahlungsiiberschiisse perfekt positiv korreliert sind mit den erwarteten Zahlungs-
tiberschiissen der bestehenden Aktiva.
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oder auch einer Investition sind nicht die Priferenzen einzelner Kapitalgeber, sondern die
Opportunititskosten: das Zinsniveau sowie die Risikopridmien vergleichbarer Anlagen.56 Auf
vollkommenen Mirkten sind diese Preise fiir einzelne Wirtschaftssubjekte und fiir einzelne
Investitionen Daten.

Die Logik des Satzes von Modigliani und Miller ist nicht nur auf die Alternativen Eigen- und
Fremdkapital anwendbar. Der Satz gilt prinzipiell fiir alle Kombinationen verschiedener
Finanzierungsformen. In einer offenen Volkswirtschaft zihlen hierzu auch die Moglichkeiten
einer Finanzierung in fremder Wihrung. Dies veranschaulicht folgende Uberlegung:s7
Unterstellt sei ein inldndisches eigenfinanziertes Unternehmen, das seine Aktiva zu einem
Teil mit Eigenkapital (EK) und zu einem Teil mit Fremdkapitals¢ (FK) finanziert hat. Das
Eigenkapital der Unternehmung sei Teil des Vermogens der inldndischen Anleger, das
Fremdkapital Bestandteil der Ersparnis auslindischer Kapitalgeber. Der Wert des Unter-
nehmens ergibt sich aus dessen Gesamtkapital (GK), das zu jedem Zeitpunkt dem Marktwert
der Aktiva entsprechen mufl.

Zunichst habe die Unternehmung das Fremdkapital in der inlindischen Wihrung (IM) auf-
genommen. Da die inldndischen Anleger das Eigenkapital EK,, = GK,, — FK,, des Unter-
nehmens halten, haben sie Anspruch auf den Unternehmensgewinn nach Abzug der Kosten
fir das Fremdkapital. Die ausldndischen Kapitalgeber tragen das Wechselkursrisiko und
erhalten Fremdkapitalzinsen.

Jetzt entscheide das Unternehmen unter sonst gleichen Bedingungen, das Fremdkapital FK,,
durch einen Kredit in der auslédndischen Wihrung AM (FK,,,) zu ersetzen. Folge ist, dal das
Wihrungsrisiko nicht von den ausldndischen Anlegern, sondern vom Unternehmen und damit
mittelbar durch die inldndischen Eigenkapitalgeber getragen wird (EK,, = GK,,, — FK,,,)- So-
wohl die inldndischen als auch die auslindischen Kapitalgeber werden gegeniiber der Ent-
scheidung des Unternehmens aber indifferent sein. Dessen Marktwert und dessen Kapital-
kosten werden sich durch diese Finanzierungsentscheidung nicht veréndern.

Warum? Die in- und ausldndischen Kapitalgeber konnen sich so stellen, als sei die Finan-
zierung des Unternehmens in inléndischer Wihrung erfolgt. Um die Zahlungsstréme der Aus-
gangssituation zu duplizieren, miissen die inlédndischen Eigenkapitalgeber auch das Fremd-
kapital FK,,, iibernehmen und mit einem Kredit in inlindischer Wihrung finanzieren. Den
Kredit stellen die ausldndischen Sparer zur Verfiigung. So entspricht die Situation der ausldn-
dischen Anleger offenkundig der Ausgangslage — vorausgesetzt der Kredit an inlindische
Kapitalgeber wird als risikofrei angesehen.

Aber auch fiir die Eigenkapitalgeber ist die Vermogenslage unverdndert. Denn Wihrungs-
verluste (oder auch héhere Kapitalkosten) aus der Fremdkapitalposition miissen immer einem
Wihrungsgewinn bei den Finanzierungskosten des Unternehmens entsprechen. Der Marktwert
des Eigenkapitals wird sich somit bei einer Bewegung des Wechselkurses ceteris paribus’®
gerade so entwickeln, daB er die Anderung des Barwertes der Zahlungsstréme des Fremd-
kapitals FK,,, kompensiert.

56 F. Modigliani u. M. H. Miller, The Cost of Capital, a.2.0., S.264.

57 Vgl. hierzu K.A.Froot, Multinational Corporations, Exchange Rates, and Direct Investment, in: International
Policy Coordination and Exchange Rate Fluctuations, Hrsg. W.H. Branson u.a., Chicago und London 1990,
S.309-313.

58 Aus Griinden der einfacheren Darstellung sei der Anteil des Fremdkapitals hinreichend gering, um als
ausfallrisikofrei angesehen werden zu kénnen.

59 Dies bezieht sich beispielsweise auf die Absatzméglichkeiten oder auch auf eine méglicherweise mit der
Bewegung des Wechselkurses einhergehende Anderung des inlindischen Zinsniveaus. Beides wird indes die
Vermdgenssituation der Kapitalgeber in den Fillen (a) und (b) gleichermaBen berithren.
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Das Resultat ist unabhingig von dem Risiko der erwarteten Ertrige des Gesamtkapitals der
Firma. Fiir jeden moglichen kiinftigen Zahlungsstrom ist hier keine bestimmte Form der Finan-
zierung gegeniiber einer anderen Form dominant. Das heifit, da8 unter den genannten
Annahmen der Marktwert der ganzen Unternehmung auf der Aktivseite der Bilanz geprégt wird.

Wie die Erkenntnisse von Modigliani und Miller implizieren, hat das Ergebnis auch bei
anderen Kombinationen von Finanzierungsformen Giiltigkeit. Internationale Diversifikation
von Finanzierungsquellen auf Seiten der Unternehmung bietet Kapitalanbietern keinen zusitz-
lichen Nutzen und hat demzufolge keine Wirkung auf den Marktwert.60 Ebenso erhoht eine
unmittelbare Minderung des aus dem oben definierten Umwechslungseffekt resultierenden
Risikos — beispielsweise durch Termingeschifte — nicht den Marktwert.6!

SchlieBlich verdeutlicht ein Vergleich der Finanzierungsalternativen auch, daf alle 6kono-
mischen Variablen identisch sind. Wechselkurserwartungen, Risikoprdmien und Produktivitit
des Faktors Kapital bleiben unveridndert. Sie brauchen deshalb an dieser Stelle nicht weiter-
gehend betrachtet zu werden.

Fiir diese Arbeit entscheidend ist eine weitere SchluBfolgerung: Bestehen niamlich keine Inter-
dependenzen zwischen der Gestaltung der Passivseite und der Aktivseite der Bilanz eines
Unternehmens, ist die Vorteilhaftigkeit unternehmerischer Entscheidungen auf den Absatz-
und Beschaffungsmirkten unabhiingig von Finanzierungsalternativen. Hierunter fallen auch
Positionen, die im Zusammenhang mit der laufenden Geschifistitigkeit stehen, wie zum
Beispiel Lieferantenkredite in einer fremden Wahrung. Denn das Unternehmen kann sich
prinzipiell des Risikos zu einem objektiven Marktpreis entledigen, indem es die Positionen
mittels Factoring verduflert oder durch Termingeschifte sichert. Geringe Transaktionskosten,
die dabei entstehen kénnen, werden an dieser Stelle vernachléssigt.

Ausschlaggebend ist an dieser Stelle deshalb auch der Saldo der Positionen in einer
bestimmten Wihrung zu einem bestimmten Zeitpunkt und nicht deren ursidchliche Zusammen-
setzung. Nur dieser Saldo stellt fiir die Kapitalgeber das Wihrungsrisiko im Sinne des Um-
wechslungseffektes dar. Und nur dieser Saldo ist ausschlieflich abhingig von dem Wohnsitz
der Kapitalanbieter.62

Der Wettbewerbseffekt ist dagegen in der Weise unabhingig von der Herkunft des Kapitals,
daf er fiir alle Kapitalanbieter gleichermafen ein Risiko darstellt. Ein Unternehmen kann einen
Verlust an Konkurrenzfihigkeit nicht mit alternativen Finanzierungsformen (einschlieBlich
Termingeschiften) kompensieren. Es mag — je nach der Vollkommenheit der iibrigen Mirkte,
auf denen es operiert — die gewinnmaximalen Kombinationen aus Preis und Menge auf den
Absatzmirkten anpassen, sein Vermarktungskonzept revidieren oder Vorleistungen aus
anderen Wihrungsraumen beziehenS3 oder aber sich aus dem Markt zuriickziehen.

60 A.C. Shapiro, Financial Structure and Cost of Capital in the Multinational Corporation, in: Journal of

Financial and Quantitative Analysis, 13.Jg. (1974), S.222.

Davon zu unterscheiden ist aber internationale Portfoliodiversifikation der Kapitalgeber. Dies kann den

Nutzen risikoaverser Sparer erhéhen, indem sie das Portfoliorisiko mindert. Um zu vermeiden, da sich die

Darstellung erheblich verkompliziert, wird dieser Aspekt hier nicht ausdriicklich betrachtet. Weiter unten

wird deshalb von risikoneutralen Priferenzen ausgegangen.

M. Adler u. B. Dumas, a.a.0., S.134. Tatsichlich legt eine Studie auf dem Jahr 1978 nahe, daBl die Wirkung

von Marktimperfektionen in diesem Zusammenhang gering ist. R.E. Dukes, The Empirical Investigation of

the Effects of FASB Statement No.8. on Security Return Behaviour. Financial Accounting Standards Board,

Dezember 1978, zitiert nach M. Adler u. B. Dumas, a.a.0., S.133.

62 Genau genommen besteht diese Abhingigkeit im Hinblick auf die Wahrung, in der die Sparer ihre Alloka-
tionsentscheidungen treffen. Auf die Probleme mit dem Vorgehen, hierbei von dem Wohnsitz auszugehen, wird
im Abschnitt IIT auf Seite 54 im Zusammenhang mit neutraler Besteuerung noch einmal eingegangen.

63 E.Flood u. D.R. Lessard, a.a.0., S.27. Vgl. hierzu die Beispiele in D.K. Eiteman u. A.I Stonehill, a.a.0.,
S.177-181.

6
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Derartige Handlungen beeinflussen die Produktivitit des Unternehmens und auf Grund dessen
auch das Kapitaleinkommen. Andererseits kann das Faktoreinsatzverhiltnis variieren, wenn
sich die Kapitalkosten Zndern. Nur trifft dies auf alle Arten der Finanzierung in gleichem
MaBe zu.

Da die resultierenden Gewinnverdnderungen unabhingig von der Wahl der Finanzierungs-
struktur eintreten, sollen sie hier auch nicht als positiver oder negativer Wahrungserfolg ver-
standen werden. Die Ertragsmoglichkeiten sollten von der Unternehmensleitung in jedem Fall —
also losgelost von dem Umfang des Saldos von Fremdwiahrungsforderungen beziehungsweise
-verbindlichkeiten — realisiert werden.®* Dies ist entscheidend fiir die folgenden Uberlegungen
zur einkommensteuerlichen Behandlung von Wihrungsgewinnen und -verlusten. Es bedeutet
ndmlich: der Wettbewerbseffekt ist irrelevant fiir die Herstellung von Kapitalexport- und
Kapitalimportneutralitit unter Berticksichtigung von Wiahrungsfluktuationen.

4. Wihrungsrisiko

Der Umwechslungseffekt beschreibt deshalb fiir diese Arbeit eine angemessene Abgrenzung
des Begriffs des Wechselkursrisikos$S. Das Transaktionsrisiko greift zu kurz, da es die Mog-
lichkeit von Wihrungsgewinnen beziehungsweise -verlusten bei Forderungen und Verbind-
lichkeiten mit lingeren Restlaufzeiten sowie Direktinvestitionen, Beteiligungen und Betrieb-
stitten nicht einschliefit. Das 6konomische Risiko als Ganzes trennt nicht zwischen dem unter-
nehmerischen Risiko im allgemeinen und dem Wihrungsrisiko im engen Sinne. Das Buch-
risiko schlieBlich erfafit gar keine Risiken.

Unter Verwendung der Begriffe des Wohnsitz- und Quellenlandes wird in der folgenden fiir
diese Arbeit giiltigen Definition der Umwechslungseffekt auf den Barwert der Zahlungsreihe
bezogen: Als Wechselkursrisiko wird hier das Risiko benannt, da8 sich der Barwert einer
Zahlungsreihe nach der Umrechnung in die Wéhrung des Wohnsitzlandes eines Kapitalgebers
erhéht oder vermindert, weil in der Wihrung eines Quellenlandes unverindert anfallende
Zahlungen der Reihe sich infolge einer nicht erwarteten Entwicklung des Austauschverhilt-
nisses, in inldndischer Wihrung gemessen, dndern.

Auch Devisentermingeschifte stellen eine Zahlungsreihe mit einem Barwert dar und werden
deshalb durch diese Begriffsbestimmung erfafit. Fiir Unternehmungen oder Betriebstitten ist zu
jedem Zeitpunkt nur der Saldo aus Forderungen und Verbindlichkeiten in einer bestimmten
Wihrung interessant. Schlieflich verkorpern offene Fremdwiahrungspositionen einer ausldn-
dischen Unternehmung, die auf die Wihrung der Kapitalgeber lauten, fiir diese kein Wihrungs-
risiko.

64 Vgl. auch die Ausfiihrungen von Stiitzel zur funktionsanalytischen Bilanztheorie: W. Stiitzel, Bemerkungen
zur Bilanztheorie, Wiesbaden 1967; ders. Entscheidungstheoretische Elementarkategorien als Grundlage
einer Begegnung von Wirtschaftswissenschaft und Rechtswissenschaft, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft,
36.Jg. (1966), S.765-789 insb. S.778f..

65 Hiufig wird zwischen Wechselkurs- und Wahrungsrisiko unterschieden. Letzteres umfaBt dann zuséitzlich
Unsicherheit ilber die Einfiihrung oder Anderung staatlicher Restriktionen und Reglementierungen an den
Devisen- und Finanzmirkten und seltener der Besteuerung von Devisentransaktionen. H.E. Biischgen, Inter-
nationales Finanzmanagement, a.a.0., S.167. Konvertier- und Transferrisiken werden hier aber nicht
betrachtet. Diese Differenzierung ist hier deshalb nicht erforderlich.
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5. Konkretisierung der Kapitaleinkommensteuer

a) Zur Finanzierungsneutralitit

Die Irrelevanz der Kapitalstruktur wird durch die Einkommensbesteuerung dann nicht ver-
letzt, wenn Ertriige aller Finanzierungsalternativen von der Steuer gleichermaflen betroffen
sind; das Steuersystem ist damit finanzierungsneutral:

Das inlindische Unternehmen habe in einer Periode einen Bruttogewinn in Héhe von
g - GK erwirtschaftet. Fiir das Fremdkapital miissen Kapitalkosten von k - FK gezahlt werden.
Zunichst sei das Quellenlandprinzip unterstellt und der Steuersatz auf Zinsertrige betrage t,.
Wird auf Selbstfinanzierung verzichtet, werden an die Anteilseigner vor Steuern Gewinne im
Umfang von g - GK - k - FK ausgeschiittet, auf die ein Steuersatz von t, erhoben werde.

Istt, =t =t, ist der Vermdgenszuwachs AV inléndischer Kapitalgeber insgesamt

AV =k -FK-(1-t,)+(g-GK - k-FK)-(1-t,)

=(g-GK)-(1-t).
Er ist — wie behauptet — unabhingig von der Zusammensetzung des Kapitals.
Dabei ist es unerheblich, ob das internationale Steuerrecht auf dem Prinzip der Kapitalimport-
neutralitdt fuflt oder aber Kapitalexportneutralitit angestrebt wird. Zwar weichen die Grenz-
produktivititen an verschiedenen Standorten beziehungsweise die Grenzertrige bei Kapital
unterschiedlicher Herkunft voneinander ab. Fiir das Unternehmen an einem Standort besteht
in steuerlicher Hinsicht dennoch Neutralitit in bezug auf die Finanzierungsform.66
Finanzierungsneutralitit ist aber weder fiir Kapitalimport- noch fir Kapitalexportneutralitit
notwendige Voraussetzung. Gilt beispielsweise in Gleichung [B5] t,>t,, dann ist bei einem
von inldndischen Kapitalgebern geforderten Ertrag von AV (der bei Kapitalimportneutralitit
dem Vermogenszuwachs AV auslindischer Anleger entspricht) der notwendige Bruttogewinn
g - GK umso geringer, je stirker das Unternehmen fremdfinanziert ist:

[B6] AV =g-GK-(1-t,)+k-FK-(t, -t,).

Er erreicht sein Minimum bei vollstindiger Fremdfinanzierung. Fiir die Analyse der inter-
nationalen Effizienz einer Steuer wiirde es deshalb ausreichen, den Steuersatz fiir Ertriige aus
Fremdkapital zugrunde zu legen. Fiir dieses Minimum miifite freilich k=g gelten, ein
Ergebnis, das zwar ex ante erwartet, ex post jedoch bei unsicheren Investitionen nur zufillig
eintreffen wird. Deshalb ist es einfacher, weiterhin anzunehmen, der Anteil des Fremdkapitals
sei hinreichend gering, um als risikofrei angesehen werden zu kénnen.$?

Analog dazu ist auch Kapitalexportneutralitit nicht verletzt, wenn im Wohnsitzland eine
Form der Kapitalanlage diskriminiert wird und die Anbieter im In- und Ausland zur Génze auf
die geringer besteuerte Anlageform ausweichen. Voraussetzung ist natiirlich, daf8 die Finan-
zierungsform wird auf Seiten der Anbieter unabhingig vom Einsatzort des Faktors benach-
teiligt wird.

(B5]

66 F. Modigliani u. M.H. Miller, Reply to Heins and Sprenkle, a.2.0., S.593f; A.B. Atkinson u. J.E. Stieglitz,
Lectures on Public Economics, London u.a. 1980, S. 132f;; T.E. Copeland u. J.F. Weston, Financial Theory
and Corporate Policy, 3.Aufl. Reading, Mass. u.a. 1988, S.451f; H.-W. Sinn, Die Bedeutung des
Accelerated Cost Recovery System fiir den internationalen Kapitalverkehr, in: KYKLOS, 37.Jg. (1984),
S.553.

67 Notwendig ist diese Einschrinkung nicht, auf die Demonstration der Giiltigkeit der Aussage unter Beriick-
sichtigung riskanten Fremdkapitals und anderer Finanzierungsformen wird hier aber verzichtet. Vgl.
T.E. Copeland u. J.F. Weston, a.2.0., S.462-464 (und auch S.464-481). Notwendig ist aber der Ausschlufl
von zusitzlichen Kosten im Falle eines Konkurses.
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Daraus folgt: solange international die Rangfolge der Steuersitze auf Ertriige aus Eigen- und
Fremdfinanzierung identisch ist,68 ist der geringere Steuersatz fiir die Analyse allokativer
Folgen heranzuziehen. Die auf Seite 30 dargestellten Arbitrageiiberlegungen gelten dann
unverédndert.

Ausgeschlossen werden miissen aber Kosten, die durch Konflikte zwischen Eigen- und
Fremdkapitalgebern, zwischen Eigenkapitalgebern und Unternehmensleitung oder durch
Zahlungen an Dritte aufler dem Staat verursacht werden kénnen.&°

b) Investitionsneutralitiit

Ein Steuersystem kann aber nicht nur die Finanzierung, sondem auch die Investitionsent-
scheidung beeinflussen. Wenn der identische Barwert der Zahlungsreihen unterschiedlicher
Grenzinvestitionen nach Beriicksichtigung der Besteuerung nicht mehr gleich ist, ist das
Steuersystem nicht investitionsneutral. Die relative Vorteilhaftigkeit einer Investition wird
insbesondere verindert, wenn (i) der Steuersatz nicht unabhiingig von der Héhe des Ertrags ist,
oder (ii) der Zeitpunkt der Besteuerung nicht dem Zeitpunkt der Entstehung des Einkommens
entspricht.

a) Unvollkommener Verlustausgleich als Optionsposition

Neutralitit in bezug auf die Investitionsentscheidung ist deshalb nicht gewihrleistet, wenn die
Steuer nicht symmetrisch ist, das heifit der Tarif nicht proportional und ein voller sofortiger
Verlustausgleich nicht gestattet ist.

Die Wirkung eines Steuersystems mit unzureichendem Verlustausgleich wurde auf anschau-
liche Weise von Majd und Myers mit Hilfe der Optionstheorie gezeigt.70

Die Optionstheorie ermdglicht es, asymmetrische Erwartungsstrukturen zu dem fiir die alloka-
tiven Folgen ausschlaggebenden Zeitpunkt der Investitionsentscheidung zu bewerten. Die
Belastung durch eine nicht symmetrische Steuer wird zumindest in Form der formalen und der
AnstoBinzidenz auch quantifizierbar und kann so mit der Last bei symmetrischer Besteuerung

68 Die Uberlegungen gelten bei Selbstfinanzierung nicht analog: Die Finanzierungsform ist zwar dominant, wenn
der Steuersatz auf einbehaltene Gewinne geringer ist als auf ausgeschiittete Gewinne oder Fremdkapitalzinsen.
Die Finanzierungskosten der Grenzinvestition entsprechen aber jenen der Fremd- oder Eigenfinanzierung, denn
die Opportunititskosten werden hier auf dem Kapitalmarkt determiniert. Dariiber hinaus ist Selbstfinanzierung
nur fiir Firmen eine Alternative, die Gewinne erwirtschaftet haben. H.-W. Sinn, Die Bedeutung des Accelerated
Cost Recovery System, a.a.0., S.553f..

69 AuBerdem muB von Gestaltungsméglichkeiten der Unternehmen beziiglich des Ortes der Einkommensent-
stehung abstrahiert werden. Hierzu zihlt beispielsweise die Wahl von Tranferpreisen oder von Preisen fiir
Patente und Lizenzen. A.C. Shapiro, a.a.0., S.213.

70 S. Majd u. S. Myers, Valuing the Government's Tax Claim on Risky Corporate Assets, NBER Working Paper

Series Nr.1553, Cambridge, Mass. 1985. Vgl. hierzu auch J.A. Schnabel u. E. Roumi, A Contingent Claims
Analysis of Partial Loss Offset Taxation and Risk-Taking, in: Public Finance, 45.Jg. (1990), S.304-320, die die
Wirkungen eines begrenzten Verlustausgleichs auf den Marktwert der Aktien von Unternehmungen bei
Beriicksichtigung (risikobehafteter) Fremdfinanzierung analysieren.
Optionstheoretisch wurde von Constantinides auerdem die Moglichkeit bewertet, VeriuBerungsverluste sofort
zu realisieren, Kursgewinne aber hinauszuschieben. Vgl. G.M. Constantinides, Capital Market Equilibrium
with Personal Taxes, in: Econometrica, 51.Jg. (1983), S.611-612. Estache und van Wijnbergen haben die
Wirkung einer Mindeststeuer (insbesondere filr Brasilien) auf diesem Weg analysiert. Vgl. A. Estache u. S.
van Wijnbergen, Evaluating the Minimum Asset Tax on Corporations: An Option Pricing Approach, CEPR
Discussion Paper Series Nr. 684, London 1992. Vgl. zur Mindeststeuer in den USA FuBinote 42 auf Seite 87.
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und bei anderen asymmetrischen Steuersystemen verglichen werden. Der Ubertragung auf die
Realitiit steht nur noch das Problem der Bestimmung der Parameter im Weg, insbesondere des
Risikos.

Dieser Gedanke wird an spiterer Stelle dieses Teils zur Analyse asymmetrischer einkommen-
steuerlicher Behandlung von Wihrungsgewinnen und -verlusten aufgegriffen werden und des-
halb hier am Beispiel einer einfachen einperiodigen Grenzinvestition in einem Steuerregime
ohne Verlustausgleich allgemein erldutert:

Eine symmetrische Steuer mindert das Einkommen des Steuerpflichtigen in jeder Periode um
den Steuersatz, ganz gleich, ob es positiv oder negativ ist. Der Staat beteiligt sich also auch im
Fall eines Verlusts anteilig.

Ohne Verlustausgleich partizipiert der Staat an einem positiven Ergebnis, der Steuerpflichtige
muf den Verlust dagegen allein tragen. Diese 6konomische Situation des Kapitalgebers ist
interpretierbar als Position eines Verkdufers einer Kaufoption (,,Stillhalter”) auf den Anteil
des Gesamtkapitals einer Unternehmung in Héhe des Steuersatzes.”!

Ein Kiufer einer Kaufoption erwirbt —gegen Zahlung einer Primie— das Recht, eine
bestimmte Menge eines bestimmten Gutes nach einem im voraus festgelegten Zeitraum zu
einen im voraus festgelegten Preis — dem sogenannten Basis- oder Ausiibungspreis — zu
kaufen.” Ist der tatsichliche Preis dieses Gutes zum Erfiillungszeitpunkt héher, ist es sinn-
voll, die Option auszuiiben. Ist er indes niedriger, ist es giinstiger, das Gut direkt zu erwerben
und die Option verfallen zu lassen. Die Optionspramie ist dann verloren.

Der Stillhalter ist der Verkdufer der Option; er iibernimmt die Verpflichtung, den Vertrag
durch Lieferung des Gutes zu erfiillen. Er erhilt die Optionsprimie als Ausgleich dafiir,
gegebenenfalls das Gut zu dem im Vergleich zum Marktwert hoheren vereinbarten Preis
liefern zu miissen.

Hier ist ,,Kdufer der Optionen der besteuernde Staat:”3 im Falle einer positiven Entwicklung
der Investition iibt er sein Recht aus, mit dem Anteil in Héhe des Steuersatzes am Gewinn
beteiligt zu sein. Das Ergebnis entspricht einer Transaktion, bei der der Staat am Periodenende
den Anteil an der Investition zu den Anschaffungskosten erwirbt und zu dem héheren End-
wert an einen Dritten verduflert.

Der ,,Kaufpreis“ der Optionen ist bei einer Grenzinvestition der Gegenwartswert dieser
Steuerforderung zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung. Die Anschaffungskosten sind
der ,,Ausiibungspreis*, weil eine positive Differenz zwischen den Anschaffungskosten und
dem tatsdchlichen Endwert steuerpflichtig ist. Bei einer negativen Differenz 148t dagegen der
Staat seine Option verfallen; der Verlust verbleibt beim Steuerpflichtigen.

Ist der erwartete Endwert hoher als die Anschaffungskosten, ist die Optionsposition ,,im
Geld“. Sie hat dann auch im Fall des sicheren Einzahlungsiiberschusses einer risikofreien
Investition einen Wert. Dies ist folgerichtig, denn schliellich ist es das Ziel der Steuer, dem
Staat ein Aufkommen zu verschaffen. Besteht kein Verlustrisiko, entspricht der Preis der
Optionen gerade dem Barwert der am Ende der Periode filligen Steuerlast’ und es ergeben
sich keine neuen Erkenntnisse.

7 Auch hier sind natiirlich einschrinkende Annahmen erforderlich. Wesentlich ist, die Moglichkeit auszu-
schliefien, daB der ex ante zugrundegelegte kiinftige Zahlungsstrom von der Unternehmensleitung in der
Zukunft mit dem Ziel der Steuerminimierung verdndert wird. S. Majd, u. S. Myers, a.a.0., S.12f..

72 Neben diesen sogenannten ,,Europiischen Optionen“ gibt es auch ,,Amerikanische Optionen®, bei denen die
Ausiibung wihrend der Laufzeit méglich ist. In diesem Zusammenhang ist ein solches Recht aber nicht
gegeben.

73 S. Majd, u. S. Myers, a.a.0., S.8-10.

74 Vgl. allgemein J.C. Cox u. M. Rubinstein, Option Markets, Englewood Cliffs, NJ. 1985, S.216.
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Anders ist dies bei einer riskanten Investition. Hier ist einerseits ein héherer Ertrag mit der
Folge einer hohen Steuerlast méglich. Andererseits besteht die Gefahr eines Verlusts, den die
Kapitalgeber allein zu tragen haben. Da diese Gefahr umso grofer ist, je hoher das Risiko ist,
ist auch der Wert der Eventualforderung seitens des Staates zum ausschlaggebenden Zeitpunkt
der Investitionsentscheidung umso gréfer, je unsicherer der Gewinn der Anlage ist.”s

Die Differenz zwischen dieser Forderung und dem Barwert bei symmetrischer Besteuerung ist
genau die zusitzliche Belastung durch die Verweigerung eines Verlustausgleichs. Das Steuer-
system ist daher dann nicht investitionsneutral, wenn es nicht symmetrisch ist. Riskante
Investitionen werden umso stirker diskriminiert, je unsicherer die Einzahlungsiiberschiisse
sind.

Freilich bleibt die Ermittlung des Risikos einer einzelnen Investition hier ein kaum 1§sbares
Hindemnis.

Ist im Steuerrecht die Verrechnung von Verlusten mit positiven Einkiinften aus anderen
Investitionen oder anderen Perioden zulissig, ist zwar die Verletzung der Investitionsneutra-
litat geringer. Die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines nicht ausgleichbaren Verlusts ist
dann andererseits umso grofler, je weniger Verluste aus einer Investition mit Gewinnen aus
anderen Projekten ausgeglichen werden kénnen. Dadurch werden kleine Unternehmen
diskriminiert.”6

B) Kapitalwertabschreibung

Voraussetzung fiir investitionsneutrale Besteuerung ist neben der effizienten Beriicksichtigung
von Verlusten auch die 6konomisch korrekte Ermittlung der Bemessungsgrundlage. Fiir die
Ermittlung des Kapitaleinkommens miifite hierfiir jede Wertinderung des Kapitals in der
Periode ihrer Entstehung in Form von Ab- oder auch Zuschreibungen steuerlich beriicksichtigt
werden. Nicht nur Wertminderungen infolge von zum Beispiel Abnutzung oder technischem
Fortschritt, sondern jede Marktwertinderung der materiellen und immateriellen Aktiva der
Unternehmung oder der Anteile seitens der Kapitalgeber zihlen dazu. Wie Johansson gezeigt
hat, ist nur dann gewihrleistet, daB} die Einkommensteuer Ertrige und Aufwendungen propor-
tional mindert und infolgedessen die Rangfolge der Investitionsalternativen nicht veréndert.””
Gewihrleistet das Steuersystem nicht die Erfassung einkommenswerter Veridnderungen an
Skonomischer Verfiigungsmacht zum Zeitpunkt ihrer Entstehung, ist das Steuersystem
wiederum nicht investitionsneutral. Die Ursache hier ist vergleichbar mit dem oben genannten
Argument des ,,deferral: Wird ein Wertzuwachs zu spit oder eine Wertminderung zu frith
beriicksichtigt, entstehen dem Steuerpflichtigen Zinsvorteile durch die Steuerstundung; umge-
kehrt fillt die Steuer zu hoch aus, wenn Wertzuwichse zu frith oder Wertminderungen zu spit
erfafit werden.”®

75 J.C. Cox u. M. Rubinstein, a.a.0., S.216.

76 Our calculations show that tax asymmetries can have a significant impact on project values, even when carry
forwards and carry backs are allowed. This distortion is particularly severe for high risk assets that stand alone or
that are part of an undiversified firm.“ S. Majd, u. S. Myers, a.a.0., S.31f.. Aus diesem Grund ist ein
vollkommener Verlustausgleich nicht ,,eine Pervertierung der Korperschaftsteuer, wie Sinn meint. H.-W. Sinn,
Kapitaleinkommensbesteuerung, a.a.0., S.105.

77 §.-E. Johansson, Income Taxes and Investment Decisions, in: Swedish Journal of Economics, 71.Jg. (1969),
S.105f..

78 A.B. Atkinsonu. J.E. Stieglitz,a.a.0., S. 142f; R. A. Musgrave, P.B. Musgrave u. L. Kullmer, Die 6ffentlichen
Finanzen in Theorie und Praxis, 2. Band, 5. Aufl., Tiibingen 1993, S.262f..
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Fiir ein richtiges Verstindnis der okonomischen Abschreibung ist insbesondere zu beachten,
daf Wertéinderungen im Sinne Skonomischer Verfiigungsmacht nicht Ein- oder Auszahlungen
entsprechen miissen.

Beispielsweise erkennt ein Unternehmen die Moglichkeit einer Investition, die Gewinne
erwarten ldft, die den Grenzertrag des Faktors Kapital fiir Anlagen mit gleichem Risiko iiber-
trifft. Der positive Nettobarwert, der sich aus der Diskontierung dieser erwarteten inframar-
ginalen Gewinne errechnet, wire bei 6konomisch korrekter Abschreibung schon zu dem Zeit-
punkt zuzuschreiben, zu dem er erkannt wird. Zu spit wire es, ihn zu besteuern, wenn die
Verfligungsmacht dem Steuersubjekt tatsdchlich monetir zuflieit; zu spit wire es sogar, ihn
zum Zeitpunkt der Investition zuzuschreiben, denn es mag —aus welchen Griinden auch
immer — sinnvoll sein, das Projekt nicht sofort durchzufiihren.”®

Die offensichtlichen praktischen Probleme80 bei der Erfiillung dieser Anforderung an das
Steuersystem werden bei der internationalen Besteuerung bei flexiblen Wechselkursen um
einen zusitzlichen Aspekt erweitert: Wie ist das Steuersystem zu gestalten, wenn sich die
Mafstibe, ndmlich die (AuBen-)Werte der Wihrungen, im Zeitablauf unterschiedlich entwik-
keln?

6. Zu inframarginalen Gewinnen

Der Rahmen der nachfolgenden Analyse konzentriert sich allerdings im Einklang mit den
Prinzipien der Kapitalimport- und der Kapitalexportneutralitit ausschlieflich auf die Grenz-
produktivitit des Kapitaleinsatzes sowie auf den Grenzertrag der Kapitalanbieter. Inframar-
ginale Gewinne, die dariiber hinausgehen, werden nicht beachtet.

Aber kann es inframarginale Gewinne fiir den Faktor Kapital iiberhaupt geben?

Dem Denkmodell rational handelnder Marktteilnehmer folgend, mufl diese Frage verneint
werden. Wenn fiir den Faktor Kapital inframarginale Gewinne identifiziert werden, ist dies
Folge einer nicht zutreffenden Zuordnung der Wertschépfung, also einer Marktunvoll-
kommenheit. Leistungsfihig sind nur Personen. Uberrenditen sind aber das Ergebnis iiber-
ragender Leistungen im Wettbewerb, das heif}t sie sind gebunden an Personen. Auf funktio-
nierenden Mérkten werden demgemiB die Gewinne diesen Personen zufallen — und zwar
unabhingig von deren Kapitaleinsatz. Infolgedessen miissen derartige Ertrige dem Faktor
Arbeit zugesprochen werden.

Die Schwierigkeit der Zuordnung von inframarginalen Gewinnen mag aber auch das Motiv
dafiir sein, daf} in der Literatur haufig bei Kapitalexport und Kapitalimport zwischen Direkt-
investitionen und sogenannten Portfolioinvestitionen differenziert wird. Erstere werden dann
durch ein unmittelbares Engagement eines Kapitalgebers auf dem Boden eines anderen

79 Dies wird deutlicher, wenn unterstellt wird, die Investition werde in einer Aktiengesellschaft geplant. Die
Wirkung auf die skonomische Verfligungsmacht der Anteilseigner kommt dann im Zuwachs des Marktwertes
der Anteile unmittelbar zum Ausdruck. Der Wert wird auch als ,,timing option® (,,option to wait and learn*)
bezeichnet. Vgl. R.A. Brealey u. S.C. Myers, Principles of Corporate Finance, 4.Aufl., International Edition
1991, S.521f.. Einen sehr guten Uberblick iiber die Optionstheorie als Instrument zur Prizisierung solcher
immateriellen Werte bei der Investitionsentscheidung bieten A.K. Dixit u. R.S. Pindyck, The Options
Approach to Capital Investment, in: Harward Business Review, 73.Jg. (1995), S.105-115.

80 _[...] die praktischen Probleme sind derart groB, daB Abweichungen von den Skonomisch richtigen Werten
nicht die Ausnahme, sondern die Regel sind. Dies liegt teilweise natiirlich auch daran, daB Steuergesetzgeber
und Verwaltung aus Hilflosigkeit oder auch absichtsvoll gar nicht mehr den Versuch einer dkonomisch
richtigen Bewertung unternehmen.“ G. Krause-Junk, AuBenwirtschaftliche Konsequenzen beschleunigter
Abschreibung, in: Finanzarchiv, 46.Jg. (1988), S.253.
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Staates charakterisiert.8! Wertpapiere und nicht wesentliche Beteiligungen an Unternehmen
sind dagegen Beispiele fiir Portfolioinvestitionen. Sie sind charakterisiert durch ,,eine weniger
enge dkonomische Verbindung des Einkunfisempfingers mit dem Ort der Wertschépfung und
damit der Einkomensentstehung*82,83

Da hier die Position vertreten wird, eine Grenzbetrachtung fiir Kapitaleinkommen sei aus-
reichend, wird dem Blickwinkel einer derartigen Abgrenzung nicht gefolgt. Portfolio- und
Realinvestitionen unterscheiden sich dann nur darin, daB bei ersteren ein Finanzintermediir —
etwa eine Bank oder auch eine Anlagegesellschaft — die Eigenschaften der Kapitalanlage ver-
dndert. Dadurch kann der Umfang des Risikos und des Investitionsvolumens und die Handel-
barkeit oder auch die Fristigkeit der Realinvestition den Priferenzen der letzten Gliubiger
anpafit werden. ,, Wiirden die letzten Schuldner (mit anderen Worten, die Wirtschaftssubjekte,
die Auszahlungsiiberschiisse planen) sich direkt an die letzten Glaubiger (die Einheiten mit
Einzahlungsiiberschiissen) wenden, lieBen sich Finanzierungswiinsche und Anlagewiinsche
haufig nicht in Einklang bringen“$4. Solange diese Dienstleistung der Intermediation nicht
Auswirkungen auf die Steuerlast bei verschiedenen Investitionen hat, weil im Steuerrecht
zwischen Portfolio- und Realinvestitionen unterschieden wird, wird der Einsatz des Faktors
Kapital dadurch nicht (negativ) beeinfluf3t.

I11. Optimale Kapitaleinkommensbesteuerung
bei erwarteten Wechselkursinderungen

Die Analyse einer Kapitaleinkommensbesteuerung bei flexiblen Wechselkursen gliedert sich in
drei Teilbereiche. In diesem Abschnitt wird zundchst im Rahmen des Wohnsitzland- und des
Quellenlandprinzips gezeigt, wie Wihrungsgewinne oder -verluste steuerlich behandelt werden
sollten, die infolge erwarteter Wechselkursinderungen entstehen. Unerwartete Kursinderungen
kénnen an dieser Stelle vernachldssigt werden, indem am Ursprungs- oder Einsatzort ein
symmetrisches Steuersystem unterstellt wird. Die Darstellung konzentriert sich hier bei beiden
Besteuerungsprinzipien auf grenziiberschreitende Finanzierungsbeziehungen, bei denen das
Wihrungsergebnis beim Kapitalgeber anfillt. Mit anderen Worten: der Kapitalnachfrager
finanziert sich nur in der Wahrung seines Landes.

Die Erwartungsbildung wird aus zwei Hypothesen der Aulenwirtschaftstheorie abgeleitet: der
Kaufkraftparititentheorie als Begriindung fiir die langfristige Wihrungsentwicklung und der
Zinsparititentheorie zur Erklirung kurzfristiger Kursidnderungen. Da die Ansitze aber nicht

81 . Gandenberger, Einflu der Einkommen- und Kérperschafisteuer, a.a.0., S.42.

82 0. Gandenberger, Kapitalexportneutralitiit versus Kapitalimportneutralitit, a.2.0., S.2.

83 Zu der Frage, was auslindische Direktinvestitionen iiberhaupt sind, merkt Froot an: ,Die Bezeichnung 14t
vermuten, daB sie zum einen internationalen Kapitaltransfer und zum anderen eine wirkliche Investi-
tionsausgabe umfaBt. Tatsichlich beinhaltet es indes weder das eine noch das andere: Auslindische
Direktinvestitionen sind im wesentlichen eine Ausweitung unternehmerischer Kontrolle iiber nationale
Grenzen hinweg. Wenn Ford die beherrschende Mehrheit des britischen Unternehmens Jaguar, plc. iiber-
nimmt, ist Kapitalexport von Ford oder nach GroBbritannien nicht erforderlich. Die Ubernahme kann
ausschlieflich innerhalb GroSbritanniens durch Fremdfinanzierung von Dritten erfolgen. In so einem Fall
werden lediglich Anteile iibertragen; eine Investitionsausgabe (die in der Zahlungsbilanzen erfaBt wiirde)
findet nicht statt.“ K.A. Froot, Comment zu: J. Slemrod, The Impact of the Tax Reform Act of 1986 on
Foreign Direct Investment to and from the United States, in: Do Taxes Matter? Hrsg. Joel Slemrod,
Cambridge, Mass. 1990, S.198.

84 H. Schmidt, Liquiditit von Finanztiteln als integrierendes Konzept der Bankbetriebslehre, in: Zeitschrift fiir
Betriebswirtschaft, 49.Jg. (1979), S.713.
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unumstritten sind und bislang empirisch nicht zweifelsfrei bewiesen werden konnten, werden
deren Voraussetzungen zunichst dargestellt.

Die Hypothesen beschreiben ein Arbitragegleichgewicht auf den internationalen Kapital-
mirkten. Ein solches Arbitragegleichgewicht muf3 (bei Vernachldssigung nichtsteuerlicher
Einfliisse) auch gewihrleistet sein, damit die oben formulierten Ziele der internationalen
Besteuerungsprinzipien erreicht werden kdnnen, nimlich eine weltweit effiziente Kapital-
allokation bei kapitalexportneutraler Besteuerung oder eine weltweit optimale Kapitalauf-
bringung bei kapitalimportneutraler Besteuerung. Deshalb werden die Ansétze hier integriert.
Zur Vereinfachung der Darstellung werden dabei Lander unterstellt, zwischen denen sich ohne
Besteuerung und ohne Wechselkursinderungen die Grenzproduktivititen beziehungsweise
Grenzertrige angleichen.

Die Annahme symmetrischer Besteuerung wird in dem nachfolgenden Abschnitt IV aufgehoben
werden. Dort wird der Schwerpunkt der Untersuchung auf den Auswirkungen nicht erwarteter
Wechselkursinderungen liegen. Abschnitt V behandelt abschlieBend die Frage nach der
steuerrechtlichen Quelle eines Wihrungsergebnisses.

1. Kaufkraftparititenhypothesen:
Gleichgewichtsbeziehungen der Giitermiirkte

Die Kaufkraftparititentheorie wurde Anfang dieses Jahrhunderts von Gustav Cassel in ver-
schiedenen Formen entwickelt. In ihrer einfachsten Form erklirt sie Devisenkursdnderungen
durch unterschiedliche Entwicklungen der Hohe des Preisniveaus in verschiedenen Lindern.
Die Kaufkraft des Geldes wire demnach iiberall gleich.85 Der Devisenkurs e mufl dann dem
Verhiltnis von Inlandspreisniveau in Inlandswihrung P und Auslandspreisniveau in Aus-
landswihrung P* entsprechen:

P
P

[B7] e=

Bei Preisunterschieden fiir gleiche Giiter oder Faktoren an verschiedenen Orten wiirde eine
Form internationaler Giiterarbitrage zu einem Ausgleich der Preise fiihren.36

Die Gleichgewichtsbedingung fiir ein Gut i in zwei Wahrungsrdumen ist P,=e-P’.37 Eine
Aggregation dieser Bedingung fiir einzelne Giiter zu Gleichung [B7] ist aber nur zulissig,
wenn das Gewicht jedes Gutes im Preisindex in beiden Staaten identisch ist. AuBerdem ist die
Handelbarkeit von Giitern aufgrund von Transaktionskosten im internationalen Handel, z.B.
durch Transport, Informationskosten8 oder durch Zélle und unter Umstdnden auch indirekte

8

by

J.Kay u. J.King, Taxing Currency Fluctuation?: The Tax Treatment of Foreign Exchange Gains and Losses,
Institute for Fiscal Studies Report Series Nr.18, London 1985, S.12.

86 K. Rose u. K.Sauernheimer, Theorie der AuBenwirtschaft, 11., vollig iiberarb. und erw. Aufl., Miinchen
1992, S.177f..

87 G.Giovannetti, A Survey of Recent Empirical Tests of the Purchasing Power Parity Hypothesis, in: BNL
Quarterly Review, 1992, S.82.

88 Hierzu konnen auch direkte Steuern zéhlen. Komplizierte zwischennationale Steuerregeln erhohen die Markt-
eintrittskosten auslindischer Konkurrenten: ,Financing and investment decisions inevitably become blurred in
the face of corporate taxation. In this field, multinationals operate in an extremely complex environment and
spend a great deal of resources in tax planning.“ K. A.Froot, Multinational Corporations, a.a.0., $.331.
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Steuern®?, eingeschrinkt oder unméglich und der Faktor Arbeit nahezu immobil. Infolge-
dessen wird zwischen handelbaren und wegen zu hoher Transaktionskosten nicht handelbaren
Giitern und Dienstleistungen unterschieden. Je stirker die Handelbarkeit eingeschrénkt ist,
umso geringer sind offenbar die Arbitrageméglichkeiten. Preisunterschiede bei nicht handel-
baren Giitern haben keine direkten Auswirkungen auf den Wechselkurs.

Unvollkommene Mirkte und eine unvollstindige internationale Integration der nationalen
Giitermirkte begiinstigen Preisunterschiede. Der beschrinkte Wettbewerb gibt Unternehmen
Preissetzungsspielrdume auf einzelnen Mirkten. Ist die Preiselastizitit der Nachfrager in zwei
Regionen ungleich, ist es fiir ein marktwertmaximierendes Unternehmen vorteilhaft, unter-
schiedliche Preise zu fordern. Diese Preise sind innerhalb bestimmter Grenzen unabhingig
von der Entwicklung des Devisenkurses.

Kurz- und mittelfristig sind nach einer Untersuchung von Engel tatsichlich Preisinderungen
zwischen zwei ungleichen Giitern innerhalb eines Wahrungsraumes in den allermeisten Fillen
geringer als zwischen zwei gleichen Giitern in verschiedenen Lindern. Ausnahmen bilden
lediglich einfache, homogene Giiter.9°

Diesen Einschrinkungen versucht eine komparative beziehungsweise schwache Form der
Kaufkraftparititentheorie Rechnung zu tragen. Die genannten Beschrinkungen der giiterwirt-
schaftlichen Arbitrageméglichkeiten werden zwar beriicksichtigt. Es wird aber unterstellt, ihr
EinfluB} auf den Wechselkurs sei im Zeitablauf gleichbleibend und Gleichung [B7] um einen
konstanten Faktor Q ergénzt:9!

P

128

Eine Anderung des Devisenkurses zwischen zwei Zeitpunkten entspricht dann der Entwick-
lung des relativen Preisniveaus wihrend der Periode.%2

Problematisch ist bei diesem Ansatz die Bestimmung der korrekten Basisperiode, von der an
die Entwicklung fortgeschrieben wird.?? Fiir die Argumentation in dieser Arbeit wichtiger ist
aber, da3 Beschrénkungen der Handelbarkeit von Giitern nicht nur das Niveau, sondern auch
die Entwicklung des realen Wechselkurses beeinflussen kénnen:

In einer Volkswirtschaft mit ausgelasteten Faktoren seien in den Sektoren handelbarer Giiter
die Produktivititsfortschritte gréfBer als in Sektoren nationaler Giiter — beispielsweise, weil der
Wettbewerb durch ausldndische Konkurrenten auf diesen Mirkten intensiver ist. Die Preis-
elastizitit der Nachfrage sei fiir nicht handelbare Giiter gering, fiir handelbare Produkte

(B8] e=Q-

89 Dies gilt bei einer Mehrwertsteuer auf der Grundlage des Ursprungslandprinzips, das allerdings kaum noch
angewendet wird. Bei verschiedenen Sitzen im Rahmen des Bestimmungslandprinzips werden die Brutto-
preisrelationen zwischen Konsum- und Investitionsgiitern unterschiedlich beeinfluft. H.-W. Sinn, Kapital-
einkommensbesteuerung, a.a.O., S.159f..

90 C.Engel, Real Exchange Rates and Relative Prices, in: Journal of Monetary Economics, 32.Jg. (1993), S.37-
48.

9

R.M. Levich, Empirical Studies of Exchange Rates: Price Behavior, Rate Determination and Market Efficiency,
in: Handbook of International Economics, Bd. II., Hrsg. R W. Jones und P.B. Kenen, Amsterdam u.a. 1985,
S.984; R.Dornbusch, Rurchasing Power Parity, in: ders., Exchange Rates and Inflation, Cambridge, Mass. u.
London 1988, S.267.

92 R.M. Levich, a.2.0., S.984; K. Rose u. K. Sauernheimer, a.2.0., S.179.

93 B.Balassa, The Purchasing-Power-Parity Doctrine: A Reappraisal, in: Journal of Political Economy, 72.Jg.
(1964), S.584.
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dagegen hoch. SchlieBlich gebe es kurz- und langfristig nur geringe Moglichkeiten, den inter-
national immobilen Produktionsfaktor Arbeit durch Kapital zu substituieren.%

Die Preise fiir nicht handelbare Giiter werden dann relativ schneller ansteigen. Die Entwick-
lung der Arbeitsproduktivitit in den Sektoren internationaler Giiter erméglicht eine real zu-
nehmende Entlohnung des Faktors Arbeit bei konstanten Preisen fiir die Produkte dieses
Sektors. Produzenten nationaler Giiter dagegen werden die steigenden Faktorkosten nur durch
hohere Preise aufbringen kénnen. Je groBer der Anteil des vor ausldndischer Konkurrenz
geschiitzten Sektors ist, umso stirker kann die nationale Inflationsrate von der Geldent-
wertung in anderen Lindern abweichen.

Das Ergebnis ist bei statischem Vergleich verschiedener Linder ein umso héheres Preis-
niveau, je grofer das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf ist: Preise fiir handelbare Giiter sind
international identisch, nichthandelbare Giiter dagegen umso teurer, je hoher der Entwick-
lungsstand (je héher die Arbeitsproduktivitit in den handelbaren Sektoren) eines Landes ist.
Entwickelte Lander werden einen absoluten Vorteil in der Produktion aller Giiter haben. Folge
der hier getroffenen Annahmen ist aber ein relativer Vorteil bei der Herstellung handelbarer
Giiter.9 Ein unterschiedliches Niveau der Produktivitit in verschiedenen Lindern kann auf
diesem Weg langfristige Unterschiede der realen Devisenkurse — gemessen auf der Grundlage
umfassender Preisindizes — zur Folge haben.%

Dynamisch betrachtet mufl die Kaufkraft in Landern mit im Vergleich stirker wachsendem
Inlandsprodukt schneller sinken, da der Preis der nationalen Giiter dieser Linder relativ
schneller zunimmt.

Aus diesem Grund wird die Giiltigkeit der Hypothese gleicher Kaufkraft hiufig auf Preise fiir
handelbare Giiter eingeschrinkt.9” Allerdings wire dies bei der schwachen Form der Kauf-
kraftparititenhypothese nur notwendig, wenn das Wachstum der betrachteten Volkswirt-
schaften unterschiedlich ausgeprigt ist. Auch dann aber erreichen diese unterschiedlichen
Preisentwicklungen eine Grenze, wenn die Preisunterschiede in verschiedenen Wiahrungs-
rdumen so grof sind, daf die Giiter (und Dienstleistungen) handelbar werden.%8

Dennoch: die Integration einer Kaufkraftparititenhypothese der Wechselkursentwicklung in
die Theorie einer international neutralen Einkommensbesteuerung ist deshalb umso kritischer
anzusehen, je stirker sich zwei betrachtete Volkswirtschaften in ihrer Struktur und ihrem
Entwicklungsstand unterscheiden.

Diese Einschriankung trifft jedoch auf die meisten Arbeiten zum Thema internationaler Neu-
tralitit der Besteuerung zu.?® Die Moglichkeit der Uberwilzung direkter Steuern auf die
Giiterpreise wird in der Argumentation iiber ihre weltweite Effizienz in der Regel per An-

94 Der Sektor nichthandelbarer Giiter wird hiufig mit Dienstleistungen gleichgesetzt. Wird weiterhin unterstellt,
Dienstleistungen seien relativ arbeitsintensiv, verstirkt sich die Wirkung auf das nationale Preisniveau.
B.Balassa, a.a.0., S.585f.. Allerdings sind die meisten Konsumgiiter Kuppelprodukte. Der Preis schlieBt auch
kaum handelbare Leistungen (Distribution, Vermarktung und &hnliches) ein.

95 B.Balassa, 2.2.0., S.585.

96 Ein nachfrageorientierter Erklirungsansatz erginzt diese auf unterschiedlichen Produktivititen basierende
Argumentation: Unterstellt wird, daB8 die Einkommenselastizit4t fiir nichthandelbare Giiter grofer und fiir
handelbare Giiter kleiner als eins ist. S.B. Linder, An Essay on Trade and Transformation, New York 1961,
S.95. Nichthandelbar seien mehrheitlich Luxusartikel, handelbar dagegen Gebrauchsgiiter. Infolgedessen mufl
das Preisniveau umso hoher sein, je hoher das Bruttoinlandsprodukt in einer Region ist. J.H. Bergstrand,
Structural Determinants of Real Exchange Rates and National Price Levels: Some Empirical Evidence, in:
American Economic Review, 81.Jg. (1991), S.325.

97 Notwendig ist dies auch, wenn der Anteil handelbarer Giiter am Bruttoinlandsprodukt in zwei Lindern
unterschiedlich groB ist.

98 Ein Beispiel ist der Tourismus. B.Balassa, a.a.0., S.596.

99 Eine differenzierte Analyse fiihrt beispielsweise P. Musgrave durch. P.B. Musgrave, United States Taxation
of Foreign Investment Income, a.a.0., S.111-115.
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nahme ausgeklammert.!% Zumindest wenn Kapitalimportneutralitit!0!. 102 und gleiche indirekte
Steuern unterstellt werden, ist dies nur denkbar bei einer Giiterarbitrage in der Weise, wie sie
hier als Voraussetzung fiir die Giiltigkeit der Kaufkraftparitit beschrieben wurde.

Die Bedeutung der Hypothese ist bei der Betrachtung von Wihrungsgewinnen freilich grofier.
Es werden nicht nur indirekte Wirkungen durch die Uberwilzung der Steuer beriihrt, da
Wechselkursinderungen die Gewinne grenziiberschreitenden Kapitaleinsatzes direkt beein-
flussen.

Langfristig kann die Kaufkraftparititenhypothese aber als die beste Anniherung an eine
Beschreibung der gleichgewichtigen Entwicklung von Wechselkursen angesehen werden.
Eine systematische Beziehung zwischen Preisniveau und Wechselkurs wurde allerdings noch
nicht zweifelsfrei nachgewiesen.!9 Dies mag auch schlicht daran liegen, daB der Zeitraum
flexibler Devisenkurse zu kurz ist, um eindeutige empirische Resultate errechnen zu
koénnen!'% und daran, daB sich Giiter, Faktoren und auch die Mirkte im Zeitablauf zu stark
andern. Trotz der gewichtigen Einschrinkungen ist insofern die Kaufkraftparitit bislang der
einzige theoretische und empirische Anhaltspunkt fiir eine Begriindung einer langfristig
gleichgewichtigen Kursentwicklung.105

2. Zinsparititenhypothese:
Gleichgewichtsbeziehung der internationalen Kapitalmirkte

Fiir die Bestimmung einer neutralen Einkommensteuer kann ein langfristiges Gleichgewicht
aber nicht alleiniger Mafistab sein. Interessanter ist die Frage, ob voriibergehende Abwei-
chungen von einer Gleichgewichtssituation die Neutralitit verletzen konnen. Die Vielzahl von
empirischen Analysen zur Giiltigkeit der Kaufkraftparitit in den letzten dreifig Jahren zeigen
ndmlich eindeutig, daB die Wechselkursentwicklung kurzfristig keinem Preisniveau folgt.106
Schon ein fliichtiger Blick auf die tatsichliche Devisenkursentwicklung macht zumindest
kurz- und mittelfristige Abweichungen von der Kaufkraftparitit deutlich, wie die Abbildung
BS5 auf der folgenden Seite beispielhaft fiir die nominalen und die realen effektiven Aufen-
werte der DM und des U.S.-$ zeigt.

Nominaler und realer AuBenwert der Wahrungen schwanken weithin parallel. Neben den schon
genannten Argumenten wird als Ursache fiir diese Schwankungen vor allem angefiihrt, daf3

100 K ritisch #uBert sich hierzu O. Gandenberger, Kapitalexportneutralitit versus Kapitalimportneutralitit, a.2.0.,
S.15f..

101 Notwendig ist auch die Annahme eines nicht vollkommen preisunelastischen Arbeitsangebotes.

102 pjes gilt nicht fiir kapitalexportneutrale Besteuerung, wenn die Faktorkosten fiir Kapital international identisch
sind.

103 R A. Meese u. K. Rogoff, Was it real?, The Exchange Rate-Interest Differential Relation, 1973-1984, NBER
Working Paper Series Nr.1732, Cambridge, Mass. 1985, S.10f. u. S.13f; H.J. Edison u. B.D. Pauls, A Re-
assessment of the Relationship Between Real Exchange Rates and Real Interest Rates: 1974-1990, in: Journal of
Monetary Economics, 31.Jg. (1993), S.184. Einen guten Uberblick iiber empirische Studien zur
Kautkraftparitit geben G. Giovannetti, A Survey, a.a.0., S.81-97; R. MacDonald u. M.P. Taylor, 2.2.0., S.1-
57.

104p Krugman, Equilibrium Exchange Rates, in: International Policy Coordination and Exchange Rate
Fluctuations, Hrsg. W.H. Branson u.a., Chicago u. London 1990, S.162ff..

105 yorbehalte bleiben aber bei Volkswirtschaften mit stark unterschiedlichem Niveau beziehungsweise stark
unterschiedlicher Entwicklung des Inlandsprodukts.

106 R C. Marston, Real and Nominal Exchange Rate Variability, in: Empirica - Austrian Economic Papers, 16.Jg.
(1989), S.147.
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Devisenmirkte Bestandteil der internationalen Kapitalmirkte sind.!®” Nur sehr mittelbar
determinieren die Giitermirkte die Kursentwicklung. Entscheidend sind vielmehr Arbitrage-
transaktionen zwischen Anlagealternativen in verschiedenen Wéhrungen.

Abb. B5: Entwicklung des nominalen und des realen effektiven AuBenwertes der DM und des U.S.-§
zwischen 1975 und 1996 (Basis: 1975 = 100).
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Quellen: International Monetary Fund, International Financial Statistics Yearbook 1995, Washington,

D.C., 1995, S.386f u. S.776f; ders. International Financial Statistics June 1997,
Washington, D.C., 1997, 8.304f. u. S.712f..
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In einer Reihe von Modellen wurde versucht, die unterschiedlichen Eigenschaften der Giiter-
und Kapitalmirkte in einen Zusammenhang mit der Devisenkursentwicklung zu bringen.
Wesentlich ist die zeitliche Ausrichtung: Die Preisentwicklung auf den Giitermarkten reagiert
langsam und mit zeitlicher Verzogerung auf Anderungen der Faktorpreise und der Nachfrage.
Giiterpreise werden aufgrund dessen als vergangenheitsorientiert angesehen.

Auf der anderen Seite werden die Preise auf den Kapitalméirkten von neuen Informationen
iiber erwartete zukiinftige Ereignisse determiniert. Kurzfristige Preisunterschiede fiir ver-
schiedene Anlagen gleicher Qualitit werden durch Arbitragetransaktionen von Marktteil-
nehmern sofort ausgerdumt. Insbesondere die Devisenmirkte werden wegen der Vielzahl
»kleiner Marktteilnehmer und der Homogenitit der gehandelten Giiter haufig als nahezu
vollkommene Mirkte bezeichnet.

Wie die Anpassungsprozesse tatsichlich verlaufen, ist fiir den Inhalt dieser Arbeit nicht rele-
vant. Entscheidend ist aber, daB die meisten Modelle zur Erklirung der Wechselkursentwick-
lung auf der Annahme eines langfristigen Gleichgewichts basieren und daBl dieses Gleich-

107vgl. J.A. Frenkel u. M.L. Mussa, The Efficiency of Foreign Exchange Markets and Measures of Turbulence,
in: American Economic Review, Papers and Proceedings, 70.Jg. (1980), S.374-381. Frenkel und Mussa
relativieren die starke Volatilitit der Wechselkurse, die auch in den Abbildungen B1 bis B3 auf den Seiten
25f. zum Ausdruck kommt, indem sie darauf hinweisen, da8 deren Schwankungen im Zeitraum zwischen
1973 und 1979 geringer waren als die der Aktienmérkte. Ebda., S.375 u. S.378.
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gewicht durch eine Form der Kaufkraftparitit auf den Giitermirkten determiniert wird. Die
tatséchliche Entwicklung wird als Abweichung von diesem Gleichgewicht infolge realer oder
monetirer Schocks erklért. Diese Annahmen werden hier iibernommen.

Der bekannteste Erkldrungsansatz!08 ist vermutlich das Modell von Dombusch!%, demzufolge
eine Expansion der Geldmenge in einer kleinen offenen Volkswirtschaft ceteris paribus sofort
zu einer starken Abwertung der heimischen Wihrung fiihrt. Die Abwertung geht dem Anstieg
der inléndischen Preise zeitlich voraus und iibertrifft ihn in seinem Umfang. Der Devisenkurs
,»uberschiefit“!10 das neue Gleichgewicht voriibergehend.

Wenngleich langfristig die gleichgewichtige Devisenkursentwicklung durch die Kaufkraft-
dquivalenz determiniert wird, ist kiirzerfristig damit das nominale Zinsniveau in verschie-
denen Wiahrungsrdumen entscheidend. Erwartete Kursinderungen werden unmittelbar auf den
Kapitalmirkten durch eine internationale Paritit der Zinssitze bestimmt.

Die Zinsparititentheorie beschreibt also im Unterschied zur Kaufkraftparitit ein Arbitrage-
gleichgewicht, das nur auf Ausgleichstransaktionen auf Kapitalmirkten basiert. Der Devisen-
kurs wird hiernach durch Portfolioentscheidungen der Marktteilnehmer bestimmt. Diese
griinden sich auf die Ertragserwartungen und das Risiko verschiedener Anlagen. Gemif der
Zinsparititenhypothese wird der gleichgewichtige Wechselkurs auf den Kapitalmirkten zu
jedem Zeitpunkt dadurch charakterisiert, da} Devisenkursinderungserwartungen gerade die
unterschiedlichen Eigenschaften von Anlageformen in verschiedenen Wihrungsrdumen kom-
pensieren. Steigt beispielsweise das Zinsniveau in einem Land, werden diese Anlagen relativ
zu Alternativen in anderen Wihrungsraumen attraktiver. Der Auflenwert dieser Wihrung wird
infolgedessen — durch tatsdchliche Transaktionen oder auch nur durch Neubewertung der
Bestinde — steigen, bis ein neues transitorisches Gleichgewicht erreicht ist, in dem Anleger
gegeniiber den Investitionsalternativen indifferent sind.

Zu den Eigenschaften von Fremdwihrungsanlagen gehort allerdings auch ein Devisenkurs-
risiko, da die erwartete Devisenkursinderung unsicher ist. Allgemein wird in der Kapital-
markttheorie von riskoaversen Priferenzen ausgegangen. Infolgedessen muB3 auch der erwar-
tete Ertrag von Anlageformen in fremden Wihrungen eine Primie fiir das Risiko einer
Devisenkursinderung beinhalten. Die Bestimmung einer derartigen Primie bereitet bislang
aber sowohl theoretisch als auch empirisch Schwierigkeiten.!!! An dieser Stelle wird sie des-
halb durch die Annahme risikoneutraler Anleger ausgeklammert. Da die Frage nach der
Existenz einer Risikoprimie aber auch fiir eine neutrale Devisengewinnbesteuerung von
Bedeutung ist, wird das Problem weiter unten kurz aufgegriffen.

Das Ausmall der Angleichung der Ertragsraten hidngt auflerdem vom Grad der Kapital-
mobilitit ab. In dem Extremfall vollkommener Kapitalmobilitit und risikoneutraler Anleger
kommt es — wenn keine Kapitaleinkommensteuern bestehen!!2 — zum Ausgleich der Ertrags-
raten in beiden Lindern. Mit anderen Worten: es besteht offene oder ungedeckte Zinsparitit.
Ist dies der Fall, wird ein inldndischer Kapitalgeber indifferent gegeniiber einer Anlage im In-
oder Ausland sein, wenn er eine Kursentwicklung erwartet, bei der ein Wihrungsgewinn oder
-verlust die unterschiedliche Verzinsung des eingesetzten Kapitals gerade ausgleicht. Bei

108 p R Krugman, a.a.0., S.162.

109 vgl. R.Dornbusch, Expectations and Exchange Rate Dynamics, in: Journal of Political Economy, 84.Jg.
(1976), S.1161-1176.

110R. Dornbusch, Expectations and Exchange Rate Dynamics, a.a.0., S.1169.

111 R M. Levich, a.a.0., S.1024.

112 yp). zum EinfluB der Ertragsbesteuerung auf die Zinsparitat M.B. Levi, Taxation and "Abnormal” Interna-
tional Capital Flows, in: Journal of Political Economy, 85.Jg. (1977), S.635-646.
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einem Zinsniveau im Inland von r und im Ausland von r" muf die erwartete Rate der Devisen-
kursinderung e, /e der Beziehung

(B9] l+r=L.(1+r)

e

entsprechen.!13 Dabei steht e fiir den aktuellen und e, fiir den fiir das Periodenende erwar-
teten Devisenkurs.!!4
Beispiel B1:

Betrigt das Zinsniveau im Inland r = 10% und im Ausland 1" = 7%, ist der inlindische

Kapitalgeber indifferent, wenn er eine Wahrungsentwicklung mit der Rate

o trr Ll o804,

e l+r 1,07
erwartet, das heif}t einen Anstieg des Devisenkurses um 2,804%. Liegt der Kurs aktuell
bei e = 1, wird er fiir das Ende der Periode einen Anstieg des Kurses auf e, = 1,02804
antizipieren. Der mit diesem Anstieg verbundene Gewinn kompensiert ihn genau fiir die
niedrigere Ertragsrate in der ausldndischen Wihrung.

Spiegelbildlich ist die Situation fiir den ausldndischen Sparer. Aus seiner Sicht stellt der
von dem Inlinder erwartete Kursanstieg einen Riickgang des Wechselkurses dar, und
zwar auf 1,02804"' = 0,973. Bei dieser Kursentwicklung ist er indifferent gegeniiber den
beiden Anlagen, denn dann betriigt der erwartete Ertrag fiir ihn auch bei Kapitalexport in
das Inland 7%.
Da Gleichung [B9] fiir inldndische und fiir ausldndische Markteilnehmer in gleicher Weise
giiltig ist,!!5 kann in einer Welt ohne Steuern offensichtlich eine erwartete Wahrungsentwick-
lung existieren, die ein Arbitragegleichgewicht auf dem Devisenmarkt ermdglicht.
Entscheidend fiir dieses Gleichgewicht ist die Form der Erwartungsbildung durch die
Marktteilnehmer. Wie schon an friiherer Stelle auf den Seiten 16 bis 17 begriindet, wird in
dieser Arbeit mit der Hypothese rationaler Erwartungen argumentiert.!!'¢ Demnach stimmen
die subjektiven Erwartungen der einzelnen Anleger iiber die Devisenkursentwicklung e?, mit
dem objektiven Erwartungswert E[e,,] iiberein. Erwartungsfehler haben ihre einzige Ursache
darin, daB neue kursbeeinflussende Informationen zwischen dem Zeitpunkt der Erwartungs-
bildung und dem Zeithorizont —hier dem Periodenende — bekannt werden. Sie werden auf-
grund dessen in der Literatur auch als Nachrichten (,,news*) bezeichnet. Hierzu zihlen beliebige
Schocks, die Auswirkungen auf das Zinsniveau in den Lindern und auf den Wechselkurs
haben, beispielsweise sich dndernde Einschitzungen iiber die Entwicklung der Inflationsraten
in den Landern. Entscheidend fiir das kurzfristige Verhalten des Devisenkurses sind diese neuen
Informationen iiber zukiinftige Ereignisse, die den AuBenwert der Wihrung berithren und
infolgedessen kurzfristig die Erwartungen iiber ein geindertes Gleichgewicht beeinflussen.

113 Die Trennung von Wihrungsgewinn und Zinsertrag ist durch die folgende Umformung méglich:
[B9b) r—r'=(1+r')-(ﬁ— )

Die rechte Seite der Gleichung quantifiziert den Wihrungsgewinn bei Zinsertrag und investiertem Kapital.
M.B. Levi,a.a.0., S.636.

114 vgl. zur ungedeckten Zinsparitit auch P.Isard, Uncovered Interest Parity, IMF Working Paper Nr.51, 1991.
Tatsdchlich 148t sich anhand dieser Identitdt eine ganze Zeitstrukturkurve erwarteter Devisenkurse herleiten,
denn fiir jeden Anlagehorizont t +1i, i = 1, 2, ..., n existiert eine gleichgewichtige Kursentwicklung.

115 vgl. aber die Anmerkung in FuBnote 129 auf Seite 48 dieser Arbeit.

116 Die Zinsparitit ist auch mit regressiven Erwartungen konstruierbar. Marktteilnehmer wiirden in diesem Fall
eine Devisenkursentwicklung hin zu einem ,;normalen Niveau* prognostizieren.
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Vorhersehbar sind zu jedem Zeitpunkt indes nur Devisenkursentwicklungen, die sich direkt
aus der Zinsparitit ableiten.!!?

Im Unterschied zur offenen Zinsparitit beschreibt die gedeckte Zinsparitit das risikofreie
Arbitragegleichgewicht zwischen den Alternativen einer inldndischen und einer ausléndischen
Anlage, bei der das Wechselkursrisiko durch ein Devisentermingeschift gleicher Laufzeit mit
dem Terminkurs f,, abgesichert ist:118

£ .
[B9b] l+r=j’-(l+r).

In gleicher Weise wie bei der ungedeckten Zinsparitit steht der Terminkurs ,f,,, in einer
Arbitragebeziehung zu den Zinssitzen der beiden Linder. Sollte allerdings die gedeckte Zins-
paritdt [BOb] nicht erfiillt sein, wire im Unterschied zu Gleichung [B9] risikofreie Arbitrage
moglich. Erwartungsgemif ist deshalb die Giiltigkeit dieser Beziehungen auch empirisch
weitgehend gesichert.!19

Im Rahmen der bislang getroffenen Annahmen — besonders der Annahme der Risikoneutra-
litat der Marktteilnehmer — ist ein positiver oder negativer Gewinn durch einen vom Kassa-
kurs abweichenden Terminkurs steuerlich anderen wechselkursbedingten Gewinnen oder
Verlusten gleichzustellen.!20.121 Wire dies nicht gegeben, bestiinde die Méglichkeit der
Steuerarbitrage, indem auf dem Kassa- und dem Terminmarkt gegenliufige Positionen einge-
gangen werden. In den Teilen C und D wird deshalb auch betrachtet, wie Gewinne und Ver-
luste aus Devisentermingeschiften steuerlich behandelt werden.

3. Implikationen fiir neutrale Besteuerung

Welche Schlu3folgerungen lassen sich aus der Kaufkraftparititen- und Zinsparititentheorie
fiir die Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten ableiten?

Wie die bisherigen Ausfithrungen zeigen, wird das Arbitragegleichgewicht, bei dem Anbieter
und Nachfrager indifferent gegeniiber der Anlage beziehungsweise Aufnahme von Kapital im

17 Die Preisbildung im Rahmen der ungedeckten Zinsparitiit ist deshalb von einem reinen Zufallsproze8 der
Kursbildung zu unterscheiden. Bei einem ,random walk“-Modell ist jedwede Devisenkursinderung unvorher-
sehbar. Wie [B9] verdeutlicht, wire dies bei vollkommener Substitutionalitit von Anlagen in verschiedenen
Wihrungen nur dann korrekt, wenn das Zinsniveau in beiden Landern identisch ist. Ein ,random walk* ist weder
eine notwendige, noch eine hinreichende Bedingung fiir Devisenmarkteffizienz. R.E.Cumby u. M. Obstfeld, A
Note on Exchange-Rate Expectations and Nominal Interest Differentials: A Test of the Fisher Hypothesis, in:
Journal of Finance, 36.Jg. (1981), S.609; R. MacDonald, Floating Exchange Rates. Theories and Evidence,
Londonu.a. 1988, S.176.

18P Isard, a.2.0., S.1.

119 ygl. M.B. Levi, a.a.0., S.636.

120 Empirische Untersuchungen iiber die Effizienz des Devisenmarktes haben hiufig zum Inhalt, zu hinterfragen, in
wieweit der Terminkurs f,, tatsichlich eine unverzerrte Vorhersage des erwarteten kiinftigen Wechselkurses
darstellt. Die Giiltigkeit der Effizienzmarkthypothese erfordert némlich, daB der Terminkurs eine unverzerrte
Vorhersage des zukiinftigen Kassawechselkurses darstellt. Das bedeutet aber nicht, daB diese Vorhersage in
Zeiten grofier Unsicherheit besonders gut ist, sondern nur, daB der Terminkurs der beste verfiigbare Prognose-
wert ist. R. MacDonald u. M.P. Taylor, a.a.0., S.34. Froot und Frankel fassen hierzu zusammen: ,Most of the
studies that test the unbiasedness hypothesis reject it, and they generally argee on the direction of bias. They tend
to disagree, however, about whether the bias is evidence of a risk premium or of a violation of rational
expectations.“ K.A. Froot u. J.A. Frankel, Forward Discount Bias: Is it an Exchange Risk Premium?, in:
Quarterly Journal of Economics, 104.Jg. (1989), S.139.

121 Die Frage nach der Effizienz der Devisenmirkte ist hier deshalb von zusitzlicher Bedeutung: Wiirde die unge-
deckte Zinsparitit die Wechselkursentwicklung nicht korrekt beschreiben, wiren die im folgenden formulierten
Besteuerungsvorschliige moglicherweise nicht richtig.
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In- oder Ausland sind, auch in den hier unterstellten Lindern nicht zu jeder Zeit durch welt-
weit gleiche Grenzproduktivititen und Grenzertrige charakterisiert. Daher kann die Moglich-
keit eines solchen Gleichgewichts nicht Kriterium fiir die Beurteilung der internationalen
Neutralitit einer Steuer sein.!22 Statt dessen miifite auch unter dem EinfluB der Besteuerung
die erwartete Wihrungsentwicklung (i) die von den Kapitalanbietern jedes Landes erwarteten
Grenzertrige und (i) die von den Kapitalnachfragern antizipierte erforderliche Grenzproduk-
tivitdt fiir Kapital weltweit angleichen konnen. Nur dann wirkt das Steuersystem nicht ver-
zerrend auf die Entscheidungen der Sparer und der Kapitalnachfrager. Da diese Voraus-
setzungen sehr restriktiv und deswegen unrealistisch sind, wird hier anhand der Eigenschaften
der Kapitalexport- und der Kapitalimportneutralitit untersucht, wie Wihrungsgewinne und
-verluste steuerlich behandelt werden sollten.

Dies geschieht zunichst im Rahmen des Nominalwertprinzips, das besagt, ,,da8 Geld weder
der Wert von Gold, noch der einzelner Giiter oder Leistungen, sondern als Zahlungsmittel und
Wertmesser ein Gut eigener und deshalb nur sich selbst gleicher Art ist“.!123 Die Steuersysteme
der meisten Liander beruhen auf diesem Prinzip,'2¢ obwohl es immer wieder kritisiert wird.125
Dies gilt insbesondere fiir die USA im Zusammenhang mit der dortigen Verduferungsgewinn-
besteuerung.126

Anschlielend wird das Nominalwertprinzip aufgehoben und die Freistellung von sogenannten
Scheingewinnen zugelassen. Unter dem Begriff des Scheingewinnes wird eine durch Geld-
wertverschlechterung entstandene Differenz zwischen den nominalen und den realen
Gewinnen einer Unternehmung verstanden.!?? Die Bezeichnung ist genaugenommen bei einer
Argumentation auf der Grundlage der Annahme rationaler Wirtschaftssubjekte ungeeignet, da
ja ein ,,Schein“ nicht bestehen kann. Die erwartete Geldentwertung wird ex ante von den
Kapitalanbietern bei ihrer Ertragsforderung nicht iibersehen beziehungsweise ex post nicht als
wirklicher Gewinn interpretiert werden. Andererseits ist sie allgemein geldufig und wird des-
halb in dieser Arbeit iibernommen.!28

122 ygl. auch H.-W. Sinn, Kapitaleinkommensbesteuerung, a.a.0., S.170 u. Fn.9.

123K, Lange, Die Bedeutung des Grundsatzes der Steuergerechtigkeit fiir die Erfolgsbesteuerung der Aktien- und
der Zinsanlage unter dem Einflu der Inflation und Konsequenzen fiir das geltende Steuerrecht, Diss., Univ.
Hamburg 1982, S.15.

124 Es ist einer der tragenden Grundsitze der deutschen Rechts- und Wirtschaftsordnung iiberhaupt, da es in §3
des Wihrungsgesetzes als gesetzliche Norm festgeschrieben ist. Vahlens groes Wirtschaftslexikon, Band I
(A-K), Hrsg. E. Dichtel u. O. Issing, Miinchen 1987, S.837.

12580 schon E. Schmalenbach, Die steuerliche Behandlung der Scheingewinne, 2., unveréind. Aufl., Jena 1922;
vgl. auch Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
1982/83. Stuttgart 1982, S.180-186.

126 5 die Republikanische Partei in ihrem Steuerreformentwurf ,,Contract with America®. Allerdings scheint die
Forderung nach Freistellung von Scheingewinnen hier primir als Argumentationshilfe fiir das eigentliche Ziel
der Minderung der Ver4uBerungsgewinnsteuer zu dienen. Vgl. M. Feldstein, Why Capital Gains Taxes Are
Unfair, in: Wall Street Journal v. 21.11.1994; J. Calmes, Tax Cuts Aplenty Are to Be Pledged In GOP's
Manifesto, in: Wall Street Journal v. 22.09.1994; G. Graham, Republican Tax Plans Challenged, in: Financial
Times v. 12.01.1995. In dem aktuellen Wahlprogramm der Partei wird eine Halbierung des Spitzensteuersatzes
auf Ver4uBerungsgewinne gefordert. The 1996 Republican Platform: Building a Better America, angenommen
am 12. August 1996.

127 Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2.2.0., S.181.

1281n diesem Teil B wird jeder inflationir bedingte Kapitalertrag auch als Scheingewinn benannt, unabhsingig
davon, ob die Steuer an der Quelle oder beim Sparer erhoben wird. Andere Definitionen beziehen den Begriff
auf die Entwertung des Eigenkapitals einer Unternehmung durch den inflationdren Preisanstieg. K.D. Haase,
Geldentwertung und Ertragsbesteuerung der Unternehmung, in: Die Unternehmung in ihrer gesellschaftlichen
Umwelt, Hrsg. P. Mertens, Wiesbaden 1975, S.283. Er wird auch fiir den Teil des inflationsbedingten
Gewinnes verwendet, ,der mit Riicksicht auf die Erhaltungserfordernisse an die Unternehmung gebunden
werden sollte®. D. Borner, Bilanzpolitik und Unternehmenserhaltung bei geltendem Steuerrecht, in: Die Unter-
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a) Besteuerung nach dem Wohnsitzlandprinzip

Die Besteuerung allein nach dem Wohnsitzlandprinzip behindert — wie oben dargelegt — die
weltweit effiziente Allokation des Faktors Kapital nicht, wenn jedes Land sein Kapitalein-
kommen aus allen Quellen gleichermaflen belastet. Schlieit dies Wiahrungsgewinne und
-verluste ein?

a) Nominalwertprinzip

Bei Besteuerung nach dem Wohnsitzlandprinzip wird auf Seiten des Kapitalanbieters, nicht
aber bei den Kapitalnachfragern eine Steuer erhoben. Deshalb entsprechen die beobachteten
Marktzinssitze rund r” in dieser Umwelt den Grenzproduktivititen des Kapitaleinsatzes im
Inland gp und im Ausland gp".

Zur Vereinfachung der Darstellung wird Sicherheit hinsichtlich ihrer Hshe unterstellt. Da in
diesem Abschnitt von einer symmetrischen Besteuerung des Wihrungsergebnisses ausge-
gangen wird, ist es hier auch unproblematisch, die gleiche Annahme iiber die Entwicklung des
Wechselkurses zu treffen: Der Devisenkurs wird sich mit der Rate Ae = e, /e dndern.!29

Notwendige Voraussetzung fiir weltweit effizienten Kapitaleinsatz ist unter den hier getrof-
fenen Annahmen, dal die Grenzproduktivititen des Faktors in einer Beziehung zueinander
stehen, die durch die Zinsparitit — also durch Gleichung [B9] — beschrieben wird, da an der
Quelle keinerlei Steuern erhoben werden. Es muf} deshalb gelten:

[B10] 1+gp=Ae-(1+gp’).

Der inldndische Kapitalanbieter werde nun aber mit einer Kapitaleinkommensteuer in Héhe
von 7 belastet. Die einperiodige Grenzinvestition dieses Sparers im eigenen Land wird deshalb
einen Endwert ergeben, der neben dem eingesetzten Kapital einen Grenzertrag ge umfafit, der
der um die Steuer geminderten Grenzproduktivitit entspricht, beziehungsweise

[Blla] ge=gp-(1-71).

Der Ertrag bei grenziiberschreitendem Einsatz seines Kapitals hat demgegeniiber zwei Bestand-
teile, nmlich zum einen den auslidndischen Gewinn und zum anderen einen Wihrungsgewinn
oder -verlust beim exportierten Kapital:

Auf eine Einheit exportierten Kapitals erzielt der inldndische Anbieter im Falle der Grenz-
investition einen Gewinn in auslindischer Wihrung von genau gp”. In der inlindischen
Wihrung wird dieses Ergebnis durch die Rate der Wechselkurséinderung erhoht oder redu-
ziert. Es verbleiben Ae - gp’, die am Wohnsitz der Kapitaleinkommensteuer unterliegen.

nehmung in ihrer gesellschaftlichen Umwelt, Hrsg. P. Mertens, Wiesbaden 1975, S.240; so auch P. Gurtner,
Inflation, Nominalwertprinzip und Einkommensteuerrecht, 1. Aufl., Bern u. Stuttgart 1980., S.87.

129 Djese Annahme ist nicht ganz unproblematisch. Gem48 dem sogenannten Siegel-Paradox gilt nimlich bei
Unsicherheit aus der Sicht ausldndischer Marktteilnehmer: E[e/e,,] > e/E[e,,]. J.J. Siegel, Risk, Interest Rates
and the Forward Exchange, in: Quarterly Journal of Economics, 86.Jg. (1972), S.304. Deshalb ist bei positiver
Varianz der Erwartungswert der Wechselkursinderung aus der Sicht der Inlénder nicht identisch mit dem
Erwartungswert aus dem Blickwinkel auslindischer Kapitalanbieter. Beispielsweise bedeutet ein Anstieg des
Devisenkurses um 10% aus der Sicht inldndischer Kapitalanbieter fiir ausldndische Sparer einen geringeren
Riickgang des Devisenkurses um nur 1,1-'=9,1%. Allerdings wird diese Differenz als vernachlissigbar klein
angesehen. J.H. McCulloch, Operational Aspects of the Siegel Paradox, in: Quarterly Journal of Economics,
89.Jg. (1975), S.172.
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Die Wechselkursinderung beeinflufit aber auch den Endwert des exportierten Kapitals. Von
einer Einheit eingesetzten Kapitals verbleibt am Periodenende genau Ae. Der daraus resul-
tierende Wihrungsgewinn oder -verlust von (Ae — 1) werde im Wohnsitzland mit einem Steuer-
satz 7, belastet. Dessen Hohe steht hier in Frage.

Der Endwert des inlindischen Sparers bei einer ausldndischen Grenzinvestition ergibt sich
durch Zusammenfiigen der beiden Teile des Gewinns:

[B11b] ge=(Ae-1)-(1-7,)+ Ae-gp -(1-7).

Der Kapitalanbieter ist nur dann indifferent gegeniiber der in- und der ausléndischen Anlage-
alternative, wenn der zu erwartende Gewinn in beiden Fillen identisch ist. Deshalb resultiert
die Arbitragebedingung des risikoneutralen inldndischen Sparers durch Gegeniiberstellung des
Grenzertrags der in- und ausldndischen Investition:

[B11] gp'(l—t)i(Ae—1)-(1—1:,)+Ae-gp'-(1—‘:).

Es ist hier offenkundig, daf} ein Gleichgewicht genau dann gegeben ist, wenn das Wihrungs-
ergebnis wie andere Kapitalgewinne im Wohnsitzland der Einkommensteuer unterliegt, wenn
also 1,= 1 gilt.!30 Denn nur in einem solchen Steuerregime ist das Kriterium fiir
Kapitalexportneutralitit, Gleichung [B10] erfiillt. Dies wird durch einfaches Herauskiirzen der
Steuersitze T und T, sichtbar.

Dieses Ergebnis leuchtet ein: Fiihrt in einer Welt ohne Steuern bei Gleichgewicht auf dem
Devisenmarkt das kleine Inland eine Einkommensteuer ein, besteht fiir den risikoneutralen
Kapitalanbieter danach kein Anreiz zur Substitution von Anlagealternativen, wenn alle
Bestandteile des Einkommens —also auch das Wihrungsergebnis — in gleichem Mafle redu-
ziert werden.!3! Er trigt die Last der Steuer allein und Kapitalexportneutralitit ist gewahrt.

130 M.B. Levi, 2.2.0., S.641; J. Bourne Wahl, Taxation of Foreign Exchange Gains and Losses, a.2.0., S.4-6; Vgl.
auch R.H. Gordon, Taxation of Investment and Savings in a World Economy, in: American Economic
Review, 76.Jg.(1986), S.1090; J.S. Alworth, The Finance, Investment and Taxation Decisions of
Multinationals, New York 1988, S.147; A. Giovannini, National Tax Systems versus the European Capital
Market, in: Economic Policy, 8.Jg. (1989), S.365.

131 Die Annahme risikoneutraler Marktteilnehmer bleibt unbefriedigend. Wiirde aber statt dessen Risikoaversion
unterstellt, wiirde eine Analyse der Neutralititskriterien sehr komplex werden und nur noch von theoretischem
Interesse sein konnen. Hinzukommt, daB ,keine einheitliche Meinung tiber die grundsitzliche Natur des Wech-
selkursrisikos besteht, daB es keine addquate Methode gibt, es zu messen und kein Modell, daB eine
angemessene gleichgewichtige Risikoprdmie determiniert.“ R.M. Levich, a.a.0., S.1024.

Sind Kapitalanbieter risikoavers, werden sie eine Anlage mit sicherer Rendite einer unsicheren Alternative mit
gleichem Erwartungswert vorziehen. Unsichere Investitionen werden dann nur durchgefiihrt, wenn der er-
wartete Gewinn hoher ist als die risikofreie Verzinsung. Diese Risikoprimie ist abhéngig von der Unsicherheit
iiber den erwarteten Ertrag und den Priferenzen der Sparer. Die Primie ist eine positive Funktion des Risikos.
K.J. Arrow, The Theory of Risk Taking, in: Essays in The Theory of Risk Bearing, Hrsg. K.J. Arrow,
Amsterdam u.a. 1970, S.90-120.

Die Kapitalallokation ist bei Risikoaversion von zwei Parametern abhingig, da Kapitalanbieter ihre Anlage-
entscheidungen anhand ihrer Zeit- und ihrer Risikopriferenzen treffen. Wie E.D. Domar, u. R.A. Musgrave,
Proportional Income Taxation and Risk-Taking, in: Quarterly Journal of Economics, 59.Jg. (1944),
S.388-422 gezeigt haben, hat eine allgemeine Einkommensteuer EinfluB auf beide Parameter. Fiir die Wirkung
der Steuer ist —neben der Ausgestaltung der Verlustausgleichsméglichkeiten— das Vorzeichen der zweiten
Ableitung der Priferenzfunktion beziiglich des Risikos entscheidend, das heifit die Elastizitdt der
Risikobereitschaft der Kapitalanbieter in Bezug auf die Risikoprimie (beziehungsweise die Ertrags-
erwartungen). Vgl. auch D. Schneider, Gewinnbesteuerung und Risikobereitschaft: Zur Bewihrung
quantitativer Ansitze in der Entscheidungstheorie, in: Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 29.Jg.
(1977), 8S.433-466; K.A.Konrad, Kapitaleinkommensteuer und beschleunigte Abschreibungen bei
Unsicherheit, Miinchener wirtschaftswissenschaftliche Beitrige, Nr.89-08, Miinchen 1989.
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Wiirden indes Wihrungsgewinne nicht oder geringer als andere Kapitaleinkiinfte besteuert —
beispielsweise weil sie als Verduerungsgewinne qualifiziert werden —, wire die grenziiber-
schreitende Investition relativ zur Anlage im Inland attraktiver, wenn ein ansteigender Kurs
antizipiert wird. Der Vorteil des steuerfreien Wahrungsgewinns fillt dem inléndischen Sparer
zu, da sich ihm unbegrenzte Anlagemoglichkeiten im Ausland bieten. Im Extremfall wiirde er
infolgedessen sein Kapital zur Ginze exportieren. Der inldndische Kapitalnachfrager mufl dann
auf das ausldndische Angebot zuriickgreifen, was hier freilich ebenfalls ohne Einschrinkung
und zu konstanten Kapitalkosten zur Verfiigung steht.

Wird der Devisenkurs zuriickgehen, wire andererseits zunidchst die Investition im Inland
giinstiger, weil der Wiahrungsverlust nicht durch die Besteuerung entsprechend gemindert wird.
Ob dies tatsdchlich zu einer Belastung der Anbieter oder aber zu einer Begiinstigung der inlén-
dischen Nachfrager fiihrt, bleibt dabei allerdings offen:

Ist das Land Nettoimporteur von Kapital, konnen die Kapitalanbieter ihre gesamte Ersparnis
im Inland einsetzen. Auch wenn dies geschieht, sind die Kapitalnachfrager aber auf den
Import des Faktors angewiesen. Sie werden sich daher im Wettbewerb um das knappe inlin-
dische Angebot solange iiberbieten, bis die Kapitalkosten das Niveau bei auslindischer Finan-
zierung erreichen. Die formale Belastung durch Freistellung von Wiahrungsverlusten hat also
keine materiellen Auswirkungen, da Kursverluste gar nicht anfallen miissen. Sind die alter-
nativen Kapitaleinsatzméglichkeiten homogen, was hier unterstellt wird, ist Kapitalexportneu-
tralitdt durch die inldndische Besteuerung nicht verletzt.

Ist das Land dagegen Nettokapitalexporteur, sinken die Kapitalkosten inldndischer Nachfrager
in Abhingigkeit des Wihrungsverlusts. Die letzte Einheit des inldndischen Angebots muf} in
dieser Situation ndmlich im Ausland eingesetzt werden. Deshalb werden die Sparer um die
knappen inlindischen Anlagemoglichkeiten konkurrieren. Der Nachteil des steuerfreien
Wihrungsverlusts wird hier zum Vorteil auf Seiten der Nachfrager im Wohnsitzland.

Die Wirkung der Steuer auf die Kapitalallokation ist auf Grund dessen eine Funktion der
erwarteten Wihrungsentwicklung.

Der Grundgedanke ist einfach: Ist der Staat mittels der Ertragsteuer an Gewinnen und Verlusten einer Investition
beteiligt, reduziert sich das Risiko der Kapitalgeber. Offen bleibt die Frage, welche Folgen das Risiko in staat-
lichen Hinden hat. Die Annahme einer pauschalen Riickzahlung funktioniert hier nicht, da dieser Zahlungsstrom
unsicher sein muf und deshalb nicht nur einen Einkommenseffekt zur Folge haben wird.

Ist die erwartete Wechselkursentwicklung unsicher, miiite Kapitalexport und Kapitalimport nur stattfinden
konnen, wenn der erwartete Ertrag von Auslandsinvestitionen um eine angemessene Risikoprimie hoher ist als
die Verzinsung im Inland. Die Existenz einer solchen Primie wiirde implizieren, da der aus der - sicheren —
gedeckten Zinsparitit resultierende Terminkurs f., niedriger ist als der erwartete Devisenkurs Efe,,].
R.M. Levich, a.a.0., S.1032; R.MacDonald u. M.P. Taylor, a.a.0., S.29f.. Eine derartige Primie ist aber nur
aus der Sicht eines Landes denkbar, denn eine positive Primie im Inland impliziert fiir ausldndischer Sparer eine
negative Primie.

Andererseits gilt, ,jede internationale Geldleihe muB8 immer zugleich auch internationale Giiterleihe sein.*
O. Sievert, Gibt es eine Alternative zu flexiblen Wechselkursen?, in: Wirtschaftsdienst, 66.Jg. (1986), S.338.
Infolgedessen miilte sich die intertemporale internationale Kapitalallokation wenigstens teilweise an den
Priferenzen in Abhingigkeit der erwarteten Giiterpreise zum geplanten Konsumzeitpunkt orientieren. Eine
Risikoprimie fiir Auslandsinvestitionen wére dann abhéngig von der Kovarianz der gesamten Rendite aus der
Anlage mit dem Grenznutzen des Zukunftskonsums von Giitern, die in der Anlagewihrung gehandelt werden.
Auf gleiche Weise hitte aber auch Unsicherheit iiber die Entwicklung der Preise alternativer inldndischer
Konsumgiiter EinfluB. Vgl. R.M. Levich, 2.a.0., S.1033 und die dort angegebene Literatur, sowie
D.T. Breeden, An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic Consumption and Investment Oppor-
tunities, in: Journal of Financial Economics, 7.Jg. (1979), S.265-296. ,Dieses Modell legt nahe, daf8 die
Risikoprimie kurzfristig das Vorzeichen wechseln kann“. R.M. Levich, a.a.0., S.1033. Die Primie miiite
dann auch geringer sein, als es die isolierte Betrachtung der Volatilitit der Devisenkurse nahelegt. Und
etwaige Auswirkungen der Besteuerung dieser Risikoprimie auf die internationale Allokationsneutralitit
einer Einkommensteuer bleiben unbestimmt.
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Ist aber mit der Besteuerung des Wihrungsergebnisses im Inland schon gewihrleistet, daf3
international effizienter Kapitaleinsatz nicht behindert wird? Diese Anforderung ist fiir ein
Land notwendig. Sie ist aber nicht mehr hinreichend, sobald in den anderen Staaten Kapital-
einkommen ebenfalls steuerpflichtig ist. Auch das Einkommen der ausldndischen Sparer aus
grenziiberschreitendem Einsatz des Faktors wird durch die Wechselkursentwicklung beein-
fluBt. Auch im Ausland miissen deshalb Wihrungsgewinne und -verluste wie Kapitalein-
kommen besteuert werden. Andernfalls ist es im Falle einer Kursinderung nicht denkbar, da
sowohl inldndische als auch auslindische Kapitalanbieter indifferent gegeniiber dem Einsatz-
ort ihres Kapitals sind. Es existiert kein Arbitragegleichgewicht, das die Alternativen der vier
Marktteilnehmer — der in- und auslindischen Kapitalbieter und Kapitalnachfrager — zum Aus-
gleich bringt.!32 Lediglich wenn ein konstanter Wechselkurs antizipiert wiirde, wire die
steuerliche Behandlung des Wiahrungsergebnisses offensichtlich irrelevant.
Die Zusammenhinge werden durch das folgende Beispiel deutlich:
Beispiel B2:
Das Einkommen des inldndischen Sparers aus Beispiel Bl (Seite 45) wird am Wohnsitz
mit einer Steuer in Héhe von 1 = 0,35 belastet. Das Ausland erhebt eine entsprechende
Steuer von t° = 0,55 auf das Einkommen seiner auslindischen Kapitalanbieter. Das
steuierpﬂichtige Einkommen umfafit bei beiden Lindern auch Wahrungsgewinne und
-verluste.
Da auf Seiten der Kapitalnachfrager nicht besteuert wird, entspricht das unterstellte
Zinsniveau im Inland von 10% und im Ausland von 7% der jeweiligen Grenzproduk-
tivitit. Die beiden Werte werden durch die Steuer nicht verzerrt, wenn sie in einer Bezie-
hung entsprechend der Zinsparitit zueinander stehen, das heifit wenn wiederum
ne=118 _ Ll 00804,
l+gp” 1,07

Bei dieser Kursentwicklung ist der inldndische Kapitalanbieter indifferent hinsichtlich
des Einsatzortes seines Kapitals, denn der Grenzertrag betrigt sowohl fiir die inléindische
Investition

ge=gp-(1-1=0,1-(1-0,35)=6,5%

als auch fiir die ausldndische Alternative
ge=(Ae—1)-(1-1)+ Ae-gp"-(1-1)
=0,2804-(1-0,35)+1,2804-0,07-(1-0,35) = 6,5%.

In der gleichen Situation sieht sich der auslidndische Sparer. Bei einer Anlage im eigenen
Land wird er einen Grenzertrag von

ge'=gp - (1-1)=0,07-(1-0,55)=3,15%
und ebenso bei der grenziiberschreitenden Investition von

ge’ = (Ae“ —l)‘(l —t') +Ae™ -gp~(1—-r')
=-0,0273-(1-0,55)+0,9727-0,1-(1-0,55) = 3,15%

erzielen kénnen.
Das Arbitragegleichgewicht der gefundenen Daten in diesem Beispiel wird in der folgen-
den Abbildung B6 veranschaulicht:

132 Vgl M.D. Levi, 2.2.0., S.638-643.
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Abb. B6: Arbitragegleichgewicht bei Wohnsitzland- und Nominalwertprinzip

(Ae" - 1)-(1 - 1:') +Ae™ -gp-(l - 1:') =ge
-0,0273-0,45+0,9727-0,45 = 0,0315

’

. , ge’ =3,15%
gp =10% s —

INLAND ge =gp(1-7)
ep-(1-7)=ge ’ 0,0315=0,07-0,45

£ 0,1-0,65=0,065

s  AUSLAND sl
’ gp =7%
’
o ge=(Ae—1)-(1-17)+Ae-gp"-(1-7) § = Kapitalanbieter
8e=65% 10,065 =0,028-0,65+1,028-0,07-0,65 od = Kapitalnachfrager
’

Quelle:  Eigene Darstellung.

Die Kapitalnachfrager sind indifferent gegeniiber der Herkunft des Kapitals, da die
Wihrungsentwicklung die Unterschiede der Kosten fiir Kapital in- und ausléndischer Her-
kunft kompensiert. Auch die Sparer sehen hier keinen AnlaB zur Substitution. Dies ver-
deutlicht, da die Form der Besteuerung ein Gleichgewicht zwischen den Marktteil-
nehmern erméglicht. Es bestehen keine Konflikte zwischen den Arbitrageméglichkeiten.

Wire das Wihrungsergebnis in einem der beiden Linder dagegen steuerfrei, konnte der Kreis
nicht geschlossen werden. Eine effiziente Allokation des Faktors Kapital wiirde unter diesen
Umsténden durch die Besteuerung nur dann nicht behindert, wenn fiir die Kapitalgeber dieses
Landes Kapitalexport weder notwendig, noch die Substitution inliandischer gegen auslidn-
dische Anlagen attraktiv ist: wenn ein Kursriickgang antizipiert wird und das Land Netto-
kapitalimporteur ist.

B) Freistellung von Scheingewinnen

Der Wechselkurs ist das Austauschverhiltnis zweier Wéhrungen. Es liegt also nahe, auch der
Frage nachzugehen, wie Neutralitit in einem Steuersystem moglich ist, das im Inland solche
Ertriige nicht besteuert, die nur durch den Kaufkraftverlust der Wihrungen im Verlauf der
Besteuerungsperiode begriindet sind.!3?

Zur Kldrung der Frage ist zunéchst erforderlich, das nominale Zinsniveau in die zwei Teile —
Kompensation fiir die Uberlassung des Kapitals und fiir die Geldentwertung — aufzuspalten.
Gemif der Fisher-Hypothese ist das reale Zinsniveau r' unabhéngig von der Inflationsrate.!34
DemgemiB errechnet sich die nominale Ertragsrate 1 + r" durch multiplikative Verkniipfung
des realen Zinsniveaus 1 + r’ mit der Inflationsrate 1 + i:

133 Die Belastung von inflationsbedingten Scheingewinnen wurde von Gandenberger als Argument gegen Kapital-
exportneutralitit angefiihrt. O. Gandenberger, Kapitalexportneutralitit versus Kapitalimportneutralitit, a.a.0.,
S.13.

1341 Fisher, The Theory of Interest. New York 1930.
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1+1" =(1+i)-(1+r').135

Der inlindische Kapitalanbieter muf} in diesem Steuersystem nur auf seine realen Kapitalein-
kiinfte am Wohnsitz Einkommensteuer zahlen. Als Endwert der einperiodigen Grenzinvestition
im Inland ergibt sich aus dessen Sicht:

1+ge=(l+i)»(l+gp'-(l—'c))

=l+gp"-(I-v)+it
wobei gp' die reale und gp" die nominale inléndische Grenzproduktivitét darstellen. Trotz der
multiplikativen Verkniipfung der Raten der realen Grenzproduktivitit und der Inflation ist die
Freistellung von Scheingewinnen bei der inldndischen Investition einfach durch Abzug der
Geldentwertung von der Bemessungsgrundlage zu erreichen, wie Gleichung [B12] nach der
Umstellung in der zweiten Zeile zeigt.
Es liegt deshalb die Schlufifolgerung nahe, dafl auch im Falle einer ausldndischen Investition
des inldndischen Kapitalgebers so zu verfahren ist. Das heifit, die inldndische Geldentwertung
muf3 von dem ausldndischen Gewinn — dem nominalen im Ausland erzielten Kapitalein-
kommen und dem Wihrungsergebnis — abgezogen werden. Formal: die Arbitragebeziehung
inldndischer Kapitalanbieter, Gleichung [B11], wird auf beiden Seiten um i - T erweitert.
Wie im Rahmen des Nominalwertprinzip gezeigt wurde, ist es zur Wahrung von Kapital-
exportneutralitit notwendig, Wihrungsgewinne und -verluste zu besteuern. Unter diesen Um-
stinden reduziert die Einkommensteuer den Gewinn bei in- und ausldndischen Investitions-
alternativen proportional, und die Giiltigkeit der Zinsparitit wird durch die Steuer nicht ver-
letzt. Eine Freistellung von Scheingewinnen kann auf Grund dessen aber auch nur an die
inldndische Inflation ankniipfen, weil nur eine gleiche Veridnderung des Ergebnisses aller
Anlagealternativen das Arbitragegleichgewicht nicht verdndert.!36 Die Steuerbelastung der
Gewinne aller Anlagealternativen wird in diesem Fall um einen Betrag in absolut gleicher
Hohe gemindert, der sich aus der inldndischen Inflationsrate, multipliziert mit dem Steuersatz,
errechnet.

[B12]

Die Rate der Geldentwertung im Ausland ist fiir kapitalexportneutrale Besteuerung im Inland
somit irrelevant.

Deshalb ist das mit kapitalexportneutraler Besteuerung angestrebte Ziel, die effiziente Allo-
kation des Faktors Kapital nicht zu behindern, auch dann erreichbar, wenn die Staaten in bezug
auf die Behandlung von Scheingewinnen unterschiedlich verfahren. Wiirde beispielsweise das
Ausland auf dem Nominalwertprinzip bestehen, wiirde lediglich der Grenzertrag des auslin-
dischen Kapitalanbieters fiir alle Anlagealternativen in Abhéngigkeit der dortigen Inflationsrate
geringer ausfallen. Hinsichtlich der einkommensteuerlichen Behandlung des Wihrungsergeb-
nisses gelten ansonsten die Uberlegungen des vorangegangenen Unterabschnitts ) analog.

135V, Tanzi, Inflation and the Personal Income Tax: An International Perspective, Cambridge, Mass. u.a., 1980,
S.52f.
Der Endwert einer Investition mit einem Barwert BW betrigt int=1 zum Geldwert vont = 0: EW™ = BW- (1 +17);
der nominale Endwert betrigt: EW™ = BW - (1+1™). Somit mu8 auch gelten: EWT- (1+r7)"! = EW™.(1+1"), Die
Beziehung zwischen realen und nominalen GréBen ist EW™ = EWT- (1+i). Deshalb folgt: 1+1™ = (1+i)-(1+1").

136 Wenn beide Linder das Wiahrungsergebnis freistellen, werden — bei Annahme einer Wihrungsentwicklung
gemal Kaufkraftparitit — in dem Land mit der hoheren Inflationsrate auch die realen Kapitalkosten hoher sein:
Ist z.B. die Inflationsrate im Inland héher, werden inldndische Kapitalanbieter versuchen, ihr Kapital im
Ausland einzusetzen, weil grenziiberschreitender Kapitaleinsatz durch den steuerfreien Wiahrungsgewinn
begiinstigt wird. Aber auch ausldndische Sparer wollen in ihrem Land investieren, um steuerlich unwirksame
Wihrungsverluste zu vermeiden. Ein Gleichgewicht ist hierbei nicht moglich, eine Angleichung der Ertrags-
raten setzt gleichwohl eine héhere Grenzproduktivitit im Inland voraus. R.H. Gordon, a.a.0., S.1090f..
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Deshalb ist auch die Freistellung von Scheingewinnen in einer offenen Volkswirtschaft mit
dem Ziel der Kapitalexportneutralitit wenigstens unter den in diesem Teil getroffenen An-
nahmen nicht mit zusétzlichen Problem behaftet.

Unbeantwortet bleiben kann hier ebenfalls die Frage nach der Ermittlung der Rate der inlén-
dischen Geldentwertung, weil der Betrag, um den die Steuerlast gemindert wird, nicht abhin-
gig vom Einsatzort des Kapitals ist.

Unbedeutend ist in diesem Zusammenhang aber auch, daf} die Entwicklung des Aulenwertes
einer Wihrung in Grenzen nur durch die Preisinderungen handelbarer Giiter geprigt wird,
neutral in bezug auf die Priferenzen der Kapitalanbieter dagegen eine Indexierung anhand der
Inflationsrate ist, die deren Warenkorb widerspiegelt (soweit sie iiberhaupt zinselastisch sind):
Vergleichbar mit den Uberlegungen zu dem Wettbewerbs- und dem Umwechslungseffekt auf
Seiten der Unternehmung sind ndmlich auch an dieser Stelle die Entscheidungen iiber die
Verwendung der Ersparnis und iiber den Einsatzort des Kapitals zu trennen. Im ersten Fall ist
die Grundlage ein gegebenes Giiterbiindel zu einem Zeitpunkt. Die relativen Preise sind in
diesem Moment unabhingig von der Wihrungsentwicklung. Im zweiten Fall steht ein Ent-
schluf fiir einen Zeitraum an. Die antizipierte Wechselkursdnderung ist hier wirtschaftlich
betrachtet Bestandteil der Kompensation fiir die Uberlassung des Kapitals in einem be-
stimmten Wihrungsraum. Wiirde etwa ein Wihrungsgewinn antizipiert, der den Gesamt-
gewinn ausldndischer Anlagen gegeniiber inlidndischen Alternativen attraktiver erscheinen
14Bt, werden rational handelnde (risikoneutrale) Kapitalanbieter diese Alternative unabhingig
von ihren Priferenzen beziiglich der Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen realisieren
wollen.137

Nicht geklart ist in dem Zusammenhang dieser Arbeit allerdings noch der Begriff des Wohn-
sitzes bei Kapitalanbietern, die Lebensmittelpunkte in mehr als einem Wihrungsraum haben.
MiiBte fiir diese Personen die Anderung an Kaufkraft von Einkommen und Vermégen durch (i)
Inflation und (ii) Wechselkursentwicklung in beiden Wahrungsrdumen gegeniibergestellt
werden und der geringere Verlust an Geldwert bei der Bemessung des einkommensteuer-
pflichtigen Zuwachses an Skonomischer Verfiigungsmacht abgezogen werden?

Gleiches gilt fiir Personen, die in der Néhe der Grenze zwischen zwei Wihrungsraumen wohnen
oder gar Grenzpendler sind. Diesem Gedanken folgend miifite die Indexierung sich an der fiir die
Steuerpflichtigen giinstigeren Entwicklung von (i) und (ii) orientieren. Z6lle und andere Transak-
tionskosten wiren allerdings zu beriicksichtigen.!38

Eine #hnlich gelagerte Schwierigkeit tritt auch im Nominalwertprinzip auf, weil ein
Wihrungsgewinn oder -verlust augenscheinlich von der Wihrung abhingig ist, in der er gemes-
sen wird. Dies miifite die Wiahrung sein, in der der Sparer seine Allokationsentscheidung trifft.
Im allgemeinen — und davon wird in dieser Arbeit ausgegangen — ist dies das Zahlungsmittel
des Wohnsitzlandes. Ist ein Lebensmittelpunkt eindeutig identifizierbar, spielt es keine Rolle,
ob der Steuerpflichtige plant, einzelne Giiter oder Dienstleistungen in einer anderen Wihrung
nachzufragen. Der Grund hierfiir wurde schon genannt: die Entscheidungen iiber die Verwen-
dung der Ersparnis und iiber den Einsatzort des Kapitals sind voneinander unabhéngig. Im
Kern ist geht es dabei ndmlich auch um die Frage nach der Ermittlung der den individuellen
Priferenzen entsprechenden Rate der Geldentwertung — gemessen in der Wéhrung, in der die
Steuer zu entrichten ist.

137 Diese SchluBfolgerung ist fiir risikoaverse Kapitalanbieter nicht zwingend. Denkbar ist, daB sie ihre Anlage-
entscheidungen auch im Hinblick auf ihren geplanten Konsum treffen. Planen sie, einen Teil der Giiter in einer
fremden Wihrung nachzufragen, kann das Wechselkursrisiko reduziert werden, indem schon die Ersparnis in
diesem Wihrungsraum eingesetzt wird. Vgl. auch FuBnote 131 auf Seite 49dieser Arbeit.

138 gl. hierzu auch P. Musgrave, Exchange Rate Aspects, a.a.0., S.409 f..
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Im besonderen kann dies bei Wirtschaftssubjekten, die keinen eindeutigen Lebensmittelpunkt
in einem Wihrungsraum haben, dennoch kritisch sein. Der Mafistab der Allokationsentschei-
dung ist unbestimmt. Es kann nicht ausgeschlossen werden, daf ein Wihrungsgewinn oder
-verlust in den Augen des Steuerpflichtigen gar keine Verdnderung an Verfligungsmacht dar-
stellt, weil er die Verfliigungsmacht in der aus der Sicht des besteuernden Staates fremden
Wihrung ausiiben will.

Aber: auch diese Frage beriihrt nicht die Entscheidung iiber den Kapitaleinsatz, sondern die
intertemporalen Folgen der Kapitaleinkommensbesteuerung und Fragen hinsichtlich der Steuer-
gerechtigkeit. Denn ungeachtet des Lebensmittelpunktes des Steuerpflichtigen werden die
Ertriige aller Anlagealternativen dieses Kapitalanbieters in gleichem MaBe belastet, wenn die
Bemessungsgrundlage in einer Wihrung ermittelt wird.

Deshalb ist es in dieser Arbeit legitim, von einem einzigen Wohnsitz auszugehen.

b) Besteuerung nach dem Quellenlandprinzip

Die Besteuerung nach dem Quellenlandprinzip behindert die weltweit optimale Aufbringung
des Faktors Kapital nicht, wenn jedes Land die Ertrige des in seinem Land eingesetzten
Kapitals gleichermaBen belastet. Inwieweit aber sollten dabei auch Wiahrungsgewinne und
-verluste einbezogen werden?

Die Steuer wird hier an der Quelle auf Seiten der Kapitalnachfrager erhoben. Im Wohnsitzland
bleibt das Einkommen der Kapitalanbieter steuerfrei. Die beobachtbaren Marktzinssitze im
Inland r und im Ausland 1 sind somit jetzt die relevanten Sitze aus der Sicht der Kapital-
anbieter, das heifit sie entsprechen in einer Umwelt der Kapitalimportneutralitit den Grenz-
ertrigen ge beziehungsweise ge” des im jeweiligen Land angebotenen Kapitals.

Auch hier wird mit dem Ziel einer einfacheren Darstellung Sicherheit hinsichtlich der Grenz-
produktivititen und der Wahrungsentwicklung unterstellt.

Notwendige Voraussetzung fiir eine Besteuerung, die die optimale Aufbringung des Faktors
Kapital nicht behindert, ist hier, daB die Grenzertrige des Kapitaleinsatzes in allen Lindern in
einem Verhiltnis zueinander stehen, das durch die Zinsparititenbeziehung —also durch
Gleichung [B9] - beschrieben wird. Deshalb muf} gelten:

[B13] 1+ge=Ae-(1+ge’).

Bei dem Kapitalnachfrager im Inland werde nun eine Quellensteuer mit einem Satz von t
erhoben. Ist das Land wiederum klein, sind fiir den Investor die Kapitalkosten auf dem Welt-
markt konstant. Da die inléndischen Kapitalanbieter nicht besteuert werden, konnen sie dieser
Quellensteuerlast ausweichen, indem sie ihr Kapital im Ausland einsetzen. Das heifit, da3
allein der inldndische Kapitalnachfrager die Last der Steuer tragen muf. Wenn das Kapital in
der Wihrung des Quellenlandes aufgenommen wurde, ist fiir eine Besteuerung von
Wihrungsgewinnen oder -verlusten deshalb hier kein Raum, denn die iibrigen Marktteil-
nehmer bleiben von der Steuer unberiihrt. Im Vergleich zur steuerfreien Ausgangslage sind ja
nur die Kapitalkosten des inldndischen Investors angestiegen.!39

139 Falls dagegen (Fremd-)Kapital in der Wihrung des Auslandes aufgenommen wird, sind Kursgewinne und
-verluste bei der Besteuerung des Kapitalnachfragers zu beriicksichtigen. Analog zu der Argumentation im Text
hier kann im iibrigen gezeigt werden, dafl im Rahmen des Wohnsitzlandprinzips bei der entsprechenden Finan-
zierungsbeziehung ein Wihrungsergebnis im Quellenland nicht zu besteuern ist. Wie einleitend gesagt, werden
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Dabei ist es gleichgiiltig, ob die Quellensteuer auf die realen Gewinne beschriinkt wird, oder ob
sie auch Scheingewinne einschliefit. Im zweiten Fall ist lediglich die Belastung des inldndi-
schen Kapitalnachfragers in Abhingigkeit von der Hohe der Inflationsrate entsprechend
héher.

Freilich wire die Besteuerung eines solchen Wahrungsergebnisses im Quellenland nicht
unbedingt naheliegend, wenngleich durchaus méglich. Eher schon kénnte dies im Wohnsitz-
staat geschehen.!40 Wire im Inland das Wihrungsergebnis auf Seiten der Kapitalgeber trotz
der Freistellung auslidndischer Einkiinfte steuerpflichtig — etwa weil es als (nicht freigestellte)
VerduBlerungsgewinne qualifiziert oder den inldndischen Einkiinften zugerechnet wird —,
wiren die Auswirkungen spiegelbildlich zu den Folgen der Freistellung im Rahmen des
Wohnsitzlandprinzips. Der Nachteil wird hier durch einen steuerpflichtigen Kursanstieg und
nicht durch einen steuerfreien Kursriickgang verursacht. Die Steuer wire in diesem Fall des-
halb nur dann irrelevant, wenn fiir die Kapitalgeber des Inlands Kapitalexport weder notwendig,
noch die Substitution inldndischer gegen auslindische Anlagen attraktiv ist, also wenn das
Land Nettokapitalimporteur ist und ein ansteigender Devisenkurs antizipiert wird.

Daf} derartige antizipierte Wahrungsgewinne im Rahmen des Quellenlandprinzips nicht
besteuert werden sollten, impliziert indes nicht zwingend eine generelle Freistellung von
Wihrungsgewinnen. Notwendig ist lediglich, Ertrdge nicht zu besteuern, die durch die erwar-
tete Devisenkursinderung Ae anfallen. Dariiber hinausgehende Wihrungsgewinne kénnten
durchaus belastet werden, wenn Verluste — also alle kursinderungsbedingten positiven oder
negativen Ertrige, die infolge einer von Ae abweichenden Wechselkursentwicklung anfallen —
entsprechend uneingeschriinkt steuermindernd geltend gemacht werden kénnen.'4! Mit
anderen Worten: ist ein Wihrungsgewinn geringer als ex ante erwartet wurde, muf} der
Differenzbetrag zwischen dem erwarteten und dem ex post realisierten Gewinn die Bemes-
sungsgrundlage reduzieren. Ist dies der Fall, bliebe der Erwartungswert unberiihrt und die
Zinsparitit wiirde nicht verletzt.

Allerdings erscheint ein derartiges Steuersystem kaum als praktikabel. Zwar wire denkbar,
antizipierte kursinderungsbedingte Ertrige mit Hilfe der Terminkurse zu errechnen. Die Be-
stimmung der Bemessungsgrundlage ist aber sehr aufwendig, und zumindest fiir lingere Zeit-
rdume wird die Ermittlung eines fristenkongruenten Terminkurses schwierig sein.!42

Auch fiir die Beurteilung des kapitalimportneutralen Steuersystems ist jedoch die Betrachtung
eines Landes nicht hinreichend. Notwendig ist dariiber hinaus ein entsprechendes Vorgehen
im Ausland. Auch dort darf das Wiahrungsergebnis nicht besteuert werden. Andernfalls ist ein
Arbitragegleichgewicht nur denkbar, wenn Wihrungsgewinne oder -verluste nicht anfallen,
also bei einem konstanten Kurs.
Beispiel B3:
Der Kapitalertrag wird im Inland und im Ausland mit einem Quellensteuersatz von
t=0,35 beziehungsweise t" = 0,55 belastet.
Auf Seiten der Kapitalanbieter wird keine Steuer erhoben. Das Marktzinsniveau ent-
spricht deshalb hier dem Grenzertrag ge beziehungsweise ge” in den Lindern. Es liegt im
Inland bei 6,5% sowie im Ausland bei 3,15% nominal.

diese Varianten im Text nicht erdrtert. Sie spielen in der steuerrechtlichen Diskussion kaum eine Rolle und sind
auch fiir die nachfolgende Analyse asymmetrischer Besteuerung nicht erforderlich.

140 Djese Moglichkeit ist durchaus real existent, wie Teil D zum deutschen Steuerrecht zeigen wird.

141 Das Ergebnis steht deshalb auch nicht im Widerspruch zu der in FuBinote 18 der Einleitung genannten Arbeit
von Mertens (S.13), die ja von einer Reingewinnsteuer ausgeht. J.B. Mertens, a.a.0..

142 . Bourne Wahl, Tax Treatment of Foreign Exchange Gains and Losses and the Tax Reform Act of 1986, in:
National Tax Journal, 42.Jg. (1989), S.61.
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Eine optimale Aufbringung des Faktors ist deshalb gemi Gleichung [B13] gewihr-
leistet, wenn der Devisenkurs bis zum Ende der Periode mit der Rate
Ae = l+ge _ 1,065

a =1,03248
l+ge 10315

ansteigt.

Wie die Berechnungen in der folgenden Abbildung B7 zeigen, existiert bei dieser Kurs-
entwicklung ein Arbitragegleichgewicht zwischen den vier Marktteilnehmem im In- und
Ausland.!¥3 Die geforderte Grenzproduktivitit betrédgt unabhéngig von der Herkunft des
Faktors bei Kapitaleinsatz im Inland gp=10% und fiir Investitionen im Ausland
gp = 7%.

Abb. B7: Arbitragegleichgewicht bei Quellenland- und Nominalwertprinzip

gp=(Ae~(l+ge')—l)-ﬁ

/ 0,1 = (1,0325-1,0315- 1) 5% \
4

d , ge’ =3,15%
R

gp =10% ,
INLAND g =g
. 0,0315- 55 = 0,07

gp=ge v ’ 7

= . 4
0,1=10,0655¢ , AUSL II

o gp =7%
4
Ae' (1+ge)-1)-L-=gp"
=6 SH ( ( ) ) - { = Kapitalanbieter
ge=0% 9’03 257 1,065 1)' a5 = 0,07 |  «d=Kapitalnachfrager

= 4
Quelle:  Eigene Darstellung.

Bemerkenswert ist ein Vergleich dieser Ergebnisse mit dem Beispiel B2 auf Seite 52.
Obgleich hier das Quellenlandprinzip und im anderen Fall das Wohnsitzlandprinzip unterstellt
wird, sind im In- und Ausland die Grenzproduktivititen mit 10% beziehungsweise 7% und die
Grenzertrige mit 6,5% beziehungsweise 3,15% in beiden Rechnungen identisch. Nur die
unterstellte Wechselkursentwicklung ist verschieden. In dem Beispiel B2 wurde ein Kurs-
anstieg von 2,804% unterstellt, hier hingegen ein stirkerer Anstieg von 3,25%.

Ohne die Beriicksichtigung flexibler Wechselkurse ist dieses Ergebnis nicht denkbar; bei Ein-
fiihrung einer Einkommensteuer in einem kleinen Land an der Quelle muB in entsprechender
Hohe die Grenzproduktivitdt zunehmen, bei der Besteuerung des Sparers der Grenzertrag
zuriickgehen, weil die inlidndischen Marktteilnehmer Preisnehmer sind. Doch wie die Bei-
spiele zeigen, ist es bei flexiblen Wechselkursen wenigstens rechnerisch méglich, daB8 die
Wihrungsentwicklung die Unterschiede zwischen den beiden Besteuerungsprinzipien aus-
gleicht. Sowohl kapitalimportneutrale als auch kapitalexportneutrale Besteuerung wire dann
international neutral, falls weltweit einheitlich verfahren wiirde. Die Frage ist freilich, ob ein
solcher Vergleich der Beispiele legitim ist. Mit anderen Worten: Ist die unterstellte
Wihrungsentwicklung sinnvoll?

143 Bej einer Quellensteuer gilt fiir die inldndische Investition 1 + gp - (1 —t) = 1 + ge, daraus folgt gp=ge 1.
Fiir die auslindische Investition gilt 1+gp-(1-t"))-Ae=1+ge, bzw. gp’ = (Ae" (1+ge)- 1);—‘;—
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Langfristig ist dies eindeutig zu verneinen: Langfristig wird die Wihrungsentwicklung — wie
oben dargelegt — durch die Raten der in- und auslidndischen Geldentwertung determiniert. Die
Kaufkraftparitit ist eine Arbitragebeziehung der Giitermirkte und als solche durch eine
Kapitaleinkommensteuer zumindest direkt nicht verdnderbar. In einem langfristigen Gleichge-
wicht, in dem das reale risikofreie Zinsniveau in den Lindern iibereinstimmt, wird eine Form
von Kaufkraftparitit unabhéngig von der Besteuerung des Kapitaleinkommens die Wéhrungs-
entwicklung determinieren.!44.145 Deshalb wird durch Wohnsitzlandbesteuerung auch hier
langfristig lediglich der weltweit effiziente Kapitaleinsatz und durch Quellenbesteuerung die
weltweit optimale Kapitalaufbringung nicht behindert.

Kurzfristig, bei einem voriibergehenden Auseinanderfallen des in- und auslindischen realen
Zinsniveaus infolge eines exogenen Schocks, ist die Antwort nicht so eindeutig: Verursacht
durch die trigen Preisreaktionen auf den Giitermirkten ist auch eine Veridnderung des Zeit-
pfades der Wechselkursentwicklung hin zu dem neuen Gleichgewicht durch die Gewinn-
besteuerung nicht auszuschlieBen.!46 Die Wechselkursentwicklung gleicht gemiB Zinspari-
titentheorie Kapitalkosten und Ertragsraten auf dem Kapitalmarkt an. Eine Steuer kann die
unmittelbaren Auswirkungen eines Schocks auf den AuBlenwert der Wihrung und das Zinsni-
veau beeinflussen, wenn zur Angleichung der in- und auslidndischen Grenzertriige beziehungs-
weise der Grenzproduktivititen die Erwartung einer groferen periodischen Kursinderung
gefordert wird. Ausschlaggebend hierfiir sind die kurzfristigen Zinselastizititen der Kapital-
anbieter und -nachfrager.

Die Beziehung des Niveaus von Kapitalkosten beziehungsweise -ertragsraten in einem Land
zu den entsprechenden Groflen des Auslands wird allerdings vor allem durch makroékono-
mische Zusammenhénge bestimmt, die hier nicht ndher betrachtet werden kénnen.

IV. Asymmetrische Besteuerung auslindischen Kapital-
einkommens und unerwartete Wechselkursinderungen

In der Realitdt ist die einkommensteuerliche Behandlung von Wihrungsgewinnen und
-verlusten nicht symmetrisch. Typische Asymmetrien und ihre quantitative Bedeutung werden
in diesem Abschnitt betrachtet.

Dabei wird weiterhin unterstellt, da3 die Kapitalanbieter ihre Erwartungen hinsichtlich der
Wihrungsentwicklung auf der Grundlage von Zins- und Kaufkraftparititentheorie bilden. Die
Analyse konzentriert sich aber auf die Auswirkungen nicht erwarteter Kursinderungen auf
den antizipierten Ertrag von grenziiberschreitendem Kapitaleinsatz unter dem Einfluf der
Besteuerung.

Ausgangspunkt sind die Ergebnisse des letzten Abschnitts zum Wohnsitzlandprinzip. Mit

Hilfe der oben eingefiihrten Optionstheorie werden zunichst isoliert das Anrechnungsver-
fahren und der Verlustabzug analysiert. Die Resultate werden danach zusammengefiigt, um

144 Wiirde sich die Arbitragebeziehung auf den Kapitalmirkten in einer Gleichgewichtssituation mit unterschied-
lichen Steuersitzen auf eine andauernde Zu- oder Abnahme des Wechselkurse stiitzen, miifite dieses
Verhiltnis der Wihrungen entweder gegen null oder gegen unendlich streben. Beide Ergebnisse sind bei
identischen Inflationsraten 6konomisch unsinnig. Bei Giitersteuern ist denkbar, da8 das Niveau des Wechsel-
kurses unterschiedliche Steuersitze kompensiert. Fir eine Angleichung der Ertragsraten nach Ein-
kommensbesteuerung wire aber eine andauernde Anderung des Niveaus erforderlich.

145 Bei einer Wechselkursinderung von Ae = 1,028, wie sie in Beispiel B2 unterstellt wurde, wiren hier in Beispiel
B3 sowohl die inlindische Grenzproduktivitit mit gp=9,3% als auch der inldndische Grenzertrag mit ge =
6,04% niedriger.

146 yg1. auch J.S. Alworth, a.2.0., S.166.
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das Anrechnungsverfahren zu beurteilen. AbschlieBend wird auch die Moglichkeit einbezogen,
daB ein Steuerrecht die Anwendung des Abzugsverfahrens als Wahlrecht einrdumt. Die
Wirkungen werden anhand der Beispiele des letzten Abschnitts III fiir das Inland und das
Ausland berechnet und verglichen.

Die durch die Optionstheorie erzielbaren quantitativen Ergebnisse machen es méglich, noch
einer weiteren Frage nachzugehen, die in der steuerrechtlichen Diskussion des Themas
einigen Raum einnimmt: Ist die Benachteiligung von Kapitalexport in den betrachteten
asymmetrischen Steuersystemen geringer, wenn das Wahrungsergebnis steuerrechtlich als im
Wohnsitzland oder im Quellenland entstanden angesehen wird? Die Antwort wird in dem
folgenden Abschnitt V gesucht.

Die Nutzung der Optionsbewertungstheorie verkiirzt aber nicht zuletzt auch die Darstellung.
Die Wirkungsweise relevanter Parameter'4’ ist unmittelbar auf die erwartete Steuerlast iiber-
tragbar. Eine Herleitung ist hier deshalb entbehrlich.

1. Anrechnungsverfahren bei isolierter Betrachtung

Verzichtet das Quellenland nicht auf die Besteuerung von Einkiinften, die auf seinem Hoheits-
gebiet entstehen, ist —wie oben schon erwihnt — Kapitalexportneutralitit durch das Anrech-
nungsverfahren realisierbar. Das Wohnsitzland besteuert in diesem Fall zwar die Welteinkiinfte
der inldndischen Kapitalgeber zunichst unabhingig von deren Herkunft. Die tatsichliche
Steuerpflicht kann aber um Steuern gemindert werden, die im Quellenland gezahlt werden
miissen.

Auch die Beriicksichtigung flexibler Wechselkurse verletzt Kapitalexportneutralitit bei dieser
Vorgehensweise nicht, wenn Wihrungsgewinne und -verluste in Hohe des Steuersatzes im
Sitzstaat der Kapitalanleger effektiv belastet werden. Fiir die Allokationsentscheidung ist es
dabei gleichgiiltig, ob ein Teil dieser Gesamtsteuerlast tatsichlich an den inldndischen oder
den ausldndischen Staat gezahlt werden muf3.

In der Realitit ist freilich die Anrechnung von im Ausland gezahlten Steuern im Wohnsitz-
staat regelmiBig nur maximal bis zur Hohe der inlédndischen Steuerforderung vor der Anrech-
nung zuléssig. Dariiber hinausgehende ausldndische Steuern fiihren zu den schon genannten
Anrechnungsiiberhingen, die im Wohnsitzland unberiicksichtigt bleiben. Kapitalexportneutra-
litat ist damit verletzt.

Bei Unsicherheit tiber die Entwicklung des Wechselkurses ist die Betrachtung der Steuersitze
(und der Bemessungsgrundlagen) aber nicht hinreichend, um das AusmaB der Verzerrung durch
die Beschrinkung der Anrechnung abschétzen zu konnen, wie die folgende Analyse zeigt:

Der Ertrag aus Investitionen im Ausland wurde im vorangegangenen Abschnitt IIl in zwei
Komponenten aufgeteilt: einen Wihrungsgewinn oder -verlust, der infolge der Anderung des
AuBlenwertes des zum Zeitpunkt t exportierten Kapitals entsteht, sowie den im Ausland
erwirtschafteten Gewinn (dessen Wert fiir die Kapitalgeber natiirlich auch von der Wechsel-
kursentwicklung abhingig ist).

Die im Ausland erhobene Steuer ist unabhingig von der Wechselkursentwicklung ein kon-
stanter Anteil der zweiten Komponente des Ertrags, soweit bei der Umrechnung fiir beide
Positionen der gleiche Wechselkurs zur Anwendung kommt, was hier unterstellt wird. Ist der
Grenzertrag im Ausland beispielsweise geringer als im Inland, ist auch die ausldndische

147 Erwartete Wihrungsentwicklung, Wihrungsrisiko, in- und auslindisches Zinsniveau, Linge der Periode und
(mit Einschrénkungen) die Héhe der Steuerstitze.

ggendrik Suermann - 978-3-631-75217-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:58:26AM
via free access



Steuerlast entsprechend niedriger. Dies impliziert aufgrund der Zinsparititenhypothese aller-
dings auch die Erwartung einer Aufwertung der Wihrung des Landes.

Die Aufwertung erhoht die auslidndische Abgabe fiir Inldnder aber vergleichsweise gering-
fiigig und nicht relativ zum Ertrag.148 Fiir die Angleichung der Ertragsraten ist der Wahrungs-
gewinn beim investierten Kapital bedeutender. Dieser Gewinn bleibt im Ausland indessen
regelmiBig steuerfrei.

Das heifit: aus der Sicht des inlindischen Kapitalanbieters ist die effektive auslindische
Belastung geringer als die Tarifbelastung. Deshalb fiihrt bei Investitionen in einem Land mit
aufwertender Wihrung auch ein in diesem Land im Vergleich zum Sitzland des Kapitalgebers
hoherer Steuersatz nicht notwendigerweise zu einem Anrechnungsiiberhang. Erst wenn der
Steuersatz im Quellenland so hoch ist, da die dortige Steuerpflicht auch die aus dem
Wihrungsgewinn resultierende Steuer am Wohnsitz des Steuerpflichtigen iibertrifft, entsteht
ein Uberhang. Andererseits kann bei Investitionen in einem Land mit einer abwertenden
Wihrung auch ein im Vergleich zum Quellenland geringerer Steuersatz im Wohnsitzland einen
Anrechnungsiiberhang zur Folge haben.149. 150

Kapitalexportneutral ist dieses Steuersystem mit beschrinkter Anrechnung aber in beiden
Fillen nicht. Bei flexiblen Wechselkursen diskriminiert die Besteuerung gegeniiber Kapital-
export nicht nur, wenn der Steuersatz im Wohnsitzstaat niedriger als im Quellenland ist. Auch
im umgekehrten Fall ist die Neutralitit nicht gewahrt.
Die Ursache hierfiir liegt in der Unsicherheit iiber die tatsichliche Entwicklung des
Devisenkurses. Infolgedessen besteht auch Unsicherheit iiber die relative Hohe der inldn-
dischen Steuerpflicht. Eine Situation, in der ein unerwarteter Wihrungsverlust zu einer
héheren Steuerpflicht im Ausland als im Inland fiihrt, kann nicht ausgeschlossen werden. Da
andererseits aber die Moglichkeit einer geringeren Steuerlast im Ausland als Folge der
Wihrungsentwicklung nicht entstehen kann, ist das Steuersystem nicht symmetrisch.
Dies wird nachfolgend unter Zuhilfenahme der Daten des Beispiels B2 von Seite 51 veran-
schaulicht:
Beispiel B4a:
Abbildung B8 zeigt die Ergebnisfunktion inlédndischer Kapitalanbieter bei Investitionen
im Ausland in Abhingigkeit von dem tatséchlich eintretenden Devisenkurs am Ende der
Periode, (1) wenn die Steuer des Auslands bis zur Hohe der Steuer im Wohnsitzland
anrechenbar ist, sowie (2) wenn nur das Inland eine Steuer erhebt oder (3) nur das Ausland
den dort entstandenen Gewinn besteuert.
Grundlage der Graphik bilden die Daten des Beispiels B2; dariiber hinaus wurde der
Steuersatz des Auslands von 0,55 auch fiir dessen Quellensteuer unterstellt (t" = 0,55).
Der auslidndische Steuersatz ist somit also héher als derjenige im Inland (t = 0,35).

148 ygl. J. Bourne Wahl, Taxation of Exchange Gains and Losses, a.a.0., S.13f..

149 1. Bourne Wahl, Tax Treatment of Foreign Exchange Gains and Losses and the Tax Reform Act of 1986,
a.a.0., S.67f.

150 Falls (Fremd-)Kapital in der W4hrung des Wohnsitzlandes aufgenommen wird, kommt es nicht wechselkurs-
bedingt zu asymmetrischer Besteuerung, wenn das Steuersystem im Quellenland vollen Verlustabzug zulé8t: Im
Wohnsitzland fillt kein Wahrungsergebnis an. Im Quellenland ist ein Wihrungsgewinn oder -verlust auf der
Ebene des Unternehmens zunZ4chst wie andere Finanzierungsaufwendungen abziehbar (vgl. FuBnote 139 auf
Seite 55 dieser Arbeit). Ein Wahrungsverlust mindert diese Aufwendungen und damit die Steuerlast, ein
Wihrungsgewinn erhéht sie. Das heifit: ex ante entsprechen die Finanzierungskosten denen bei Kreditaufnahme
in der Quellenlandwihrung. Zum Zeitpunkt der Zinszahlung wird (méglicherweise) eine Quellensteuer erhoben.
Diese Steuer ist aber ja unabhingig von der Wechselkursentwicklung, soweit bei der Umrechnung von Kapital-
ertrag und Quellensteuer der gleiche Wechselkurs zur Anwendung kommt, was im Text unterstellt wird.
Deshalb ist bei der Betrachtung des Anrechnungsiiberhangs kein Wiahrungsergebnis zu beachten.
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Abb. B8: Ergebnisfunktion inlindischer Kapitalanbieter bei Sitzstaat- und Quellenbesteuerung
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Quelle:  Eigene Darstellung.

Allgemein ist die Anrechnungsgrenze immer dann erreicht, wenn die auslindische und die
inlindische Steuerlast die gleiche Hohe haben. Hier muB also gelten:

[B14] r't7-Ae=(Ae—1+4e1")
Fiir das Beispiel ergibt die Auflosung dieser Gleichung [B14] nach Ae:

1 1
- (1-5)+17 007-(1-83%) +1

=1,0417.

Solange der Devisenkurs um nicht mehr als 4,17% ansteigt, ist der Quellensteuersatz maf-
gebend, da ein Anrechnungsiiberhang entsteht. Erst ein stirkerer Kursanstieg hat eine Steuer-
pflicht auch im Inland zur Folge. Wird dieser Kurs iibertroffen, ist die Gesamtsteuerlast auch
dann gréfer als bei ausschlieBlicher Quellenbesteuerung, wenn der Steuersatz im Wohnsitzland
niedriger als im Quellenland ist, da der zusitzliche Wahrungsgewinn im Inland steuerpflichtig
wird. In Abbildung B8 wird dies deutlich: Die Steigung der Ertragsfunktion in einem Steuer-
system mit beschrinkter Anrechnung ist geringer in dem Bereich, in dem der Wechselkurs iiber
die Grenze von 1,0417 hinaus ansteigt.

Fraglich ist, welche Moglichkeiten das inlédndische Steuerrecht einrdumt, wenn die Summe
aus positivem —um die Quellensteuer geminderten — auslidndischen Gewinn und einem
Wihrungsverlust zu einem Verlust fiir den inlidndische Kapitalgeber fithrt. Da aber das Ziel
dieses Unterabschnitts die isolierte Betrachtung der Wirkung eines Anrechnungshochst-
betrages bei flexiblen Wechselkursen ist, sei hier die Verrechnung von Verlusten mit
positiven Welteinkiinften aus anderen Quellen ausgeschlossen. Unter dieser Annahme ist es
moglich, die Auswirkung des Anrechnungshichstbetrags auf den Erwartungswert des Netto-
ertrags einer Auslandsinvestition zu quantifizieren, indem der Gewinn einer auslindischen
Anlage in zwei Bestandteile zerlegt wird:

e in den Ertrag nach Abzug der ausldndischen Steuerpflicht und

¢ in eine Eventualforderung des inlidndischen Staates.
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Nur wenn die Differenz aus rechnerischer Steuerlast bei reiner Wohnsitzlandbesteuerung und
auslandischer Steuerpflicht positiv ist, fordert der inldndische Staat diesen Unterschieds-
betrag auch tatsdchlich ein.

Algebraisch lautet diese Aufteilung fiir den Nettoertrag in Abhingigkeit der Wechselkursent-
wicklung R[Ae]:

. R[Ae]=[1+r"-(1-t")]-de-1
15
(B13] —max{(Ae-l+Ae-r')-1:—r'-t'«Ae; 0}

Es ist leicht, den Erwartungswert der ersten Komponente zu bestimmen. Fiir eine Beurteilung
der Bedeutung des zweiten Teils muf} allerdings auf die Erkenntnisse der Optionsbewertungs-
theorie zuriickgegriffen werden.
Die Optionsbewertungstheorie ist in diesem Zusammenhang besonders geeignet, da
Wihrungsrisiken quantifizierbar sind. Wahrungen werden rund um die Uhr gehandelt und das
Risiko ist, zumindest in der Form historischer oder impliziter Volatilititen!5!, mefibar. Die auf
diesem Weg errechneten Werte sind daher realistisch.!52
Die Eventualforderung des Staates ldf}t sich als Kaufoption interpretieren. Der inlindische
Staat nimmt am Ende der Periode ein Besteuerungsrecht nur dann wahr, wenn der Devisen-
kurs den aus Gleichung [B14] folgenden Wert — den ,,Ausiibungspreis — iibersteigt. Andern-
falls ist die zweite Komponente in Gleichung [B15] null. Die Héhe der inlédndischen Steuer-
forderung ist also nur im ersten Fall eine positive Funktion des tatsdchlichen Wechselkurses.
Der Staat ist deshalb ,,Kaufer von Kaufoptionen auf die ausldndische Wihrung. Die Anleger
haben die Position des ,,Stillhalters* dieser Optionen.
Der Wert der Optionen zum Anlagezeitpunkt ist der entscheidungsrelevante Betrag fiir die
allokativen Folgen dieses Steuersystems, denn der , Kaufpreis der Optionen stellt den Bar-
wert der Steuerforderung des inlindischen Staates dar und mindert demgemiB den erwarteten
Nettoertrag fiir inlindische Kapitalgeber. Es wird an dieser Stelle darauf verzichtet, die Einzel-
heiten der Berechnung darzulegen; die Schritte werden in AnhangI ab Seite 212 anhand der
im Beispiel unterstellten Daten beschrieben. Das Ergebnis hebt aber die Bedeutung der
Moglichkeit eines Anrechnungsiiberhangs fiir die internationale Kapitalallokation bei flexiblen
Wechselkursen hervor:
Wird eine Standardabweichung des erwarteten Devisenkurses von o[Ae] = 0,1 unterstellt,
betrigt der erwartete Ertrag 4,87% und ist damit um 1,63 Prozentpunkte geringer als der fiir
Kapitalexportneutralitit erforderliche Wert von 6,50%. Er ist aber insbesondere um 1,17
Prozentpunkte geringer als der theoretische Nettogewinn von 6,04%!53, wenn Sicherheit
hinsichtlich der Wihrungsentwicklung angenommen wird, das heifit wenn am Wohnsitz
aufgrund des Anrechnungsiiberhangs nicht besteuert wird.

Der Preis der Kaufoptionsposition!54 — der Erwartungswert der Steuerpflicht im Inland — ist
bei gegebenen Steuersitzen in den Landern umso hoher, je groBer die Wahrscheinlichkeit eines
Wechselkurses ist, bei dem eine zusitzliche Steuerlast im Inland anfillt, also

151 ygl, hierzu z.B. Deutsche Bundesbank, Finanzmarktvolatilitat und ihre Auswirkungen auf die Geldpolitik,
a.a.0., S.54f. u. S.67-70.

152 Allerdings entspricht die Annahme einer Normalverteilung der erwarteten Wechselkursinderung nicht empi-
rischen Untersuchungen. Vgl. R.M. Levich, a.a.0., S.995-997 sowie auch FuBnote 12 auf Seite 17 dieser
Arbeit. Infolgedessen ist eine exakte theoretische Berechnung von Wihrungsoptionen — wie im iibrigen auch
von Zinsoptionen — ein schwieriges Problem.

153 pe-(1+gp"-(1-t')) =1,028-(1+0,07-0,45) = 0,0604

154 Die Wirkungen der nachfolgend genannten EinfluBfaktoren lassen sich unmittelbar aus den Erkenntnissen der
Optionsbewertungstheorie ableiten. Auf deren Herleitung wird hier deshalb verzichtet. Vgl. hierzu J.O. Grabbe,
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* je hoher die Standardabweichung des erwarteten Wechselkurses ofAe] ist!5,

* je niedriger der ,,Ausiibungspreis* und

* je hoher der am Periodenende erwartete Devisenkurs sind und schlieflich

« tendenziell, je langer die Periode ist.

Der ,,Ausiibungspreis* ist — wie auch in Gleichung [B14] nachvollzogen werden kann — wie-
derum umso héher, je niedriger das auslidndische Zinsniveau, je niedriger der ausldndische
und je hoher der Steuersatz im Wohnsitzland ist. Alle drei Einflufaktoren mindern nimlich
die ausldndische Steuer relativ zu der Last im Inland, das heift sie erhShen die Anrechnungs-
gutschrift.

Besonderes Gewicht hat indes der Einflul der Linge der Periode, denn insbesondere die Ent-
scheidung iiber eine Direktinvestition wird realistischerweise fiir einen Zeitraum von mehr als
einem Jahr getroffen werden.!56

Andererseits ist die diskriminierende Wirkung der Steuer umso schwicher, je hoher der inldn-
dische Zinssatz ist. Denn der ,,Preis“ der Optionsposition ist auch relativ zur Steuerlast bei
inldndischen Ertrdgen zu sehen.

Um die Beeinflussung des Anrechnungshdchstbetrages durch Wihrungsverluste zu verhindern,
wird vorgeschlagen, das Wahrungsergebnis den inldndischen Einkiinften zuzurechnen.!57
Ein Wihrungsgewinn oder -verlust, der infolge der Anderung des AuBenwertes des expor-
tierten Kapitals entsteht, wird damit nicht in das Anrechnungsverfahren einbezogen. Die aus-
lindischen Einkiinfte, die darauf entrichteten Quellensteuern und die Steuer am Wohnsitz
werden dann durch eine Wechselkursinderung proportional verdndert. Das Wihrungsergebnis
kann davon unabhingig im Inland einer (symmetrischen) Besteuerung unterliegen.
Infolge des hoheren ausldndischen Steuersatzes wiirde in dem oben eingefiihrten Beispiel
der ausldndische Gewinn im Ergebnis mit dem auslindischen Steuersatz belastet, der
Wihrungsgewinn beim exportierten Kapital indes mit dem inlédndischen Satz:

(Ae—1)-(1-1)+ Ae-r” '(l—t')
=0,028-0,65+1,028-0,07- 0,45 = 0,0506.
Der erwartete Nettoertrag ist mit 5,06% zwar geringer als zur Wahrung von Kapitalexport-

neutralitit erforderlich wire. Er ist aber hoher als in einem Steuersystem, das in die
begrenzte Anrechnung auch Wihrungsertréige einbezieht.

Eine dritte Moglichkeit wurde in den USA diskutiert.!58 Vorgeschlagen wurde, nur ex ante
erwartete Wihrungsgewinne oder -verluste sollten bei der Anrechnungsgrundlage beriicksich-
tigt werden. Einkiinfte, die auf unerwartete Kursinderungen zuriickzufithren sind, sollten da-

The Pricing of Call and Put Options on Foreign Exchange, in: Journal of International Money and Finance,
2.Jg. (1983), S.249f; J.C. Cox u. M. Rubinstein, a.a.0., $.215-217.

155 Die quantitative Bedeutung der Volatilitit in dem hier gewihlten Beispiel wird durch die Abbildung B10 auf
Seite 71 dieser Arbeit graphisch veranschaulicht.

156 Hierbei ist allerdings anzumerken, daB diese Aussage nicht uneingeschrinkt zutrifft. Denkbar ist bei einem im
Vergleich zum Inland sehr hohen Zinsniveau im Ausland auch mit zunehmender Haltedauer ein abnehmender
Optionspreis. Vgl. J.O. Grabbe, a.a.0., S.250.

157vgl. R. Henrey, H.R. 3838 and Foreign Currency Rules Reform: Comments and Recommendations, in: Tax

Management International Journal, 15.Jg. (1986), S.173, der aufgrund #hnlicher Uberlegungen fordert,
Wihrungserfolge im U.S.-Steuerrecht als inlédndische ordentliche Einkiinfte zu interpretieren.
Vgl. ebenso Institut ,,Finanzen und Steuern* e.V. (Hrsg.), Wihrungsschwankungen und die Methoden zur Ver-
meidung der Internationalen Doppelbesteuerung, Heft 125, Bonn 1988, S.19f.; O.H. Jacobs, Internationale
Unternehmensbesteuerung, 3.Aufl,, Miinchen 1995, S.241. Fiir Beispielrechnungen zum deutschen
Steuerrecht vgl.: T.Finne, a.a.0., S.275-282; N.-P. Schoss, Die ertragsteuerlichen Konsequenzen von
Wechselkursinderungen bei Direktinvestitionen deutscher multinationaler Unternehmen, Bergisch Gladbach
1993, zugl. Diss., Univ. Siegen 1992, S.137-141.

158 R, Reagan, The Presidents Tax Proposals, a.a.0., S.413. J. Bourne Wahl, Taxation of Foreign Exchange Gains
and Losses, a.a.0., S.8f. u. S.15-19. Vgl. auch Seite 135 dieser Arbeit.
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gegen inldndischen Einkiinften zugerechnet werden. Soweit der auslindische Gewinn nicht

unsicher ist, entsteht hier praktisch keine Eventualforderung, wenn die unerwarteten

Wihrungsgewinne beziehungsweise -verluste einer symmetrischen Besteuerung im Inland

unterliegen.

Fiir das Beispiel bedeutet diese Variante:
Der erwartete Wihrungsgewinn in Héhe von 0,028 wire hier ausldndischen Ertréigen zu-
zurechnen. Der effektive Steuersatz fiir auslédndische Gewinne betrigt dann nicht t" = 0,55,
sondern etwa 0,4.15 Da er immer noch iiber dem Satz des Wohnsitzlandes liegt, entsteht
auch hier ein Anrechnungsiiberhang, und es entfillt eine Steuerpflicht im Wohnsitzland.
Der Nettoertrag entspricht demzufolge dem Wert, der oben unter der Annahme von
Sicherheit iiber die Wihrungsentwicklung ermittelt wurde, nimlich 6,04%.

Das Ergebnis kommt in dem hier gewihlten Beispiel dem bei Wahrung von Kapitalexport-

neutralitit geforderten Betrag am nichsten. Inwieweit dieses Fazit allgemein giiltig ist, wird

weiter unten analysiert, nachdem die Werte der hier betrachteten Steuersysteme fiir die aus-

landischen Kapitalanbieter berechnet wurden.

Zum Vergleich werden die Resultate noch einmal gegeniibergestellt:
Erwartungswert des Nettoertrags am Ende der Periode einer

¢ inlandischen Anlage: 6,50%
¢ Anlage im Ausland bei
o kapitalexportneutraler Besteuerung: 6,50%
= beschrinkter Anrechnung der ausldndischen Steuer bei der inldndischen
Steuer auf den auslidndischen Gewinn 5,06%

o beschrénkter Anrechnung der ausldndischen Steuer bei der inlédndischen Steuer
auf den ausléndischen Gewinn und auf den erwarteten Wihrungsgewinn 6,04%

= beschrinkter Anrechnung der auslidndischen Steuerbei der gesamten inlén-
dischen Steuer und Unsicherheit iiber die Wahrungsentwicklung: 4.87%

Die Ergebnisse aus der Sicht ausldndischer Kapitalanbieter sind noch interessanter, denn die
isolierte Betrachtung der Steuersitze (Quellensteuersatz t = 0,35; Steuersatz im Wohnsitzland
1" =0,55) 148t hier keinen Anrechnungsiiberhang vermuten:
Beispiel B4b:
Tatsichlich entsteht — wie leicht nachgerechnet werden kann — trotz der Aufwertung der
Wihrung des Auslandes kein Anrechnungsiiberhang, wenn der aus auslidndischer Sicht
erwartete Devisenkurs von 0,973 tatséchlich eintrifft.
Die Héhe der ausléndischen Steuer wird gemif analoger Anwendung der Gleichung [B14]
erst ab einem Devisenkurs von
-1 -1
[r-(1-%)+1] " =[o1-(1-85) +1]" =0.9649
relevant, wie auch in der folgenden Abbildung B9 erkennbar ist. Die Abbildung zeigt die
Ergebnisfunktion ausldndischer Kapitalanbieter bei Investitionen im Inland in Abhingig-
keit von dem tatsichlich eintretenden Wechselkurs am Ende der Periode, (1) wenn die
Steuer des Quellenlands bis zur Héhe der Steuer am Wohnsitz angerechnet wird, (2) bei
Besteuerung nur am Wohnsitz und (3) bei Besteuerung im Quellenland. Dies ist in der Ab-
bildung auf der folgenden Seite erkennbar.
Die optionstheoretische Ermittlung des Erwartungswertes des Nettoertrags der grenz-
iiberschreitenden Anlage im Anhang]I ergibt bei einer Standardabweichung des erwar-
teten Devisenkurses von o[Ae] = 0,1 in diesem Beispiel BS den Wert 1,16%. Erforderlich
wiren bei Kapitalexportneutralitit 3,15%.

159 Die Nettoertrag im Ausland betrégt 0,07 - 0,45 = 0,0315. Zuziiglich des erwarteten Wihrungsgewinnes von
0,028 sind dies 0,0595. Der Bruttoertrag liegt bei 0,1. Daraus ergibt sich der im Text genannte effektive
Steuersatz: 1 — 0,0595/0,1 ~ 0,4.
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Abb. B9: Ergebnisfunktion auslindischer Kapitalanbieter bei Sitzstaat- und Quellensteuer
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Quelle:  Eigene Darstellung.

Der zu erwartende Gewinn wird durch Unsicherheit iiber die Wiahrungsentwicklung noch
stiarker gemindert als im Fall des Beispiels B3a fiir das Inland. Die Ursache ist zum einen der
hier hohere Steuersatz im Wohnsitzland. Hinzukommt zum anderen, daB bei Eintritt des
erwarteten Wihrungsverlusts der Anrechnungshdchstbetrag nur knapp iiberschritten wird.
Schon bei einem geringfiigig hoheren Wihrungsverlust wird hier ein Anrechnungsiiberhang
entstehen, der allein von dem Steuerpflichtigen zu tragen ist. Demgegeniiber fiihrt eine posi-
tive Abweichung vom erwarteten Wechselkurs zu einer entsprechend hheren Steuerbelastung
im Wohnsitzland.

Ein héherer Erwartungswert des Nettoertrags ist deshalb auch hier fiir grenziiberschreitende
auslidndische Kapitalgeber moglich, wenn das Wiahrungsergebnis den inldndischen Einkiinften
zugerechnet wird. Der Erwartungswert des Wiahrungsverlustes bei dem exportierten Kapital
wird durch die Steuer dann genau in Hoéhe der inldndischen Tarifbelastung reduziert, weil
Gewinne und Verluste symmetrisch behandelt werden (wiederum vorausgesetzt ein Wahrungs-
verlust kann die Steuerbelastung proportional mindern). Da das Wahrungsergebnis den An-
rechnungshochstbetrag in diesem Fall nicht relativ verindert, ist auf Grund des geringeren
auslindischen Quellensteuersatzes ein Uberhang ausgeschlossen. Der Gewinn entspricht dem
Ergebnis bei symmetrischer Anrechnung und Kapitalexportneutralitit ist gewahrt.

Dies trifft auch fiir die dritte Alternative zu, bei der nur ex ante erwartete Wahrungsgewinne
oder -verluste zur Anrechnung zugelassen werden:

Der Wihrungsverlust mindert zwar den Ertrag grenziiberschreitender Investitionen (und
in geringem Mafle auch die anrechenbare Quellensteuer). Der im Vergleich hohe Steuer-
satz im Wohnsitzland hat aber dennoch eine Steuerpflicht auch dort zur Folge. Denn der
effektive Quellensteuersatz fiir diese Ertrige liegt zwar nicht bei t = 0,35, sondern bei
etwa 0,46.160 Er ist indessen immer noch geringer als der entscheidende Steuersatz im
Wohnsitzland (" = 0,55).

160 Die Nettoertrag im Inland betrigt hier 0,1 - 0,65 = 0,065. Nach Abzug des Wihrungsverlustes von 0,027
verbleiben auslindischen Kapitalanbietern 0,038. Dessen Bruttoertrag lige bei 0,07. Daraus ergibt sich der im
Text genannte effektive Steuersatz: 1 - 0,0377/0,07 = 0,46.
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Kapitalexportneutralitit ist bei dieser Besteuerungsalternative im Fall eines im Vergleich zum
Quellenland hoheren Steuersatzes im Wohnsitzland auch dann gegeben, wenn ein Wihrungs-
gewinn erwartet wird, wenn also das Zinsniveau im Quellenland relativ niedriger ist.!6!

Ist es damit aus theoretischer Sicht vorteilhaft, zwischen erwarteten und nicht erwarteten
Wihrungsgewinnen und -verlusten zu differenzieren?

Der eindeutige Vorteil, den dieses Verfahren hinsichtlich einer méglichst geringen Diskrimi-
nierung von Kapitalexport bei der Beispielrechnung fiir das Inland ergeben hat, ist nicht all-
gemein giiltig. Denn in einer Situation eines antizipierten Wihrungsverlustes kann die
Methode auch dann zu einem Anrechnungsiiberhang fiihren, wenn der auslindische Steuersatz
geringer ist, da auf diesem Wege die auslindischen Einkiinfte gemindert werden. Dies ist
offensichtlich nicht moglich, wenn das gesamte Wihrungsergebnis inlindischen Einkiinften
zugerechnet wird.

Allein wenn die Quellensteuer niedriger ist als die Tarifbelastung im Wohnsitzland und ein
Wihrungsgewinn antizipiert wird, dann fillt die Gesamtbelastung geringer aus. Dies war in
der ersten Rechnung weiter oben der Fall: Der Wahrungsgewinn wurde nur anteilig besteuert,
da er einen Teil des Anrechnungsiiberhangs bei dem ausldndischen Gewinn aufgezehrt hat.
Eine Differenzierung des Wihrungsergebnisses fithrt somit in mehr Situationen zu einer
Diskriminierung von Kapitalexport. Andererseits ist im Falle einer Benachteiligung deren Héhe
geringer. Die Héhe ist unter den hier getroffenen Annahmen fiir die allokativen Auswirkungen
aber unerheblich. Die Methode ist demzufolge nicht sinnvoll.

Die Umkehrung dieses letzten Aspektes hat allerdings iiberhaupt zu dem Vorschlag gefiihrt. Es
sollte damit eine gezielte Manipulation von Anrechnungshdchstbetragen durch Steuerpflichtige
mittels antizipierter Wihrungserfolge verhindert werden.!62 Die Moglichkeit ist dann gegeben,
wenn Einkiinfte und darauf entrichtete Steuern mehrerer Wahrungsrdume verrechnet werden
koénnen — also insbesondere in den USA.

Auch die Resultate der Berechnungen fiir das Ausland werden abschlieend nochmals gegen-

iibergestellt:
Erwartungswert des Nettogewinns auslindischer Kapitalgeber am Periodenende bei einer
¢ Anlage in ihrem Land 3,15%
« grenziiberschreitenden Anlage bei
= kapitalexportneutraler Besteuerung: 3,15%
o beschrinkter Anrechnung der auslindischen Steuer bei der inldndischen Steuer
auf den auslidndischen Ertrag 3,15%

o beschrinkter Anrechnung der ausldndischen Steuer bei der inldndischen Steuer
auf den auslindischen Gewinn und auf den erwarteten Wihrungsgewinn 3,15%

= beschrinkter Anrechnung der ausldndischen Steuer bei der gesamten inlidn-
dischen Steuer und Unsicherheit iiber die Wahrungsentwicklung: 1,16%

Die Problematik der einkommensteuerlichen Behandlung von nicht antizipierten Wihrungs-
gewinnen und -verlusten als ausldndische Einkiinfte zeigt sich hier besonders deutlich. Nur in
diesem Steuerregime wird Kapitalexport diskriminiert.

161 Eine gewisse Unsicherheit besteht, wenn der ausléndische Steuersatz geringer ist als der des Inlands. Die
iiberschiissige Anrechnungsgutschrift ist ndmlich eine Funktion der Wihrungsentwicklung. Wird ex ante ein
geringer Wahrungsgewinn erwartet, ist damit unklar, ob ein Anrechnungsiiberhang entstehen wird. Diese Ab-
weichung wird hier aber vernachléssigt.

162 . Bourne Wahl, Taxation of Foreign Exchange Gains and Losses, a.a.0., S.8f.und Teil C.
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2. Anrechnungsverfahren mit Verlustausgleich

a) Bedeutung des Verlustabzugverbots in der isolierten Betrachtung

Eine zweite denkbare Asymmetrie eines Steuersystems ist die Beschrinkung oder die Verwei-
gerung des Ausgleichs von Verlusten bei der Bemessung der Steuerpflicht im Wohnsitz-
land!63, etwa wenn Wihrungsverluste steuerlich den VerduBerungsverlusten zugerechnet
werden und diese nicht mit anderen Arten von Einkiinften verrechnet werden diirfen.!64 Beziig-
lich des Gewinnes in der Wihrung des Einsatzortes wird dabei weiterhin Sicherheit unter-
stellt.
Auch die Auswirkung fehlender Verlustausgleichsmoglichkeiten auf den erwarteten Ertrag
einer einperiodigen Auslandsinvestition 14t sich optionstheoretisch bestimmen: Die inlidn-
dische Steuerschuld ist als einfache Wihrungs-Kaufoptionsposition interpretierbar. Die
kapitalexportierenden Sparer sind Stillhalter in den Optionen.
Der ,,Ausiibungspreis* ist der Devisenkurs, bei dem der Wihrungsverlust dem im Ausland
erwarteten Gewinn in inldndischer Wahrung entspricht, das heifit wenn gilt:

[B16] Ae-(1+1)=1.
In diesem Fall ist nimlich der Gesamtgewinn des Auslandsengagements genau null; der
Wihrungsverlust zehrt den ausldndischen Gewinn auf. Der besteuernde Staat ist als ,,Kiufer
der Optionen im Falle einer positiven Entwicklung der Investition mit dem Anteil des Steuer-
satzes am Ertrag beteiligt, bei einem Verlust dagegen nicht.
Das erwartete Nettoeinkommen in Abhingigkeit der Wihrungsentwicklung R[Ae] setzt sich
demgemaif wie folgt zusammen:

R[Ae]=(1+1)-Ae-1
—max{(Ae—l+Ae'r')~1:; 0}.

Wie gesagt, werden Wihrungsoptionen auf effizienten Mirkten gehandelt. Der auf diesem
Weg errechnete Erwartungswert der Steuerlast ist insofern (nahezu) objektiv.

[B17]

Fiir die Daten des Beispiels B2 dieses Teils und einer unterstellten Standardabweichung des er-
warteten Devisenkurses von c[Ae] = 0,1 werden im Anhang wiederum die Berechnungen
durchgefiihrt (in Anhang II ab Seite 216).
Das Ergebnis fiir den inldndischen Kapitalanbieter:
Bei reiner Wohnsitzlandbesteuerung ohne Verlustausgleich mindert die Steuer den erwar-
teten Grenzertrag einer Auslandsinvestition des inldndischen Anbieters von 6,50% bei
symmetrischer Besteuerung mit dem Satz von 1= 0,35 auf 6,15%.
Der Wert wird durch den Ausschlufl des Verlustausgleichs somit nur um etwa 0,35% gemin-
dert. Die Ursache hierflir liegt in der geringen Wahrscheinlichkeit eines Verlustes. Erwartet
wird ja ein Devisenkurs von 1,028. Ein Verlust wiirde aber erst bei dem um 9% geringeren
Kurs von weniger als (1 +r’)" =1,07" = 0,935 — dem ,,Ausiibungspreis* der Optionsposition —
entstehen.

Fiir den ausléndischen Anleger, der sein Kapital ins Inland exportieren will, wird der
erwartete Gewinn durch den nicht gestatteten Verlustausgleich stirker reduziert. Gegen-
iiber einem erwarteten Ertrag von 3,15% bei symmetrischer Besteuerung mit den Satz 1
= 0,55 sinkt er um 0,0085 auf etwa 2,3%.

163 Dje Ausfithrungen dieses Unterabschnitts a) lassen sich unmittelbar auf eine asymmetrische steuerliche
Beriicksichtigung von Finanzierungsaufwendungen im Rahmen des Quellenlandprinzips iibertragen (vgl.
FuBinote 139 auf Seite 55). Die Resultate gelten spiegelbildlich, ansonsten aber unveréindert.

164 1 B. Mertens, a.a.0., S.235f. u. S.254.
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Die diskriminierende Wirkung ist hier erheblich grofer, denn ,,Ausiibungspreis“ ist der
Devisenkurs von 0,91 und der erwartete Kurs liegt bei 0,973. Ein Verlust ist auf Grund dessen
bei gleicher Standardabweichung der erwarteten Wihrungsentwicklung wahrscheinlicher; er
tritt schon bei einem Kursriickgang um knapp 6,5% ein. Zusitzlich ist auch der Steuersatz
hoher.

Grundsitzlich beeinflussen folgende Faktoren das Ausmaf} der zusitzlichen Belastung durch
das Fehlen von Verlustausgleichsmoglichkeiten:

Die Minderung des erwarteten Ertrags ist umso grofier, je niedriger das Zinsniveau im Wohn-
sitzland ist. Denn gem@B der Zinsparititenhypothese ist die Summe aus Wiahrungsergebnis
und den auslidndischen Einkiinften in inlidndischer Wihrung entsprechend geringer. Infolge-
dessen fiihrt schon ein kleinerer Devisenkursriickgang zu einem insgesamt negativen Ergeb-
nis. Unter sonst gleichen Umstédnden ist daher ein wihrungsbedingter Verlust wahrschein-
licher.

Dariiber hinaus reduziert eine groflere Standardabweichung — das MaB der Unsicherheit iiber
die Wihrungsentwicklung — den erwarteten Nettoertrag.

Auch ein héherer Steuersatz im Wohnsitzland erhoht die diskriminierende Wirkung grenz-
iiberschreitenden Kapitaleinsatzes. Der Staat ist zwar sowohl an inlédndischen als auch an
ausldndischen Gewinnen gleichermafen stirker beteiligt, aber nicht an Wihrungsverlusten.

b) Verlustausgleich beim Anrechnungsverfahren

Aus den Ergebnissen des vorangegangenen Unterabschnitts a) 148t sich auch die Antwort auf
ein noch offenes Problem im Zusammenhang mit dem Anrechnungsverfahren unmittelbar
ableiten. Die Wirkung eines flexiblen Wechselkurses wurde analysiert, wenn (i) die Anrech-
nung einer auslindischen Steuer nur bis zu einem Hochstbetrag zuldssig ist und (i) das
Wiahrungsergebnis als ausldndischen Ursprungs qualifiziert und damit bei der Anrechnung
einbezogen wird. Um welchen Betrag wird aber in diesem Steuersystem der Erwartungswert
der Steuerlast gemindert, wenn auflerdem ein ausléndischer Verlust bei der Quantifizierung
der im Inland steuerpflichtigen Welteinkiinfte abgezogen werden kann?

Der Barwert dieser Steuererleichterung entspricht betragsmiBig genau der zusdtzlichen
Belastung durch das Vorenthalten eines Verlustabzugs im Vergleich zur symmetrischen
Besteuerung, die im vorangegangenen Unterabschnitt ermittelt wurde. Der Steuerpflichtige ist
hier ,,Kdufer*, der Staat ,,Stillhalter von Wihrungs-Verkaufoptionen.

Warum? Wie oben hat ein Wihrungsverlust durch eine auslidndische Investition erst dann
Auswirkungen auf die inlindische Steuerlast, wenn der Verlust den auslidndischen Gewinn in
inldndischer Wihrung aufzehrt; ausldndische Steuern sind dabei nicht abziehbar. Dieser Kurs
ist deshalb auch hier der ,,Ausiibungspreis®. Nur wird nicht, wie oben, bei jedem Prozent, das
der tatséchliche Kurs am Ende der Periode darunter liegt, der Verlust im Vergleich zu einer
symmetrischen Steuer um den Anteil des Steuersatzes erhoht. Das Gegenteil ist der Fall: der
inléndische Staat beteiligt sich ab diesem Kursniveau an dem MifBerfolg des Steuerpflichtigen
in Héhe des Steuersatzes.!65 Wiirde diese Beteiligung in der obigen Situation einer reinen
Wohnsitzlandbesteuerung ohne Verlustausgleich auch gewihrt, wire dort das Ergebnis ein
symmetrisches Steuersystem. Die ex ante erwartete Gesamtsteuerlast wird hier somit durch

165 AuBlerdem beteiligt sich der inlindische Staat natiirlich weiterhin an einem Gewinn, soweit dieser die Hohe
der Anrechnungsgrenze ibertrifft.
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die Eventualforderung, die dem Steuerpflichtigen durch den inldndischen Staat eingerdumt
wird, in entsprechender Weise gesenkt.

Insgesamt sieht sich der Steuerpflichtige in einem Steuersystem mit begrenzter Anrechnung
und Verlustausgleich somit in der Position des Kéufers und des Stillhalters in Kaufoptionen
fiir die Wihrung des Landes, in dem er das Kapital einsetzt:

Der Endwert in auslidndischer Wihrung und die auf den Gewinn zu entrichtende Quellensteuer
sind fix, der Wechselkurs flexibel. Die auslindische Steuer wird im Anrechnungsverfahren
beriicksichtigt, nicht aber beim Verlustabzug. Sie bestimmt den oberen Punkt der Freistellung
im Inland; die Hohe des auslidndischen Gewinns determiniert den unteren Punkt. Zwischen
diesen Punkten ist der Wihrungsgewinn oder -verlust im Wohnsitzstaat steuerfrei. In dem
Bereich dariiber und darunter bestimmt das Land des Steuerpflichtigen die Be- oder Ent-
lastung fiir eine Einheit zusitzlichen Gewinns beziehungsweise zusitzlichen Verlusts in inldn-
discher Wihrung bei der Auslandsinvestition.

Algebraisch hat dies fiir das erwartete Nettoeinkommen R[Ae] das folgende Aussehen:

[B18] R[Ae]=[1+r'-(l—t')]-Ae—~l
—max{(Ae—l+Ae-r')~:—r'~t°~Ae; 0}
—min{(Ae—1+Ae~r')-r; 0}.

Fiir die Steuerpflichtigen des Beispiels dieses Abschnitts VI bedeutet dies:

Der Verlustabzug ist aus der Sicht des inldndischen Steuerpflichtigen zulédssig ab einem
Endwert von Ae- (1 +1)=1, also ab einem Riickgang des Kurses auf 0,935. Durch die
Einrdumung dieses Rechts im Rahmen des Anrechnungsverfahrens wird der erwartete
Gewinn der Auslandsinvestition aus dem Beispiel B4a dieses Teils um 0,0035 erhoht,
nidmlich von knapp 4,9% auf 5,2%.166

Analog wird der erwartete Gewinn der grenziiberschreitenden Investition des ausliandischen
Steuerpflichtigen des Beispiels B4b um 0,0085 erhéht, und zwar von 1,16% auf2,0%.167

Bedingung ist hier freilich — im Unterschied zur isolierten Betrachtung der Wirkung eines
Anrechnungshéchstbetrages — das Vorliegen positiver Einkiinfte aus anderen Quellen, mit
denen die Verluste gegebenenfalls verrechnet werden kénnen.

3. Anrechnungsverfahren mit Abzugsmethode als Wahlrecht

Das AuBlensteuerrecht einiger Lander —und dazu zihlen auch die USA und Deutschland —
gestattet unter gewissen Voraussetzungen aber auch die Wahl der Abzugsmethode anstelle der
Anrechnung ausléndischer Steuern.

Bei der Abzugsmethode sind ausldndische Einkiinfte im Wohnsitzland steuerpflichtig, im
Ausland gezahlte Steuern werden aber von der inldndischen Bemessungsgrundlage auf die
Welteinkiinfte abgezogen.

Die Abzugsmethode ist fiir den Steuerpflichtigen im allgemeinen attraktiv, wenn sein gesamtes
Einkommen der Periode negativ oder wenn die Steuerbelastung im Ausland sehr hoch ist.168
Im besonderen ist sie hier genau dann vorzuziehen, wenn die ausldndischen Einkiinfte — ein-

166 ygl, Seite 64 dieser Arbeit.

167 vgl. Seite 66 dieser Arbeit.

168 ygl. R. Peffekoven, a.a.0., S.243; L. Fischer u. P. Warneke, Internationale Betriebswirtschaftliche Steuer-
lehre, 3., iiberarb. Aufl. 1988, S.149; T. Finne, a.a.0., S.281f..
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schlieBlich dem Wihrungsverlust — geringer sind als die auslidndische Steuer. In diesem Fall
wird durch den Abzug der Quellensteuer das steuerpflichtige Einkommen in stirkerem Mafe
reduziert als es durch die damit notwendige Hinzurechnung der auslindischen Einkiinfte
erh6ht wird.'6® Ist der Wiahrungsverlust niedriger, sind die auslidndischen Gewinne durch das
Anrechnungsverfahren von einer Besteuerung im Wohnsitzland freigestellt. Das Abzugs-
verfahren wiirde in diesem Fall eine grofiere Belastung herstellen.
Es muf} also gelten:
Ae-t-r'=Ae-(1+1)-1

[B19] = Ae+Ae-r-(1-t)=1.
Damit wird die ex ante erwartete Gesamtsteuerlast bei Vorliegen einer Quellensteuer mehr
gemindert als durch den Verlustabzug, der ja die auslidndische Steuer aufler acht 14f3t.
Ein gewisser kompensierender Effekt ist zwar dadurch gegeben, daB der (negative) Grenz-
steuersatz auf Wihrungsverluste etwas niedriger ist, denn hier schmilert die ausldndische
Steuer auch die inldndische Bemessungsgrundlage. Ein um eine Einheit geringerer Kurs fiihrt
im Inland folglich zu einer geringeren Entlastung als durch den Verlustabzug, da auch die ab-
ziehbare auslidndische Steuer schrumpft. Dieser Effekt kann aber nicht iiberwiegen, solange
die auslandische Belastung positiv ist.
Der erwartete Endwert wird somit im Rahmen des Anrechnungsverfahrens durch das Recht,
im ungiinstigen Fall auf das Abzugsverfahren zuriickgreifen zu kénnen, umso stirker erhht,
je hoher die auslidndische Steuer ist.
Im iibrigen ist sie in ihrer Wirkungsweise aber vergleichbar mit dem oben berechneten
Verlustabzug. Deshalb 148t sich in gleicher Weise die Optionstheorie bemiihen, um den Folgen
konkrete Werte fiir den hier wesentlichen Zeitpunkt der Allokationsentscheidung zuzuordnen.
Der Steuerpflichtige ist namlich auch hier ,,Kéufer und der Staat ,,Stillhalter von Wihrungs-
Verkaufoptionen. Wenn sich der Steuerpflichtige fiir die Abzugsmethode entscheidet, ver-
ringert — bei gegebenem auslidndischen Gewinn — der Wihrungsverlust die Belastung im
Wohnsitzland proportional; der Staat ist in H6he seines Steuersatzes daran beteiligt. Der
Wechselkurs, ab dem diese Entscheidung sinnvoll ist, wird durch Gleichung [B19] deter-
miniert; er ist hier der ,,Ausiibungspreis*.
Formal heif}t das fiir das erwartete Nettoeinkommen R[Ae] hier:

R{Ae]=[1+r'~(l—t')]»Ae—l
[B20] —max{(Ae—l+Ae-r')-t—-r'-t'-Ae;0}
-—nﬁn{(Ae—l+Ae~r'-(l-—t'))~-r; 0}.

Fiir die Daten des Beispiels B2 dieses Teils wirkt sich das folgendermafien aus:

Die Anwendung der Abzugsmethode wird fiir den inléndischen Kapitalanbieter sinnvoll,
bei einem Devisenkursriickgang auf weniger als 0,969; dies entspricht einem Riickgang um
5,7%. Die Moglichkeit des Methodenwechsels erhoht den Erwartungswert des Netto-
gewinns am Ende der Periode um 0,062, und zwar von 4,87% — dem Erwartungswert beim
Anrechnungsverfahren ohne Verlustausgleich — auf 5,49%.

Fiir den ausldndischen Anleger ist die Abzugsmethode vorteilhaft, wenn der Kurs aus
deren Sicht wenigstens auf das gegeniiber dem Erwartungswert um etwa 3,5% niedrigere
Niveau von 0,939 zuriickgeht. Die mit dem Wahlrecht gewihrte Option erhoht den
erwarteten Ertrag um 0,136 von 1,16% auf 2,52%.

Die Berechnungen hierzu werden in Anhang III ab Seite 219 durchgefiihrt.

169 Vgl. auch Flick/ Wassermeyer/Becker, §34c EStG, Rz.147.
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Sind Wihrungsgewinne und -verluste dagegen inldndische Einkiinfte, ist der Stellenwert der
Abzugsmethode unabhiingig von der Wechselkursentwicklung. Da die auslidndischen Ein-
kiinfte, sowie die darauf zu entrichtende ausldndische und inldndische Steuerlast bei einem
Kursriickgang proportional reduziert werden, bewirkt die Abzugsmethode unter der hier
getroffenen Annahme eines sicheren ausldndischen Gewinns insbesondere keine asymme-
trische Besteuerung. Damit indern sich auch die oben errechneten Beispielwerte durch die
Beriicksichtigung dieses Wahlrechts nicht.

4. Gegeniiberstellung der Ergebnisse

Der Nettoertrag fiir den inldndischen und den ausldndischen Kapitalanleger in den Beispielen
wird in der folgenden Graphik noch einmal gegeniibergestellt, wenn im Rahmen des Anrech-
nungsverfahrens (1) der Verlustabzug nicht zuldssig ist, (2) ein Verlustabzug gestattet ist und
(3) der Steuerpflichtige die Abzugsmethode wihlen kann. Die Abbildung B10 zeigt auBBerdem
die Auswirkung der Hohe der Standardabweichung des erwarteten Devisenkurses auf den er-
warteten Gewinn in den drei Steuersystemen:

Abb. B10: Ergebnisfunktionen einperiodiger grenziiberschreitender Investitionen in Abhingigkeit von der
Volatilitit des Wechselkurses bei beschriankter Anrechnung, wenn Wihrungsgewinne steuer-
rechtlich ausldndischen Ursprungs sind und Verlustausgleich im Wohnsitzland (1) gestattet oder (2)
nicht gestattet ist, oder (3) die Wahl der Abzugsmethode zulissig ist.
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Quelle:  Eigene Darstellung.

Es ist erkennbar, wie in beiden Fillen schon eine geringe Volatilitét durch die Gefahr eines
hoheren Anrechnungsiiberhangs zu einer Minderung des erwarteten Nettoertrags fiihrt. Die
Zunahme der Bedeutung des Risikos eines Uberhangs in Abhingigkeit der Standardabweichung
des Wechselkurses — die negative Steigung der Funktion — ist fiir die ausldndischen Kapitalan-
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bieter grofler, weil zum einen der Steuersatz an deren Wohnsitz hoher ist und zum anderen dort
infolge von Wihrungsschwankungen ein Anrechnungsiiberhang erst moglich wird.
Kompensierend wirken die Optionen des Verlustabzugs beziehungsweise der Abzugsmethode
bei stirkerer Volatilitit, sobald auch ein wihrungsbedingter Verlust aus einer grenziiberschrei-
tenden Investition nicht mehr ganz unwahrscheinlich ist.

Ein Effekt wird in Abbildung B10 nicht sichtbar, der aber aus theoretischem Blickwinkel
interessant ist: Mit sehr hoher Volatilitit steigen die Funktionen (2) und (3) wieder an. Der
Grenzwert bei unendlicher Standardabweichung des Wechselkurses ist in beiden Steuer-
systemen der Nettogewinn bei ausschlieflicher Wohnsitzlandbesteuerung. Die Quellensteuer
wird irrelevant und Kapitalexportneutralitit ist damit wiederhergestellt. Praktische Bedeutung
hat dieser Aspekt jedoch wohl nicht.

Im Rahmen des Anrechnungsverfahrens bringt die Abzugsmethode als Wahlrecht die gering-
sten Verzerrungen durch Unsicherheit {iber die Wéhrungsentwicklung mit sich, zumindest
wenn das Wihrungsergebnis zu den auslidndischen Einkiinften gezahlt wird. Allerdings ist es in
der Realitdt des Steuerrechts jedenfalls fiir die hier betrachteten Lander nicht korrekt, von
einem wirklichen Wahlrecht zu sprechen. Auf das Abzugsverfahren kann nur unter bestimm-
ten und restriktiven Voraussetzungen zuriickgegriffen werden.

Im Hinblick auf die Frage nach dem Ursprung des Wihrungsergebnisses zeigt aber auch
schon ohne Beriicksichtigung der Abzugsmethode ein Vergleich der Ergebnisse dieses Teils,
daf jedenfalls der Kapitalgeber des Inlands bei einer grenziiberschreitenden Investition einen
hoheren Nettogewinn erwarten kann, wenn das Wiahrungsergebnis nicht den inlidndischen
Einkiinften zugerechnet wird, ndmlich 5,2% anstelle der zuvor auf Seite 63 ausgerechneten
5,1%.

Die Differenz von hier 0,1% ist freilich gering. Sie nimmt jedoch bei geringerer Volatilitit zu.
Ist der Ursprung der Wihrungserfolge das Inland, erh6ht die Allokationseffizienz des Steuer-
systems bei begrenzter Anrechnung infolgedessen nicht zwingend. Die Frage nach der Quelle
derartiger Einkiinfte im Sinne des Steuerrechts ist noch unbeantwortet.

V. Zur Quelle von Wihrungsgewinnen und -verlusten

Wo entstehen Wihrungsgewinne und -verluste? Gleicht die Wechselkursentwicklung gerade
den unterschiedlichen Kaufkraftverlust der Wihrungen aus, entsteht kein Skonomischer
Gewinn. Somit kann auch keine Quelle im eigentlichen Sinne existieren. Ist dagegen die
Kaufkraftparitit verletzt, ist die Bestimmung eines wirtschaftlichen Entstehungsortes kaum
moglich. Dies ist hier aber auch nicht erforderlich, denn die Frage nach der Quelle hat im
Steuerrecht das Ziel, Besteuerungsanspriiche aufzuteilen. Und da solche Gewinne oder Ver-
luste nur in einem Land sichtbar werden und deshalb eine Uberschneidung von Besteuerungs-
anspriichen verschiedener Staaten in der Realitit nicht entsteht, kann die Antwort durch eine
ergebnisorientierte Herangehensweise gesucht werden.

Dabei ist es im Rahmen von Kapitalimportneutralitdt aus der Sicht des Wohnsitzstaates
sicherlich sinnvoll, das Wihrungsergebnis dem Einsatzort des Kapitals zuzurechnen. So wird
rechtssystematisch auf einfachem Weg deren Freistellung im Wohnsitzland erreicht.

Auch im reinen Wohnsitzlandprinzip ergibt sich hier kein Problem. Das Welteinkommen ist
auf Seiten der Kapitalanbieter steuerpflichtig. Es ist irrelevant, wo der Ursprung ist.

Die Frage stellt sich realistischerweise also nur aus der Sicht des Sitzlandes und nur, wenn
dort Quellensteuern begrenzt anrechenbar sind.
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Die Beispielrechnungen der vorangegangenen Unterabschnitte haben fiir das Inland ergeben,
daBl der erwarte Nettoertrag (geringfligig) hoher ist, wenn das Wihrungsergebnis ausldn-
dischen Ursprungs ist — trotz der asymmetrischen Eigenschaften dieses Steuersystems.

Zur Kldrung, inwieweit diese Aussage allgemeingiiltig ist, verhilft die folgende Abbildung
B11. Dort werden die erwarteten Nettoeinkiinfte in Abhingigkeit des ausldndischen Steuer-
satzes fiir drei Alternativen abgebildet, ndmlich (1) wenn Wihrungserfolge inldndischen Ur-
sprungs sind, (2) wenn das Wihrungsergebnis den ausldndischen Einkiinften zugerechnet wird
und (3) wenn es zwar ausldndische Einkiinfte sind, aber hinsichtlich des Devisenkursanstiegs
fiir die Periode Sicherheit unterstellt wird. Ein ausldndischer Verlust sei im Wohnsitzland von
den Welteinkiinften des Steuerpflichtigen abziehbar.

Abb. B11: Ergebnisfunktion einer einperiodigen grenziiberschreitenden Investition in Abhéngigkeit von der
Héhe des auslindischen Steuersatzes bei beschrinkter Anrechnung, wenn (i) ein ansteigender
Devisenkurs erwartet wird und (i) die Quelle des Wihrungsergebnisses steuerrechtlich entweder
das Inland oder das Ausland ist.

Erwartung eines
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Annahmen: Inland: Steuersatz T = 0,35; r= 10% Ausland: r* = 7%.

Quelle:  Eigene Darstellung.

Die Randpunkte bei einem ausldndischen Steuersatz von 0 und von 100 Prozent sind schnell
erkldrt: Bei einem auslindischen Steuersatz von t'=0 ist ein Anrechnungsiiberhang aus-
geschlossen. Es gilt das Wohnsitzlandprinzip. Soweit die Abziehbarkeit von Wahrungsverlusten
nicht eingeschrinkt ist, muf} das zu erwartende Ergebnis deshalb unabhingig von der Quelle des
Wihrungserfolgs fiir in- und auslandische Anlagen identisch sein, hier also 6,5% betragen.

Bei einem auslindischen Steuersatz von t"= 1 flieBen dem Steuerpflichtigen im Ausland keine
Einkiinfte zu, da sie zur Génze als Steuer einbehalten werden. Ist das Wéhrungsergebnis inlén-
dischen Ursprungs, wie in der gestrichelten Funktion (1) unterstellt, kann der Steuerpflichtige
nur einen versteuerten Wihrungsgewinn erwarten, und zwar 0,028 - (1- 0,35) = 1,8%.
Giinstiger ist die Situation in der zweiten Alternative. Denn der Wahrungsgewinn erhéht hier
die auslindischen Einkiinfte. Dadurch wird die Quellensteuer zu einem gréBeren Teil
anrechenbar. Im Ausland wird der gesamte Gewinn von 0,07 durch den Staat einbehalten; in
inldndischer Wihrung sind dies 0,07 - 1,028 = 0,072. Die Quellensteuer ist héher als die
erwartete Steuer im Wohnsitzland vor der Anrechnung von 0,035 (= 0,1 - 0,35). Im Inland
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fillt damit keine Steuer an. Bei Sicherheit hinsichtlich der Wiahrungsentwicklung belduft sich
der Nettogewinn auf 0,1 — 0,072 = 2,8%. Der Wahrungsgewinn ist de facto steuerfrei.

Die Beriicksichtigung von Wihrungsrisiko fiihrt in diesem Steuersystem zu einer weiteren
Erhohung des erwarteten Endwertes, wie ein Vergleich der Funktionen (2) und (3) in Abbil-
dung B11 bei einem Quellensteuersatz von 100% zeigt. Infolge der Moglichkeit eines Verlust-
abzugs im Wohnsitzland geht mit einem Wihrungsverlust ndmlich eine Minderung der inldn-
dischen Steuer einher, wenn der Devisenkurs am Ende der Periode weniger als 0,935 betrigt,
also um etwa 9% unter dem Erwartungswert von 1,028 liegt. Der Anrechnungshéchstbetrag
ist gemifB Gleichung [B14] auf Seite 61 bei einem Kurs von 1,149 erreicht. Eine zusitzliche
Steuer im Wohnsitzland entsteht somit erst bei einem Kursanstieg um knapp 12%.!70 Das
quantitative Gewicht dieses Effekts ist hier mit 0,1% allerdings sehr gering und seine praktische
Bedeutung auch angesichts der unterstellten Héhe der Tarifbelastung im Ausland fraglich.

Demgegeniiber ist die Chance, eine Anrechnungsgutschrift auf Kursgewinne anwenden zu
konnen, mafgeblich dafiir, da die Zurechnung des Wihrungsergebnisses zu den auslin-
dischen Einkiinften vorteilhaft sein kann. Wie die Verldufe der Funktionen in Abbildung B11
zeigen, ist das hier bei hoher Quellensteuerbelastung der Fall.

Wird nochmals Sicherheit hinsichtlich der Wihrungsentwicklung unterstellt, liegt dies auf der
Hand. Der auslindische Steuersatz ist héher und auflerdem wird der Devisenkurs ansteigen.
Es kommt deshalb offensichtlich zu einer geringeren Verzerrung, wenn Wihrungsgewinne den
ausldndischen Einkiinften zugerechnet werden, weil derartige Gewinne in das Anrechnungsver-
fahren einbezogen werden. Funktion (3) der Abbildung B11, der die Annahme eines sicheren
Kursgewinns nach Maflgabe der Zinsparitit zugrunde liegt, zeigt dementsprechend héhere
Nettoeinkiinfte, sobald der Steuersatz im Ausland gréfer ist als im Inland von 35%.

Die Beriicksichtigung von Wihrungsrisiko reduziert den erwarteten Endwert von auslidn-
dischem Kapitaleinsatz bei asymmetrischer Besteuerung durch die Zurechnung des Wihrungs-
ergebnisses zu den ausldndischen Einkiinften. Durch Vergleich des Verlaufs der Funktion (3)
mit Funktion (2) in Abbildung B11 ist dies auch hier wieder erkennbar. Die Entlastung durch
den Verlustabzug ist gering und unabhingig von der H6he der Quellensteuer.!7! Das Risiko
eines Anrechnungsiiberhangs ist demgegeniiber abhingig von der Hohe der auslindischen
Steuer. Die Benachteiligung ist umso gréfer, je niedriger die Abgabe im Quellenland, solange
ohne Wihrungsrisiko kein Anrechnungsiiberhang entstehen wiirde. Danach verringert sich der
Abstand freilich wieder, da bei sicherer Kursentwicklung die Abgabe am Einsatzort fiir die
Gesamtsteuerlast nicht mehr relevant ist.

Interessanter ist der Vergleich der Funktionen (1) und (2), also der erwarteten Steuerlast unter
dem EinfluB des Wihrungsrisikos bei Zurechnung der Kursgewinne und -verluste zu inlin-
dischen beziehungsweise zu auslindischen Einkiinften. Die Hohe der diskriminierenden
Belastung der grenziiberschreitenden Investition steht hier im Spannungsfeld der Benach-
teiligung durch volle Besteuerung des Wihrungsergebnisses im ersten Fall und durch den
unsicheren Anrechnungsiiberhang im zweiten Fall. Bei der in den letzten Abschnitten unter-
stellten Tarifbelastung im Quellenland von t'=0,55 {iberwiegt—wie auch schon in
Abschnitt IV gesagt — der zweite Effekt: Die Zurechnung zu den ausldndischen Einkiinften
fiihrt zu einer geringeren Diskriminierung. Aber schon bei einem nur geringfiigig niedrigeren
Steuersatz kehrt sich die Rangfolge um. Eine Zurechnung zu den inlindischen Einkiinften

170 K ompensierend wirkt aber, da der effektive Steuersatz auf Wahrungsgewinne mit hier 33,6% geringer ist als
die Erstattung von 37,5% bei Wihrungsverlusten. Der effektive Satz ergibt sich aus der Anzahl der Optionen,
die in den Anhéingen I und II berechnet wurden.

171In der Abbildung B11 bedeutet dies, daB Funktion(2) um den Betrag der Minderung des erwarteten
Endwertes parallel nach unten verschoben wird, wenn dieser Verlustabzug nicht gestattet ist.
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wire vergleichsweise giinstiger. Wenn der Steuersatz im Ausland nicht grofer ist als im
Inland, kommt es augenscheinlich iiberhaupt nicht zu einer Diskriminierung.

Der Schnittpunkt der beiden Funktionen (1) und (2) ist zum einen abhingig von der Hohe des
Wihrungsrisikos. Die Perspektive, eine Anrechnungsgutschrift auf Kursgewinne anwenden zu
konnen und so die Steuerlast im Wohnsitzland zu mindern, ist umso unbedeutender, je niedri-
ger die Schwankung des Kurses ist. Fiir Abbildung B11 bedeutet dies: die Konvexitit der
Funktion (2) ist umso groBer, je niedriger die Wechselkursschwankung, bis sie — bei sicherer
Kursentwicklung — der Funktion (3) entspricht. Dagegen ist die Volatilitit bei der Zurechnung
des Wihrungsergebnisses zu den inlédndischen Einkiinften unerheblich.

Der Schnittpunkt ist zum anderen abhéngig von der antizipierten Kursentwicklung.

Das verdeutlicht die nachfolgende Abbildung B12. Dort werden die Funktionen aus der Sicht
des auslindischen Kapitalanbieters dargestellt, der bei der grenziiberschreitenden Investition
einen hoheren Gewinn als in seinem eigenen Wihrungsraum erzielt und demgemifl einen
zuriickgehenden Devisenkurs erwartet.

Abb. B12: Ergebnisfunktion einer einperiodigen grenziiberschreitenden Investition in Abhéngigkeit von der
Hoéhe des auslindischen Steuersatzes bei begrenzter Anrechnung, wenn (i) ein zuriickgehender
Devisenkurs erwartet wird und (i) die Quelle des Wiahrungsergebnisses steuerrechtlich entweder
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Quelle:  Eigene Darstellung.

Schon wenn Sicherheit hinsichtlich der Wechselkursentwicklung unterstellt wird, zeigt sich,
daf} die Benachteiligung von Kapitalexport bei einem geringeren Quellensteuersatz eintritt,
falls das Wihrungsergebnis auslandischen Quellen zugerechnet wird (Funktion (3)). Da ein
Kursverlust sicher eintreten wird, ist in dieser Situation eine Reduzierung der auslindischen
Einkiinfte relativ zur ausldndischen Steuerlast die Folge.

Die asymmetrische Besteuerung des Wihrungsergebnisses erhoht die Benachteiligung zusitz-
lich und umso mehr, je grofler das Wihrungsrisiko ist. Deshalb sind in diesem Fall fiir alle
denkbaren auslidndischen Steuersétze die Nettoeinkiinfte eindeutig hoher, wenn als Quelle des
Wihrungsgewinnes das Inland bestimmt wird.
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Allerdings wirft dieser Fall ein Problem anderer Natur auf: Wird das Wihrungsergebnis den
inldndischen Einkiinften zugerechnet, beinhaltet dies ndmlich im Ergebnis eine Erstattung von
im Ausland gezahlten Steuern durch den inldndischen Staat. Denn die Hohe des steuer-
pflichtigen auslidndischen Gewinnes und des erwarteten Wihrungsverlustes stehen zumindest
bei der Grenzinvestition in Skonomischem Zusammenhang zueinander. Dennoch muf} der
inldndische Staat im Falle eines Wihrungsverlustes eine negative Steuerzahlung auf diese
Einkiinfte akzeptieren. Zwar ist die Beziehung hier nicht so offensichtlich wie bei der allo-
kativ optimalen symmetrischen Anrechnung, die eine direkte Erstattung durch das Inland
erfordern wiirde. Dennoch bewirkt auch die Lokalisierung von Wihrungsverlusten im
Wohnsitzland mittelbar das, was die Staaten durch die Begrenzung der Anrechnung gerade
verhindern wollen.

Wenn das Wohnsitzland das Wahrungsergebnis als auslindische Einkiinfte charakterisiert,
besteht zudem fiir das Quellenland ein Anreiz, die eigene Steuer auf Kapitaleinkiinfte auslén-
discher Anbieter zu reduzieren. Aus der Sicht des Quellenlandes ist die Hohe der eigenen
Steuer flir Kapitalimport hiernach nicht irrelevant, solange das Niveau niedriger ist als im
Herkunftsland. Denn es kommt nicht nur zu einer Verlagerung von Steuereinnahmen, wenn
das Quellenland die Einkommensteuer bis auf das Niveau des Ursprungslandes anhebt. Ist die
Besteuerung im Wohnsitzland nicht symmetrisch, verursacht bei Wihrungsrisiko schon eine
geringe Quellensteuer eine Benachteiligung von Kapitalimport. Aber auch bei einem symme-
trischen Steuersystem im Ausland ist die erwartete Wihrungsentwicklung zu beachten.

Aus den Uberlegungen in diesem Abschnitt V anhand der beiden Beispiele lassen sich fol-
gende allgemeine Aussagen ableiten:

Die relevanten Parameter fiir die Bestimmung der steuerrechtlichen Quelle von Wihrungs-
gewinnen und -verlusten sind der erwartete Devisenkurs und die relative Héhe des Quellen-
steuersatzes im Vergleich zur Belastung im Wohnsitzland.

Ist der Quellensteuersatz nicht gréfer als der Satz im Wohnsitzland und die Kursentwicklung
nicht sicher, dann ist die Belastung immer geringer, wenn das Wéhrungsergebnis inldndischen
Ursprungs ist, weil ein Anrechnungsiiberhang hier nicht erwartet wird.

Das gleiche Ergebnis trifft zu, wenn ein riickldufiger Devisenkurs erwartet wird, da der anti-
zipierte Wihrungsverlust nur mit Sicherheit steuermindernd geltend gemacht werden kann,
falls das Wihrungsergebnis den Einkiinften aus dem Wohnsitzland zugerechnet wird. Hier
kann zwar der oben beschriebene Effekt kompensierend wirken, daB ein abziehbarer
Wihrungsverlust wahrscheinlicher ist als ein steuerpflichtiger Wahrungsgewinn, wenn bei dem
Gewinn im Ausland ein sehr hoher Anrechnungsiiberhang entsteht. Diese Moglichkeit wird
indes keine praktische Bedeutung haben, da sie einen unrealistischen Quellensteuersatz voraus-
setzt und geringe quantitative Auswirkungen hat.

Ubrig bleibt die problematische Kombination einer Investition in einen Wahrungsraum mit
einer hoheren Quellensteuer und der gleichzeitigen Erwartung eines steigenden Wechsel-
kurses. Sind Wihrungsgewinne ausldndische Einkiinfte, wird hier eine Minderung der Steuer-
last auf Wihrungsgewinne durch den Anrechnungsiiberhang bei den auslindischen Gewinnen
antizipiert werden. Je geringer das Wihrungsrisiko und je héher der Abstand der Steuersitze
in Quellen- und Wohnsitzland, umso wahrscheinlicher ist es, dal damit der Nachteil asymme-
trischer Besteuerung in den Hintergrund tritt und der Ursprung des Wihrungsergebnisses im
Ausland eine geringere zusitzliche Belastung durch das Anrechnungssystem bewirkt.

Fiir die Formulierung einer allgemeinen Regel kann also die Position unterstiitzt werden, der-
nach das Wihrungsergebnis aus allokativen Uberlegungen den inlédndischen Einkiinften zuge-
rechnet werden sollte. In der iiberwiegenden Mehrzahl denkbarer Situationen fiihrt dieses
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Vorgehen zu einer geringeren zusitzlichen Belastung von grenziiberschreitenden Investitionen
als bei Zurechnung zu auslidndischen Einkiinften.

Diese Aussage gilt umso mehr, als zumindest mit Blick auf die Grenzinvestition die Diskri-
minierung an sich und nicht deren Hohe entscheidend ist. Denn in allen Fillen ist zumindest
bis zu dem Punkt eines Anrechnungsiiberhangs Kapitalexportneutralitit nur dann gewahrt,
wenn Wihrungsgewinne und -verluste einkommensteuerlich als inldndische Einkiinfte ange-
sehen werden.

Aus allokativem Blickwinkel ist allerdings auch zu beachten, wo die mit der asymmetrischen
Besteuerung verbundene zusitzliche Last tatsdchlich anfillt. Dabei wurde weiter oben fest-
gestellt, dal zumindest in dem abstrakten Analyserahmen dieses Teils die Diskriminierung von
Kapitalexport iiberhaupt nur allokative Folgen haben muf3, wenn Kapitalexport notwendig ist,
wenn also das betrachtete Land Nettokapitalexporteur ist. Ist dies der Fall, wird der Versuch
der inldndischen Kapitalgeber, die diskriminierte auslédndische Investitionen durch Anlagen im
Inland zu substituieren, im Ergebnis eine Begiinstigung der inldndischen Investoren zur Folge
haben.

V1. Zusammenfassung

In diesem Teil wurde die Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten als Bestandteil
des Einkommens aus einperiodigem grenziiberschreitenden Kapitaleinsatz analysiert.

Ausgangspunkt war in Abschnitt I die Frage, ob die Kapitalmirkte ihre internationale Alloka-
tionsfunktion fiir den Faktor Kapital effizient erfiillen. Obgleich die Effizienzmarkthypothese in
der Literatur nicht unumstritten ist und empirisch bislang nicht zweifelsfrei bestitigt werden
konnte, wird in dieser Arbeit die Position vertreten, daf3 die Hypothese plausibel ist.

Auf der Grundlage dieser Annahme konnte der Gedanke einer international neutralen Besteue-
rung des Faktors Kapital dargestellt und die Ansétze der Kapitalexport- und der Kapitalimport-
neutralitit eingefiihrt werden.

In Abschnitt T wurde der Blickwinkel gewechselt und der Stellenwert des Wahrungsrisikos
bei der Investitions- und Finanzierungsentscheidung der Unternehmen betrachtet. So konnten
zunichst zwei Arten von Risiken als Folge flexibler Wechselkurse unterschieden werden.
Gewinn und Marktwert einer Unternehmung kénnen sich durch wechselkursbedingte Preis-
inderungen auf den Beschaffungs- und Absatzmirkten in der Wihrung ihres Belegenheits-
landes &ndern (der Wettbewerbseffekt). Daneben kann der Marktwert, ausgedriickt in der
Wihrung eines auslidndischen Kapitalgebers, infolge einer Wechselkursinderung steigen oder
sinken (der Umwechslungseffekt).

Fiir die internationale Kapitalallokation ist der Wettbewerbseffekt als eine Determinante der
Produktivitdt des Faktors am Einsatzort zu verstehen. Das Risiko wird von allen Kapital-
gebern unabhingig von deren Wohnsitz getragen. Ein Umwechslungseffekt dagegen beriihrt
nur ausldndische Kapitalgeber und wird deshalb hier als das Wihrungsrisiko bezeichnet.

Damit konnte sich der Blick auf die Passivseite der Bilanz einer Unternehmung beschrinken.
Es wurde gezeigt, dal unter bestimmten Voraussetzungen nicht nur von verschiedenen
Formen der Finanzierung abstrahiert werden kann, sondern daf§ auch die Wahrung der Finan-
zierung fiir den Marktwert irrelevant ist.

Voraussetzung ist insbesondere eine nicht diskriminierende Besteuerung.

Die einkommensteuerliche Behandlung von Wihrungsgewinnen und -verlusten war das
Thema der Abschnitte III bis V.
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In Abschnitt Il wurde gefragt, wie Gewinne und Verluste besteuert werden sollten, die durch
erwartete Wechselkursinderungen entstehen. Das Wihrungsrisiko wurde an dieser Stelle noch
durch die Annahme symmetrischer Besteuerung ausgeklammert. Kapitalanbieter und Kapital-
nachfrager bildeten ihre Erwartung beziiglich der Kursentwicklung anhand der Kautkraft- und
der Zinsparititenhypothese. Die Kaufkraftparitit war Anker fiir die langfristig gleichgewich-
tige Beziehung der Wihrungen zueinander und die Zinsparitit die Arbitragebeziehung auf den
Kapitalmirkten bei Abweichungen von diesem Gleichgewicht.

Ein solches Arbitragegleichgewicht mufl bei Vernachlissigung nichtsteuerlicher Einfliisse
auch gegeben sein, wenn die Ziele einer kapitalexport- oder einer kapitalimportneutralen
Besteuerung — der effiziente Einsatz beziehungsweise die optimale Aufbringung des Faktors
Kapital — erreicht werden. Die Ansitze wurden deshalb zusammengefiihrt.

Die Alternativen des einperiodigen Kapitaleinsatzes im kleinen Inland oder im Ausland
wurden aus dem Blickwinkel der Allokationsentscheidung, das heifit ex ante auf Grund der
erwarteten Ertrige und Kapitalkosten verglichen. Fiir die Lénder galt, da sich ohne Besteue-
rung und Wechselkursinderungen die Grenzproduktivititen beziehungsweise -ertrige an-
gleichen. Unterstellt wurden zudem risikoneutrale Priferenzen der Marktteilnehmer sowie
vollkommene internationale Kapitalmobilitit.

Ergebnis: Ein Arbitragegleichgewicht ist bei kapitalexportneutraler Besteuerung des Einkom-
mens dann mdglich, wenn das Wihrungsergebnis wie andere Kapitalertriige im Wohnsitzland
belastet wird. Fiir kapitalimportneutrale Besteuerung ist ein solches Gleichgewicht nur denk-
bar —vorausgesetzt die Investition wurde nicht durch (Fremd-) Kapital in der Wihrung des
Ursprungslandes finanziert —, wenn Wihrungsgewinne oder -verluste weder im Quellen- noch
im Wohnsitzland steuerpflichtig sind.

Sollen zudem noch inflationir bedingte Gewinne freigestellt werden, braucht lediglich die
Bemessungsgrundlage um die Rate der Geldentwertung in dem jeweils besteuernden Land
gekiirzt zu werden. Auf Grund dessen ist sowohl das Ziel kapitalexport- als auch kapital-
importneutraler Besteuerung auch dann realisierbar, wenn die Staaten hinsichtlich der Be-
handlung von Scheingewinnen unterschiedlich verfahren.

Im Mittelpunkt des Abschnitts IV standen die Auswirkungen des Risikos unerwarteter
Wechselkursinderungen in einem Steuersystem, das das Wahrungsergebnis asymmetrisch
besteuert und in Abschnitt V wurde der Frage nach einer sinnvollen Quelle von Wihrungs-
gewinnen und -verlusten im Sinne des Steuerrechts nachgegangen.

Es wurde zunichst das Anrechnungssystem und der Verlustabzug isoliert betrachtet und die
Ergebnisse danach zusammengefiihrt. Aulerdem wurde die Moglichkeit einbezogen, dal das
Steuerrecht auch die Anwendung des Abzugsverfahrens als Wahlrecht zulafit.

Asymmetrie besteht im Anrechnungsverfahren durch die Gefahr von Anrechnungsiiberhéingen
als Folge nicht erwarteter Wihrungsverluste. Im Gegensatz dazu erhéhen Wihrungsgewinne
die Steuerlast im Wohnsitzland, wenn der Anrechnungshéchstbetrag iiberschritten wird. Dieser
Effekt kann reduziert werden durch einen Verlustabzug und stirker noch durch die Perspek-
tive, auch das Abzugsverfahren wihlen zu konnen.

Die Bedeutung der verschiedenen Formen asymmetrischer Besteuerung wurde anhand von zwei
Beispielen durch Berechnung der erwarteten Endwerte der Alternativen mit Hilfe der Options-
bewertungstheorie veranschaulicht. Die Optionstheorie bietet ein bislang wenig genutztes
Hilfsmittel zur Beurteilung der Folgen asymmetrischer Steuern. Die Hohe der Steuerlast kann
bestimmt werden und die Wirkungsrichtung von Einflufifaktoren 148t sich ohne weitere Her-
leitung aus der Theorie iibernehmen. Hier ist die Optionstheorie besonders geeignet, da das
Wihrungsrisiko in Form historischer oder impliziter Volatilitdten gemessen werden kann.

Es zeigte sich, daB3 der erwartete Endwert grenziiberschreitenden Kapitaleinsatzes in nicht zu
vemnachlissigender Hohe gemindert wird —und zwar sowohl wenn nach Mafgabe der zu
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erwartenden Wihrungsentwicklung ein Anrechnungsiiberhang antizipiert werden muf} als
auch wenn dies nicht so ist. Das Ausmaf} der Diskriminierung von Kapitalexport ist umso
grofer, je hoher die Wahrscheinlichkeit eines Anrechnungsiiberhangs, das Wihrungsrisiko
und der am Periodenende erwartete Devisenkurs sind.

Die ungleiche Besteuerung nicht erwarteter Gewinne und Verluste hat ihre Ursache in der unter-
stellten Zurechnung des Wihrungsergebnisses zu auslidndischen Quellen.
In der Literatur wurde deshalb vorgeschlagen,

(1) nur erwartete Wihrungsgewinne oder -verluste in das Anrechnungsverfahren einzube-

ziehen oder

(2) das Wihrungsergebnis steuerrechtlich generell den inléndischen Einkiinften zuzurechnen.
Aus allokativem Blickwinkel ist die erste Alternative abzulehnen. Der zweite Vorschlag fiihrt
dagegen in der iiberwiegenden Mehrzahl denkbarer Situationen zu einer geringeren zusitz-
lichen Belastung von grenziiberschreitenden Investitionen als die Zurechnung des Wahrungs-
ergebnisses zu den ausldndischen Einkiinften. Fiir die Formulierung einer allgemeinen Regel
wird die Position deshalb hier unterstiitzt.
Zwei Argumente relativieren diese Aussage allerdings: Zum einen kann dies im Ergebnis die
Erstattung von Quellensteuern durch den Fiskus des Wohnsitzlandes implizieren. Die Zurech-
nung zu auslindischen Einkiinften bildet dagegen einen Anreiz, international diskriminierende
Quellensteuern zu reduzieren. Zum anderen hat zumindest innerhalb des hier gewihlten
Analyserahmens die Diskriminierung von Kapitalexport iiberhaupt nur allokative Folgen,
wenn Kapitalexport notwendig ist, wenn also das betrachtete Land Nettokapitalexporteur ist.
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C. Wihrungsgewinne und -verluste
im U.S.-amerikanischen Steuerrecht

Die theoretischen Uberlegungen des vorangegangenen Teils B haben den Stellenwert von
Wihrungsgewinnen und -verlusten im Rahmen der Besteuerung des Kapitaleinkommens bei
der internationalen Kapitalallokation aufgezeigt. In diesem Teil ist nun zu priifen, welche allo-
kativen Folgen sich daraus in Bezug auf das in den USA seit der Steuerreform von 1986
bestehende Recht ableiten lassen.

Mit der Steuerreform wurde erstmalig eine umfassende gesetzliche Grundlage fiir diesen
Bereich des Auflensteuerrechts geschaffen. Doch fuBlen die darin verankerten Methoden zur
Emmittlung und Umrechnung der Gewinne in wichtigen Bereichen auf der friiheren Rechtslage.
Die zuvor gebriuchlichen Verfahren sind deshalb auch der Ausgangspunkt der nachfolgenden
Untersuchung. Es waren namentlich die Umsatz-, die Stichtag- und die Fristigkeitmethode.

Die Stichtagmethode ist seither in der Regel fiir Direktinvestitionen im Ausland maBigeblich,
wurde allerdings fiir Auslandsengagements in stark inflationdren Wihrungsrdumen mittler-
weile wieder aufgehoben. Statt dessen sind Richtlinien erlassen worden, die sich an die
Fristigkeitmethode anlehnen aber verkiirzte Bilanzperioden vorsehen.

Daneben gilt eine Form der Umsatzmethode fiir einzelne Fremdwihrungsgeschifte, welche
nicht mit einem unmittelbaren Engagement im Ausland verbunden sind. Hauptséchlich sind
dies die Bereitstellung von Fremdkapital sowie Wihrungstermingeschifte und Kurs-
sicherungstransaktionen.

AbschlieBend wird auch die Besteuerung von Privatvermégen kurz betrachtet. Hier verdnderte
die Steuerreform jedoch die Behandlung von Wihrungsgewinnen und -verlusten im wesent-
lichen nur durch die — inzwischen wieder aufgehobene — Angleichung der Tarifbelastung auf
Veriuflerungsgewinne und ordentliches Einkommen.

Ansonsten wurde im Gesetzeswerk und den erlassenen Steuerrichtlinien mit den Umrech-
nungsmethoden Charakter und Entstehungsort der Einkiinfte und auch der Zeitpunkt der
Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten genau festgelegt.

Der letzte Aspekt — der Zeitpunkt der Erhebung der Steuer — stellt ein elementares Problem der
Besteuerung im allgemeinen und auch der Besteuerung von Wihrungsgewinnen und
-verlusten im besonderen dar. In Teil B wurde dies durch die Annahme einperiodiger Investi-
tionen ausgeblendet. Die Auswirkungen einer Besteuerung zum falschen Zeitpunkt sind ja
bekannt und nicht spezifisch fiir das Thema dieser Arbeit. Bei einer Analyse geltenden Steuer-
rechts 4Bt sich diese Annahme aber dennoch nicht aufrecht erhalten. Der Besteuerungszeit-
punkt und die damit in Zusammenhang stehende Abgrenzung der Bemessungsgrundlage ist
ein Schwerpunkt der Regelungen, der sich nicht trennen 146t. Dies trifft insbesondere auf die
erwihnte Umsatzmethode zu, weil dabei Transaktionen einer auslandischen Niederlassung
noch keinen Anlal zur Besteuerung von Kursgewinnen der inlidndischen Kapitalgeber bieten.
Deshalb wird der Aspekt hier, bezogen auf die tatsichliche Rechtslage, beriicksichtigt.

Andererseits muf} der Blickwinkel in einem Punkt eingeschrinkt werden: Es konnen nur Aus-
wirkungen der Besteuerung auf den Kapitalexport der USA betrachtet werden, da sich Teil C
auf das U.S.-Steuersystem konzentriert. Eine Untersuchung, die auch Kapitalimport ein-
schliefit, wire zu umfangreich. Sie ist zudem nicht realistisch, da die zusammengefafite Bela-
stung der U.S.-Quellenbesteuerung und der Steuer am Wohnsitz aller iibrigen Lander be-
trachtet werden miifite. Formal 14Bt sich diese Einschrinkung erreichen, indem fiir den Rest
der Welt kapitalexportneutrale Besteuerung unterstellt wird: dort sei das Einkommen der
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Kapitalanbieter symmetrisch und ohne zeitliche Verzégerung steuerpflichtig. Kapitalnach-
frager kénnen hiernach immer auf das Angebot des Weltmarkts ausweichen.

Darstellung und Analyse der Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten ist
Abschnitt I dieses Teils C vorbehalten, der sich vom Aufbau her an die Struktur der durch die
Steuerreform von 1996 geschaffenen Regelungen anlehnt. Vorangestellt werden in dem nach-
folgenden Abschnitt I aber relevante Grundlagen zum Verstindnis des U.S.-Steuerrechts. Der
Teil endet mit einer zusammenfassenden Beurteilung in Abschnitt ITI.

I. Grundlagen zur Besteuerung auslindischer Einkiinfte

Um die Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten durch die USA verstehen zu
koénnen, ist die Kenntnis einiger Grundlagen des dortigen Steuerrechts notwendig:
Steuersubjekte der U.S.-Einkommensteuer werden nach Steuerinlindern und -auslindern
unterschieden. Deren Kapitaleinkommen kann entweder als sogenanntes ordentliches Ein-
kommen oder als Verduferungsgewinn in den USA steuerpflichtig sein.

Einkommen, das Steuerinldnder im Ausland erzielen, ist in den USA steuerpflichtig. Die
Steuer wird auf Gewinne, welche durch eine auslindische Kapitalgesellschaft erwirtschaftet
wurden, vom Grundsatz her zum Zeitpunkt Ausschiittung erhoben. Daneben ist aber eine
weitreichende Zugriffsbesteuerung zu beachten.

Abgaben, die auf das ausldndische Einkommen am Entstehungsort erhoben werden, sind unter
bestimmten Voraussetzungen anrechenbar. Zu diesem Zwecke werden zunichst die Brutto-
einkiinfte nach in- und auslidndischen Quellen getrennt. Anschliefflend miissen die bei der
Erzielung der ausldndischen Einkiinfte entstandenen Aufwendungen zugerechnet werden. Die
Bestimmung des Entstehungsortes ist dabei fiir Bruttoeinkiinfie und Aufwendungen nach
ginzlich unterschiedlichen Regelungen vorzunehmen. In einem dritten Schritt sind die Ein-
kiinfte aus allen ausldndischen Quellen in sogenannten Korben zusammenzufassen. Fiir jeden
der Korbe muf} die anrechenbare ausldndische Steuerlast separat errechnet werden.

Diese soeben genannten Aspekte der Besteuerung in den USA werden nachfolgend beschrieben.

1. Steuersubjekte der U.S.-Einkommensteuer

Das amerikanische Einkommensteuergesetz — der ,,Internal Revenue Code* — erhebt in seinem
ersten Paragraphen (IRC §1) den Anspruch, eine progressive Steuer auf das Einkommen jeder
natiirlichen Person zu erheben. In IRC §11(a) wird ein ebensolches Recht fiir das Einkommen
juristischer Personen formuliert. Diese umfassende Forderung wird an spiterer Stelle des
Gesetzestextes fiir ausldndische juristische und natiirliche Personen freilich eingeschrinkt: sie
sind in den Vereinigten Staaten beschriinkt steuerpflichtig mit ihrem Einkommen, das auf dem
Gebiet der USA entsteht.!

Ein Steuerinlinder ist dagegen mit seinen Welteinkiinften unbeschrénkt steuerpflichtig.

' Fir natiirliche Personen IRC §871 oder §877 i.V.m. IRC §2(d); fiir juristische Personen IRC §11(d).
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Der Begriff des Steuerinldnders umfafit bei Einzelpersonen Gebietsansissige und dariiber hin-
aus auflerdem simtliche weiteren Staatsbiirger des Landes.2

Unternehmen werden zur Besteuerung in den USA nach drei Typen unterschieden:® Wird die
Gesellschaft als Kapitalgesellschaft (,,corporation“)* eingeordnet, ist sie als juristische Person
selbstidndige Einheit und damit steuerpflichtig. Bei einer Personengesellschaft (,,partnership*)s
werden dagegen die Gesellschafter mit ihrem Anteil am Gewinn der Gesellschaft besteuert.
Die dritte Form ist der ,,trust“6, der hier aber nicht betrachtet wird.

Die Besteuerung einer Kapitalgesellschaft richtet sich nach dem Ort ihrer Griindung. Ist die
Griindung nach den zivilrechtlichen Gesetzen der USA beziehungsweise eines dessen Bundes-
staaten vollzogen worden, ist die Korperschaft Steuerinldnder und mit ihren Welteinkiinften
dort unbeschrinkt steuerpflichtig.”

Die Definition einer Gesellschaft als Steuersubjekt ergibt sich allerdings nicht zwingend aus
ihrer zivilrechtlichen Einordnung als Kapitalgesellschaft. Dies ist eine Folge der fodera-
listischen Struktur des Rechtssystems der USA. Zwar ist der IRC Gesetz der Vereinigten
Staaten und infolgedessen fiir Steuerpflichtige aller Gliedstaaten gleichermafen giiltig, die
zivilrechtliche Gesetzgebung liegt jedoch weitgehend in den Hinden der einzelnen Bundes-
staaten. Prinzipiell wird aber jede Gesellschaft, die nach den Gesetzen eines Bundesstaates als
Kapitalgesellschaft gegriindet wurde, auch im Steuerrecht als solche angesehen.8 Dariiber hin-
aus kann allerdings eine Personengesellschaft bundessteuerrechtlich als ,,association einge-
ordnet werden,® wenn sie wesentliche Merkmale einer typischen Kapitalgesellschaft aufweist.!0
Sie wird dann steuerlich wie eine Korperschaft behandelt.

In gleicher Weise wird bei der Einordnung ausldndischer Gesellschaften vorgegangen. Demzu-
folge wird steuerrechtlich eine ausldndische Kapitalgesellschaft!! (,,foreign corporation‘)

2 Es kommt hier das Nationalitiitsprinzip zur Anwendung, denn der umfassende Besteuerungsanspruch in
IRC §1 wird an keiner Stelle grundsitzlich eingeschrinkt fiir Personen, die zwar Staatsbiirger der Vereinigten
Staaten sind, ihren Lebensmittelpunkt jedoch in einer anderen Nation haben. J. Isenbergh, International
Taxation, Teil I, Boston u.a. 1990, S.15.

3 E. Boles, Gesellschaften im US-Einkommensteuerrecht, Miinchen 1993, S.3.

4 IRC §11.

5 IRC §701.

6 IRC §641.

7 IRC §7701(a)(4) und auch IRC §7701(a)(5); J. Isenbergh, International Taxation, Teil I, 2.2.0., S.16.

8 P.R. McDaniel, H.J. Ault, M.J. McMahon, Jr. u. D.L. Simmons, Federal Income Taxation of Business
Organizations, Westbuy, NY. 1991, S.308.

9 IRC §7701(a)(14) i.V.m. IRC §7701(a)(1), IRC §7701(a)(3).

10 Mindestens vier der folgenden sechs Merkmale einer typischen Kapitalgesellschaft miissen erfiillt sein:
(1) die Beteiligung von Gesellschaftern; (2) ein Absicht der Weiterfiihrung der Geschéftstitigkeit mit dem Ziel,
Gewinne zu erwirtschaften; (3) die unbegrenzte Lebensdauer des Unternehmens (unabhéngig von Tod, Ricktritt
usw. einzelner Gesellschafier); (4) eine zentralisierte Geschéfisleitung (es diirfen nicht alle Gesellschafter an der
Geschifisfiihrung beteiligt sein); (5) eine Haftungsbeschrinkung und schlieBlich (6) die freie Ubertragbarkeit der
Eigentumsrechte. Reg. §301.7701-1 u. Reg. §301.7701-2; P.R. McDaniel, H.J. Ault, M.J. McMahon, Jr.u.D.L.
Simmons, a.a.0., S.27. Die (,,Check-the-Box“-)Regelungen wurden mit Wirkung zum 1.8.1998 durch die
Einfiihrung eines Wahlrechts fiir in den USA gegriindete Personengesellschaften und ,Limited Liability
Companies“ sowie fiir die meisten ausldndischen Gesellschaften liberalisiert und vereinfacht. Vgl. Eli H. Fink,
Final 'Check-the-Box' Regulations Issued, in: Intertax, 25.Jg. (1997), S.106; M. Apelt, Der abkommens-
rechtliche Nutzungsberechtigte aus US-Sicht — Neue Quellensteuerrichtlinien des IRS, in: Internationales
Steuerrecht, 6.Jg. (1997), S.235f.

11" Im Unterschied zu einer in einem U.S.-Bundesstaat gegriindeten Gesellschaft werden nach auslindischem Recht
gegriindete Korperschaften nicht prinzipiell steuerrechtlich als solche eingeordnet. Vgl. E. Boles, a.a.O.,
S.106-137. Beispielsweise wurde eine deutsche GmbH in den USA steuerrechtlich nicht regelmiBig als
Karperschaft eingeordnet, wenn die Merkmale nicht vorlagen. Vgl. ebda., S.107f. m.w.N..
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identifiziert, wenn die Unternehmung (i) nach U.S.-Steuerrecht als Kapitalgesellschaft einge-
ordnet werden kann!2 und (ii) im Ausland gegriindet wurde.!3

Im Unterschied zu Kapitalgesellschaften ist fiir Personengesellschaften das Vorhandensein
eines Handels oder Gewerbes (,,trade or business®) auf dem Boden der Vereinigten Staaten
einzige Voraussetzung, um als inldndischer Steuerpflichtiger eingestuft zu werden.!* Den
Begriff eines auslidndischen Handels oder Gewerbes gibt es nicht.

Neben dem Bund erheben auch die Gliedstaaten Einkommensteuern nach eigenem Recht. Sie
erreichen maximal 10,75%!5 und konnen von der Bemessungsgrundlage fiir die Einkommen-
steuer des Bundes abgezogen werden.!¢ Wegen der Verschiedenheit des Rechts in den Bundes-
staaten ist es aber nicht méglich, diese Steuer zu beriicksichtigen.

2. Besteuerung von Kapitaleinkommen

Die Bedeutung der Einstufung einer Gesellschaft als Kapital- oder Personengesellschaft wird
durch einen Blick auf die Struktur der Kérperschafisteuer sichtbar. In den USA unterliegen
Gewinne aus Beteiligungen an einer Korperschaft einer vollen wirtschaftlichen Doppel-
besteuerung.!” Sowohl die Kapitalgesellschaft als auch die Anteilseigner sind als Steuer-
subjekt einkommensteuerpflichtig; eine Anrechnung der Kérperschaftsteuer auf der Ebene der
Kapitalgeber ist nicht zuldssig.

Kérperschaft- und Einkommensteuer werden nach einem progressiven Tarif erhoben. Der
Spitzensteuersatz fiir Kapitalgesellschaften liegt derzeit bei 35% fiir Gewinne, die zehn
Millionen U.S.-Dollar iibersteigen.!® Natiirliche Personen werden mit einem Satz von hoch-

12 Im Gegenzug zu der in der vorstehenden FuBnote 10 angesprochenen Vereinfachung der Einordnung einer
Gesellschaft ist aber eine kraft Doppelbesteuerungsabkommen durch die USA gewihrte Minderung von
Quellensteuern nunmehr von der Zurechnung der steuerpflichtigen Einkiinfte nach auslindischem Recht
abhingig. Konkret bedeutet dies beispielsweise: ist nach dem Recht eines Landes eine dort belegene (Zwischen-)
Gesellschaft Personengesellschaft, ist das Abkommen der USA mit diesem Land unerheblich, wenn die Eigen-
tiimer in einem dritten Land ans#ssig sind. Taxpayer Relief Act of 1997, §1054(a); M. Apelt, aaO, S.236f;
Deloitte & Touche LLP (Hrsg.), Promises Kept: The 1997 Tax Act, A Tax News& Views Special Report, 1997,
Internet: http://www.dtonline.com/promises/chap6.htm; V.K. Jacobs, Taxpayer Relief Act: Statement of the
Managers, Internet: http://www.rpifs.comt/t97index.htm, Stand: 29.7.1997.

13 E. Boles, 2.2.0., S.106f..

14 TRC §864(b); Reg. §1.861-2(a)(2).

15 In 1997 erheben sieben Staaten keine Einkommensteuer; der hochste Satz von 12% gilt in North Dakota. Der
niedrigste Spitzensteuersatz der Korperschaftsteuer liegt bei 5% in fiinf Staaten, der hochste bei 12% und zwar in
Iowa . Vgl. Federation of Tax Administrators, State Tax Rates & Structure, Washington, D.C. 1997, Internet:
http://sso.org/fta/ind_inc.html, http:/sso.org/fta/corp_inc.html.

16 1. Miissener, Vereinigte Staaten von Amerika, in: A. Mennel, Steuern in Europa, USA, Kanada und Japan,
Herne u. Berlin, Loseblatt, Stand 32. Ergénzungslieferung (Mai 1997), S.13.

17 J.F. Chown, Tax Efficient Foreign Exchange Management, New York u.a. 1990, S.154.

Dies gilt zumindest ex ante bei der Entscheidung iiber die Finanzierung einer Erweiterungsinvestition mittels
Fremd- oder zusitzlichem Eigenkapital. Zur Selbstfinanzierung vgl. den Einwand in H.-W. Sinn, Taxation and
the Cost of Capital: The ,,0ld“ View, the ,,New* View, and Another View, in: NBER Working Paper Series
Nr.3501, Cambridge, Mass. 1990.
18 Dje Hohe der Korperschaftsteuer in den USA errechnet sich gem#8 IRC § 11(b) aus der Summe aus:
° 15% der steuerpflichtigen Gewinne von bis zu $50.000,
o 25% der steuerpflichtigen Gewinne iiber $50.000 bis $75.000,
= 34% der steuerpflichtigen Gewinne iiber $75.000 bis $10.000.000 sowie weiterer
5% der Gewinne iiber $100.000 bis $235.000 und
o 35% der Gewinne, die iiber $10.000.000 hinausgehen.
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stens 39,6% belastet!® und die Tarifstufen in jedem Jahr in Anlehnung an die Rate der Geld-
entwertung des U.S.-Dollar angepaf3t.20

Die maximale Tarifbelastung eines Steuerinlinders durch Einkommen- und Kérperschaft-
steuer des Bundes betrégt somit knapp 61%. Aus dieser Doppelbesteuerung ergeben sich aller-
dings unmittelbar keine grundsitzlichen Besonderheiten, die die Priferenz des Kapitalgebers
hinsichtlich des Einsatzortes seines Kapitals durch die Unternehmung beeinflussen. Die Bela-
stung auf der Ebene des Kapitalgebers ist Folge der Rechtsformwahl; nach der Entstehung der
Gewinne wird dort nicht differenziert. Insbesondere ist deren Besteuerung unabhingig davon,
ob die Kapitalgesellschaft in- oder ausldndische Einkiinfte erzielt hat. Deshalb wird die Ein-
kommensteuer auf Einkiinfte, die durch eine inldndische Kapitalgesellschaft erzielt wurden, in
dieser Arbeit nicht ausdriicklich betrachtet.

Auch auf eine Analyse der progressiven Tarifstruktur im Zusammenwirken mit Fluktuationen
von Wechselkursen wird hier verzichtet, denn es ist bekannt, da ein progressiver Einkom-
mensteuertarif gegeniiber riskanten Investitionen diskriminierend wirkt, weil der positive
Ausgang unsicheren Kapitaleinsatzes mit einem héheren Steuersatz belastet wird als ein Mif3-
erfolg.2! Erhoht die Volatilitit der Wechselkurse das Gesamtrisiko eines Auslandsengage-
ment, wird deshalb Kapitalexportneutralitit verletzt.

a) Ordentliches Einkommen (,,Ordinary Income*)

Einkommensteuerobjekt einer Kapitalgesellschaft und der Mitinhaber einer Personengesell-
schaft ist der nach den steuerrechtlichen Vorschriften zu ermittelnde Gewinn.

Auch hier ist das Steuerrecht ein in sich geschlossenes Regelwerk; es gilt —analog zur Defini-
tion des Steuersubjektes — eine strikte Trennung der Gewinnermittlung zum Zwecke der Be-
steuerung einerseits, die nahezu ausschlieBlich auf steuergesetzlichen Regelungen beruht, und
dem handelsrechtlichen Bilanzergebnis andererseits.22 23

19 Die Einkommensteuer fiir das Jahr 1996 betrigt zB. fiir unverheiratete Einzelpersonen laut IRC § 1(c):
= 15% bei Einkiinften von bis zu $24.000,

o 28% auf dariiber hinausgehende Einkiinfte bis zu $58.150,
a 31% auf Einkiinfte iiber $58.150 bis $121.300,

= 36% auf Einkiinfte tiber $121.300 bis $263.750 und

= 39,6% auf Einkiinfte, die iiber $263.750 hinausgehen.

20 IRC §1(f).

21 Vgl. z.B. D. Schneider, Gewinnbesteuerung und Risikobereitschaft, a.2.0., S.651-653.

22 Einerseits ist die Trennung die logische Konsequenz der Erkenntnis, daB Bilanzen im Spannungsfeld teilweise
konkurrierender Bilanzziele stehen. Vgl. W. Stiitzel, Bemerkungen zur Bilanztheorie, a.a.O.. Dies kommt in der
Urteilsbegriindung des US Supreme Court zu dem Fall , Thor Power Tool Co. versus Commissioner‘ zum Aus-
druck: ,,Oberstes Ziel der Handelsbilanz ist es, die Unternehmensleitung, die Anteilseigner, die Kreditgeber und
andere niher Interessierte mit niitzlichen Informationen zu versorgen. Die ausschlieBliche Pflicht des Bilanz-
erstellers besteht darin, die genannten Personen vor einer Irrefiihrung zu bewahren. Das oberste Ziel des Steuer-
systems ist jedoch die angemessene Erzielung von Steuereinnahmen. Den Steuerbehdrden obliegt die wichtige
Aufgabe, den Fiskus zu schiitzen. Entsprechend ihren Zielen und Aufgaben folgt die Handelsbilanz dem Prinzip
der Vorsicht, d. h. mégliche Bewertungsfehler sollten eher zu einer Unter- als zu einer Uberbewertung von
Einkommen und Aktivposten fithren. Wegen der deutlich abweichenden Ziele und Verpflichtungen der
Steuererhebung darf die Verminderung von Einkommen nicht zum leitenden Gesichtspunkt werden. Aufgrund
dieser unterschiedlichen, ja sogar gegens#tzlichen Aufgaben, ist eine vermutete Gleichstellung zwischen
Handels- und Steuerbilanz unannehmbar.“ Thor Power Tool Co. vs. Commissioner of Internal Revenue Nr.77-
920 (1979), deutsche Ubersetzung von H. Menkhaus, Der oberste Gerichtshof nimmt Stellung zum Verhéltnis
von Handels- und Steuerrecht, in: Juristenzeitung, 34.Jg. (1979), S.359; K. Vogel, Auslindische Entschei-
dungen als Anregung fiir den deutschen Steuerrechtler, in: Steuer und Wirtschaft, 59.Jg. (1982), S.69.
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Ausgangspunkt der Bemessung des steuerpflichtigen Gewinnes sind die Bruttoeinkiinfte
(,,gross profits®). Diese werden um die abziehbaren Aufwendungen (,,deductions®) gemindert,
die in Teil VI des IRC erschépfend aufgezihlt sind.2¢ Hierzu zihlen insbesondere die
Betriebsausgaben (trade or business expenses“). Auf das Ergebnis, den zu versteuernden
Gewinn, wird der Kérperschaft- beziehungsweise Einkommensteuersatz angewendet.?

Es besteht die Moglichkeit, im Ausland gezahlte Einkommensteuern bei der Bemessung im
Inland anzurechnen. Zu diesem Zwecke sind die Bruttoeinkiinfte nach in- und auslidndischen
Quellen zu trennen; ebenso miissen die erlaubten Abziige separat zugerechnet werden. Das
Vorgehen wird weiter unten in den Unterabschnitten ¢) und d) beschrieben.

Ein Verlust kann mit steuerpflichtigen Gewinnen verrechnet werden; eine negative Steuer im
Falle eines Verlusts sieht das U.S.-amerikanische Steuerrecht freilich nicht vor. Negative Ein-
kiinfte kénnen nur die Steuerpflicht bei anderen Gewinnen oder in anderen Perioden mindern.
Da Steuerinlinder mit ihrem Welteinkommen steuerpflichtig sind, wird hierbei nicht
zwischen in- und ausldndischen Verlusten unterschieden. Ein Verlustriicktrag ist seit der
Steueridnderung von 1997 fiir zwei Jahre und ein Verlustvortrag fiir 20 Jahre in unbegrenzter
Hoéhe zulidssig.26 Zuvor betrugen die Zeitrdume drei beziehungsweise 15 Jahre.?’

Einbehaltene Gewinne einer Kapitalgesellschaft erh6hen deren sogenannte ,earnings and
profits“ (E&P). Als E&P wird die Summe der thesaurierten Nettogewinne vergangener Jahre
und des laufenden Jahres bezeichnet.28 Eine genaue Beschreibung dieses Begriffs des
U.S.-amerikanischen Steuerrechts ist allerdings inzwischen eine Wissenschaft fiir sich.2 Er ist
im Gesetz nicht definiert, sondern das Produkt von Regelungen der Steuerbehorden und
richterlichen Entscheidungen.

Andererseits ist ,,zu beachten, dafl durch Bewertungsvariationen und damit durch Variation des als ,Gewinn‘
bezeichneten Betrags [..] zugleich die Kompetenzverteilung variiert wird“. W. Stiitzel, Entschei-
dungsorientierte Elementarkategorien, a.a.0., S.788. Deshalb liegt ein Nachteil der Trennung von Handels- und
Steuerbilanz in den USA vermutlich darin, daB politischen Entscheidungstrigern und Interessengruppen
groBere Kompetenzen bei der steuerrechtlichen Gewinnfeststellung eingerdumt werden. Denn das heifit auch,
daf Partikularinteressen leichter in das Steuergesetz einflieBen konnen. Vgl. auch: M. Friedman, U.S. Tax Bill
Won't Reform U.S. Politics, in: Wall Street Journal Europe v. 8.7.1986.

23 Ein zaghafter Versuch der Ankniipfung der Besteuerung an das in der Handelsbilanz ausgewiesene Ergebnis
wurde mit der Einfiihrung der sogenannten alternativen Mindeststeuer unternommen. H. Debatin, Reagans
Steuerreform: Ein Experiment — kein Vorbild, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 28.2.1987 (die alternative
Mindeststeuer wird in FuBinote 42 auf Seite 87 noch einmal angesprochen). Der Ansatz ist in den USA aber auf
Unverstéindnis gestoBen: ,Es ist eine seltsame Vorstellung, den Versuch zu unternehmen, Steuergesetze an
Buchertrige zu binden.“ B.C. O'Brien, Zitiert in H. Gleckman u. B. Starr, The Minimum Tax: It's the Bottom
Line that Counts, in: Business Week v. 16.6.1986 (eigene Ubersetzung).

24 IRC §161-180.

25 Neben der Gewinnermittlung nach der Methode des Betriebsvermogensvergleichs (,accrual method*) kann
auch eine Einnahmeniiberschuirechnung (,,cash method*) zuldssig sein. Soweit nichts anderes gesagt wird,
basieren die Ausfilhrungen zur Unternehmensbesteuerung hier aber auf der Methode des Betriebs-
vermdégensvergleichs.

26 Taxpayer Relief Act of 1997, §1082; KPMG Peat Marwick LLP. (Hrsg.), Taxpayer Relief Act of 1997
Booklet, 1997, Internet: http://www.us.kpmg.com/taxact/booklet/ Sbusiness.html.

27 IRC §172(b)(1)(A); G.J. Yost, III, 1996 International Tax Summaries, New York u.a. 1996, S.U-38.
Desweiteren diirfen Verluste aus passiven Titigkeiten nicht mit aktiven, aber zeitlich unbefristet mit passiven
Gewinnen verrechnet werden. I. Miissener, a.a.0., S.19.

28 U. Woywode, Fremdwihrungsumrechnung nach US-Steuerrecht, in: Recht der Internationalen Wirtschaft,
37.Jg. (1991), S.699.

29 vgl. z.B. D.C. Broenen, Foreign Corporation Earnings and Profits, Tax Management Portfolio Nr.932.,
Washington,D.C. 1990 fiir eine detaillierte Darstellung der Emmittlung der E&P einer ausldndischen
Kapitalgesellschaft.
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Deshalb hier nur so viel: Eine Zahlung der Gesellschaft an die Eigenkapitalgeber wird steuer-
lich als Dividende angesehen, soweit sie aus den E&P finanziert wurde.3? Reichen die E&P
nicht aus, ist der Differenzbetrag als Kapitalriickzahlung oder als VerduBerungsgewinn zu
werten.3! Wesentliches Ziel des Konzeptes ist also die Abgrenzung einer Dividende von
anderen Zahlungen an die Anteilseigner.

Die E&P sind somit weder vergleichbar mit den kumulierten versteuerten Gewinnen der
Gesellschaft, weil auch steuerbefreite Ertrige zu den E&P gerechnet werden,32 noch ent-
sprechen sie notwendigerweise dem handelsrechtlich ermittelten einbehaltenen Gewinn. Die
E&P stimmen aber auch nicht mit dem Skonomischen Gewinn iiberein, da unter anderem
nicht realisierte Gewinne oder Verluste nicht erfat werden.33

E&P und Ausschiittungen sind fiir inldndische und fiir ausldndische Kapitalgesellschaften mit
inldndischen Anteilseignern nach iiberwiegend gleichen steuerlichen Grundsitzen zu be-
stimmen.34
Gewinne einer ausliandischen Korperschaft sind im allgemeinen von einer Besteuerung durch
die USA abgeschirmt, solange sie nicht an steuerinldndische Eigenkapitalgeber ausgeschiittet
werden.35 Wenn allerdings die Voraussetzungen des Unterabschnitts F des IRC erfiillt sind,
werden auch einbehaltene Gewinne einer ausldndischen Kapitalgesellschaft Steuerinlindern der
USA zugerechnet. Die Gewinne sind dann in der Periode der Entstehung in den USA einkom-
mensteuerpflichtig; sie unterliegen einer Zugriffsbesteuerung. Der Fiskus greift dann auf diese
Ertréige pro rata zu,36 wenn
e die ausldndische Unternehmung als abhingige ausldndische Tochtergesellschaft (,,controlled
foreign corporation) anzusehen ist, das heifit wenn in den USA unbeschrinkt Steuerpflich-
tige einen Anteil von iiber 50% des Eigenkapitals halten3? und
e der Steuerpflichtige iiber mindestens 10% der Stimmrechte dieser auslindischen Gesell-
schaft verfiigt3® und auBlerdem
die Gewinne als sogenanntes ,,subpart F income*39 anzusehen sind. Prinzipiell sind dies
Einkiinfte und VerduBlerungsgewinne durch passive Aktiva.*® Hierzu zihlen unter anderem
Dividenden, Zinsen und Mieteinnahmen sowie VerduBerungsgewinne bei Wertpapieren,
Immobilien und Warentermingeschiften.
Auch ein positiver Saldo aus Wahrungsgewinnen und -verlusten durch bestimmte Fremd-
wihrungstransaktionen der auslidndischen Unternehmung féllt darunter, wenn diese nicht im
Zusammenhang mit der gewohnlichen Geschiftstitigkeit der Gesellschaft stehen.4!

30 IRC §316(a).

31 J. Isenbergh, International Taxation, Teil I, a.2.0., S.463.

32 S0 erhshen z.B. steuerfreie Zinseinkiinfte aus bestimmten Staatsanleihen die E&P und Verluste mindern sie un-
abhingig davon, ob sie steuerlich abziehbar sind. J. Isenbergh, International Taxation, Teil I, a.a.0., S.463.

33 J. Isenbergh, International Taxation, Teil I, a.a.0., S.463f..

34 U. Woywode, a.2.0., S.699.

35 J.F. Chown, a.2.0., S.160f..

36 IRC §951.

37 IRC §957(a).

38 Ab dieser Grenze ist die indirekte Anrechnung auslindischer Einkommensteuern zuléssig. Vgl. Seite 93.

39 IRC §952.

40" Im wesentlichen umfaBt Einkommen nach Unterabschnitt F gemif IRC §954(a)(1) ,,Foreign Base Company In-

come*, das wiederum hauptsichlich Gewinne sind, die in IRC §553(a) als Einkiinfte einer sogenannten perso-

nenbezogenen auslindischen Holdinggesellschaft (,,foreign personal holding company“, FPHC) gemif

IRC §552 definiert werden. Eine FPHC ist aber eigentlich eine Gesellschaft, deren Anteile sich zu mehr als 50%

in den Hinden von hdchstens fiinf Steuerinlindern befinden und deren Gewinne zu wenigstens 60% durch

passive Titigkeiten erwirtschaftet werden.

IRC §954(c)(1)(D).

S © & 2
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Zum Zeitpunkt der tatsichlichen Ausschiittung werden Einkiinfte, die der Zugriffsbesteuerung
unterlagen, aber nicht ein zweites Mal besteuert.*2

Eine Personengesellschaft ist demgegeniiber nicht als solche Steuersubjekt, sondern dient nur
als Durchgangsleitung, durch welche steuerpflichtige Einkiinfte oder Verluste den einzelnen
Gesellschaftern zugerechnet werden. Jeder Gesellschafter hat seinen Anteil an den Gewinnen
der Personengesellschaft der Besteuerung zu unterwerfen, unabhingig davon, ob sie aus-
geschiittet werden.

b) VeriduBerungsgewinne und -verluste

Ein VerduBerungsgewinn oder -verlust im Sinne des U.S.-Steuerrechts ist ein Gewinn bezie-
hungsweise ein Verlust aus einem Verkauf oder Tausch von Vermogenswerten.*3 Er ist prinzi-
piell zum Zeitpunkt der Realisierung steuerpflichtig. Dabei ist es gleichgiiltig, ob sich das ver-
duBerte Wirtschaftsgut im Privatvermdgen befand oder Teil eines Gewerbebetriebes war.

Allerdings gelten eine ganze Reihe von Ausnahmen.** Hervorzuheben sind an dieser Stelle
Gewinne und Verluste bei der VerduBerung von Aktiva im Rahmen der gewdhnlichen
Geschiftstitigkeit. Diese werden den ordentlichen Einkiinften zugerechnet. Auflerdem sind
VeriduBerungsgewinne aus einem Verkauf von Beteiligungen an ausldndischen Unternehmen
dann, wenn (i) der Steuerpflichtige in den letzten fiinf Jahren davor wenigstens 10% der
Stimmrechte der Gesellschaft gehalten hat und (ii) die Gesellschaft eine abhingige Auslands-
gesellschaft ist, bis zur Hohe der E&P ordentliche Einkiinfte.45 Zweck der Vorschrift ist es, die

42 Seit 1978 gibt es in den Vereinigten Staaten auBerdem eine sogenannte Mindeststeuer. Sie soll die Untergrenze

der effektiven Steuerbelastung aller Steuerpflichtigen sicherstellen, die nur vom Einkommen des Steuerjahres
abhingig ist. Mit der Steuerreform von 1986 wurden die Sitze angehoben (derzeit gemiB IRC §55(b)(1) fiir
natiirliche Personen hochstens 28%, fiir Kapitalgesellschaften 20%) und vor allem die Bemessungsgrundlage er-
heblich ausgeweitet. Vom Grundprinzip her ist sie jetzt das steuerbare Einkommen der Person mit Hinzurech-
nung der Steuervergiinstigungen. Darilber hinaus ist die Hilfte des Mehrbetrages, um den das handelsrechtliche
Bilanzergebnis den ermittelten steuerpflichtigen Gewinn iibersteigt, zusétzlich in die Besteuerungsgrundlage
einzubeziehen. Die seither mit dem Begriff ,,alternativ* ergénzte Mindeststeuer ist somit tatsdchlich ein zweites
paralleles Einkommensteuersystem, das fiir eine Anzahl von Unternehmen — insbesondere fiir kapitalintensive
Betriebe — die wirkliche Steuerbelastung festlegt. Allerdings kann eine Differenz zwischen reguldrer Korper-
schaftsteuer und tatsichlich zu zahlender alternativer Mindeststeuer zeitlich unbegrenzt vorgetragen werden.
Die Abgabe stellt somit im Ergebnis eine —unverzinsliche — Steuervorauszahlung dar. H. Debatin, Reagans
Steuerreform: Ein Experiment — kein Vorbild, a.a.0.; W. Treumann, M. Peltzer u. A.M. Kuehn, US Business
Law, 2.neubearb. u. erw. Aufl., Koln 1990, S.394 f.. Die Steuer hat gegeniiber ihrer Einfiihrung 1986 zudem an
Bedeutung verloren, da deren Sitze im Unterschied zu den reguldren Steuern seither nicht erhoht wurden.
Die alternative Mindeststeuer ist im Zusammenhang mit der Besteuerung von Wihrungserfolgen aber nicht ganz
unbedeutend. Es gibt trotz der Tatsache, daB die steuerlichen Regelungen auf dem Konzept des FASB fuflen, im
Ergebnis Abweichungen der handels- und steuerrechtlichen Vorschriften. Probleme mit der Mindeststeuer sind
bei groBeren Wihrungsverlusten im Zusammenhang mit der Verduerung einer auslidndischen Niederlassung
nicht ganz unwahrscheinlich. R.A. Gordon u. D.S. Lange, International Effects of the Corporate AMT Book
Income Regulations, in: Tax Management International Journal, 16.Jg. (1987), S.370-373 (der Text beriick-
sichtigt aber noch nicht die Bestimmungen fiir Investitionen in hochinflationsren Whrungsriumen). Probleme
konnen auBerdem bei Fremdwihrungstransaktionen auftreten. Nach handelsrechtlichen Mafstédben sind nim-
lich Wahrungsgewinne oder -verluste an jedem Bilanzstichtag zu beriicksichtigen (unter Umstédnden aber nur
aullerhalb der Bilanz auszuweisen), im Steuerrecht demgegeniiber meist erst bei Realisierung. Ebda., S.173f..

43 IRC §1222.

44 IRC §1221.

45 IRC §1248(a).
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Maglichkeit zu verbauen, kumulierte E&P der Auslandsgesellschaft in Kapitalgewinne umzu-
qualifizieren.46

Wie in der Einleitung schon erwihnt, wurde seit dem Inkrafitreten der Steuerreform von 1986
auf realisierte weltweite NettoverduBerungsgewinne der gleiche Steuertarif wie auf andere
Einkiinfte angewendet. Sie waren bei der Ermittlung der einkommensteuerlichen Bemes-
sungsgrundlage einzubeziehen, aus dessen Gesamtbetrag sich der anzuwendende Steuersatz
ergibt.4” Mit der in diesem Jahr verabschiedeten Steuerinderung wird die Angleichung des
Tarifs nach lidngerer Diskussion fiir derartige Gewinne im Privatvermogen*® wieder zuriick-
genommen. Kiinftig gilt ein reduzierter Satz von maximal 20% fiir Gewinne aus dem Verkauf
von Vermégensgegenstinden, die sich mehr als 18 Monate in den Hinden des Steuerpflich-
tigen befanden.® Fiir langfristige VerduBerungsgewinne wird eine Steuer von hochstens noch
18% erhoben werden, wenn die Haltedauer mehr als fiinf Jahre betrug (und der Vermogens-
gegenstand nach dem Jahr 2000 angeschafft wurde). Nur die kurz- und mittelfristigen
Gewinne — bei einer Verduflerung innerhalb von zwolf Monaten beziehungsweise nach zwolf
bis 18 Monaten — sind unveréndert voll steuerpflichtig.

NettoverduBerungsverluste diirfen nicht von anderen steuerbaren Gewinnen abgezogen
werden.® Die Verrechnung mit VerduBerungsgewinnen ist fiir Kapitalgesellschaften durch
einen Verlustriicktrag um bis zu drei Jahre und einen Vortrag fiir fiinf Jahre méglich. Natiir-
liche Personen kénnen VerduBerungsverluste in jedem Steuerjahr mit bis zu maximal $3.000
ordentlichen Einkommens verrechnen’! und im iibrigen unbegrenzt vortragensz.

3. Quelle und Arten von Einkiinften

Ausgangspunkt fiir die U.S.-amerikanische Besteuerung grenziiberschreitender Einkiinfte ist
die Quelle der Bruttoeinkiinfte. Die Quellenregeln (,,source rules®) bestimmen fiir acht ver-
schiedene Einkunftarten, wann eine inldndische und wann eine auslédndische Quelle vorliegt.53

46 T.J. O'Neil, Federal Income Tax Treatment of Foreign Currency Transactions after the Tax Reform Act of
1986, in: Tax Notes, 33.Jg. (1986), S.190, Fn.34.

47 Die Besteuerung von Kapitalgewinnen wird in den IRC §1001-1288 beschrieben.

48 Der Gesetzesentwurf des Reprisentantenhauses sah auch vor, die Steuer zu senken fiir Kapitalgesellschaften auf
Gewinne durch die Ver4uBlerung von Vermdgenswerten, die ldnger als acht Jahre gehalten wurden. Tax Payer
Relief Act of 1997: Text of H.R. 2014 as Passed by the House of Representatives on June 26, 1997, §321;
V.K. Jacobs, a.a.O..

49 Die im Text genannten Stze gelten bei einer Tarifbelastung des ordentlichen Einkommens von 28%. Betrigt die

Tarifbelastung des ordentlichen Einkommens 15%, werden VeriuBerungsgewinne nur mit 10%

beziehungsweise 8% besteuert. Taxpayer Relief Act 0of 1997, §311(a).

IRC §165(f) i.V.m. IRC §1211.

IRC §1211(b).

IRC §1212(b). Die systematische Trennung von Kapitalgewinnen und ordentlichen Einkiinften bestand im Ein-

kommensteuergesetz auch vor dem Taxpayer Relief Act of 1997. Sie wurde 1986 nicht aus dem Gesetz

gestrichen, um — wie in dem Bericht des Vermittlungsausschusses des Kongresses zur damaligen Steuerreform
begriindet wurde — eine Ausnahme von Kapitalgewinnen bei einer denkbaren spiteren Erhohung der Steuersitze
zu erleichtern. M.J. Graetz, Federal Income Taxation, 2. Aufl. 1988, New York 1988, S.12 u. S.664f.. Bis

1986 wurden langfristige Kapitalgewinne bei Vermogenswerten, die sich linger als sechs Monate im Besitz des

Steuerpflichtigen befanden, in der Periode ihrer Realisierung zu 40% des Steuersatzes fiir ordentliches Einkom-

men besteuert.

IRC §861 legt die inlindische Quelle fest, §862 Einnahmen aus ausldndischer Quelle, IRC §863 unter

anderem Einkiinfte, die sich aus mehreren Einkunflarten zusammensetzen und/oder aus mehreren Quellen

stammen; mit der Steuerreform 1986 wurde auSerdem §865 eingefiigt, der die Besteuerung von Einkiinften
aus der Ver4uBerung beweglichen Vermogens gesondert regelt.
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Der Begriff der Quelle wird dabei sowohl zur Bestimmung der geographischen Herkunft von
Einkommen als auch zur Differenzierung der Art der ausldndischen Einkiinfte verwendet.54
Die acht Einkunftarten sind im einzelnen:55 (1) Zinsen, (2) Dividenden, (3) Dienstleistungen, (4)
Mieten und Lizenzgebiihren, (5) Verfiigung iiber Grundeigentum, (6) Verkauf und Tausch
beweglichen Vermdgens, (7) Versicherungspramien und (8) Sozialversicherungsbeziige. Die
Beziige aus (3), (7) und (8) sind fiir die Fragestellung dieser Arbeit nicht relevant.

Zur Bestimmung der Quelle von Zinszahlungen ist der Wohnsitz des Kreditnehmers mafgeb-
lich.56 Dies gilt vom Grundsatz her sowohl fiir Ausldnder als auch fiir Staatsbiirger der Ver-
einigten Staaten, gleichgiiltig, ob der Kreditnehmer eine Korperschafts? oder eine natiirliche
Person ist (Wohnsitz einer Personengesellschaft ist, wie gesagt, der Standort ihres Handels-
oder Gewerbes).’8

Demgemif sind Zinsertrdge von Steuerinlindern der USA ausldndische Einkiinfte, wenn der
Schuldner dort seinen Wohnsitz hat beziehungsweise sein Handels- oder Gewerbebetrieb im
Ausland belegen ist.

Die Quelle von Dividenden ist prinzipiell der Ort der Griindung der Kérperschaft.9

Eine Ausnahme bilden ausldndische Kapitalgesellschaften, deren Gewinn in jedem der letzten
drei Jahre vor der Festsetzung der Dividende zu mindestens 25% in tatsichlichem Zusammen-
hang stand mit dem Betrieb eines Handels oder Gewerbes innerhalb der USA. Ist dies der Fall,
ist der Teil der Gewinne, der in tatséichlichem Zusammenhang mit dem Handel oder Gewerbe
in den USA steht, steuerlich inlindischen Ursprungs.50

Einkiinfte aus Vermietung fallen dort an, wo das Wirtschaftsgut eingesetzt wird.!
VerduBerungsgewinne aus dem Verkauf immobiler Aktiva haben ihre Quelle an dem Ort, an
dem das Realkapital installiert ist.62 Bei beweglichen Vermogenswerten wird dagegen als
Quelle der Wohnsitz der verkaufenden Person unterstellt.63. ¢4 Abweichend davon fallen reine

54 Zur Bedeutung des Begriffs ,source“ vgl. K. Vogel, ,Source* und ,Jurisdiction im Steuerrecht der
Vereinigten Staaten und im deutschen Recht, in: Aktuelle Themen im U.S.-Deutschen Steuer- und
Handelsrecht, Hrsg. Henry S. Conston, Osnabriick 1988, S.104-108 und J. Isenbergh, International Taxation,
Teil I, a.a.0., S.93.

IRC §861(a)(1)-(8), §862(a)(1)-(7); G.C. Hufbauer u. J.M. van Rooij, U.S. Taxation of International Income:

Blueprint fiir Reform, Washington, DC. 1992, S.203-207; K. Vogel, ,Source* und ,Jurisdiction” im

Steuerrecht der Vereinigten Staaten und im deutschen Recht, a.a.0., S.101.

IRC §861(a)(1), §862(a)(1).

57 Zinszahlungen einer inlindischen Kapitalgesellschaft sind aber dann ausléndischen Quellen zuzurechnen, wenn
in jedem der letzten drei Jahre vor der Zahlung mindestens 80% der gesamten Einkiinfte der Gesellschaft
(,,80-20 corporation*) durch aktive Titigkeiten im Ausland erzielt wurden und der Gliubiger keine verbundene
Person (,related person®) ist. IRC §861(a)(1)(A) u. IRC §861(c). FlieBen die Zinszahlungen einer verbundenen
Person zu, ist die steuerrechtliche Quelle nicht zu 100% im Ausland, sondern nur zu dem Prozentsatz, zu dem
auch die Ertrige der Gesellschaft im Ausland entstanden sind. IRC §861(c)(2)(B). Eine verbundene Person ist
ein Steuerinlinder auch hier, wenn er zu mindestens 10% an der Kapitalgesellschaft direkt beteiligt ist.
IRC §954(d)(3).

58 Reg. §1.961-2(a)(2).

59 IRC §861(a)(2)(A), §862(a)(2).

60 IRC §861(a)(2)(B); J. Isenbergh, International Taxation, Teil I, a.a.0., S.109f..

61 IRC §861(a)(4), wenn dies die USA sind bzw. IRC §862(a)(4), wenn es im Ausland eingesetzt wird.

62 IRC §861(a)(5), wenn der Ort in den USA bzw. IRC §862(a)(5), wenn er im Ausland liegt.

63 IRC §865(a). Bei abnutzbarem Vermogen ist zu beriicksichtigen, da8 die Quelle fiir Ver#uBerungsgewinne nur
dann das Ausland ist, wenn sie zuvor vorgenommene Abschreibungen iibersteigen, die das Einkommen des
Steuerpflichtigen aus U.S.-Quellen minderten. IRC §865(c).

64 Die Maglichkeit, Immobilien in eine Kapitalgesellschaft einzubringen und so in mobile Beteiligungstitel
umzuwandeln, wurde erst durch die Steuerreform 1986 ausgerdumt. IRC §861(a)(5) i.V.m. IRC §897(c).
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VerauBerungsgewinne bei Inventar (,,inventory*) steuerrechtlich dort an, wo der Verkauf statt-
findet.65

Fiir bewegliche Aktiva gelten aber wieder eine Reihe von Ausnahmen, unter anderem:%6

Ist ein VeriduBerungsgewinn einem Biiro oder einer anderen festen Geschiftseinrichtung
(,,office or other fixed place of business*) im Ausland zurechenbar, ist auch dessen Quelle in
jenem Land.®”

Der VerduBlerungsgewinn, den eine U.S.-amerikanische Kapitalgesellschaft bei dem Verkauf
von Anteilen an einer auslindischen Konzerngesellschaft erzielt, ist dann auslindischen
Ursprungs, wenn (i) die Tochtergesellschaft wihrend der letzten drei Jahre vor dem Verkauf
wenigstens die Hilfte ihrer Bruttogewinne aus einer aktiven Titigkeit durch den Betrieb eines
Handels oder Gewerbes auflerhalb der USA erzielt hat und (ii) der Verkauf in dem Staat statt-
findet, in dem die auslidndische Konzerngesellschafté8 in den drei Jahren vor dem Verkauf mehr
als die Hilfte der Bruttoeinkiinfte erwirtschaftete.69

Kursgewinne bei der Verduflerung von Aktien werden dann ausldndischen Quellen zugerech-
net, wenn dies in einem Doppelbesteuerungsabkommen der USA vereinbart wurde und der
Steuerpflichtige sich zur Anrechnung auslédndischer Ertragsteuern entscheidet.”0

Wird eine auslidndische Kapitalgesellschaft liquidiert, werden Gewinne wie bei einem Verkauf
der Beteiligung zugerechnet.”!

4. Zurechnung von Zinsaufwendungen

Von den Quellenregeln unterschieden werden die Bestimmungen iiber die Zurechnung bezie-
hungsweise Aufteilung von Aufwendungen, wenn diese im Zusammenhang mit der Erzielung
von Einkiinften entstanden sind (,,expense allocation and apportionment rules)72.73

Die Bestimmungen sind rechtssystematisch der zweite Priifungsschritt, denn die Aufwen-
dungen werden von den zuvor bestimmten Bruttoeinkiinften abgezogen, um zum steuer-

6

by

IRC §861(a)(6) bei VerduBerung in den USA; IRC §862(a)(6) bei VeriuBerung im Ausland; vgl. auch
J. Isenbergh, International Taxation, Teil I, a.a.0., S.137. Anhaltspunkt fiir die Bestimmung des Ortes ist die
Ubertragung der Eigentumsrechte. Arthur Andersen & Co., 2.2.0., S.199.

66 Fiir eine detaillierte Behandlung dieser Quellenregeln vgl. z.B. J. Isenbergh, International Taxation, Teil I,
a.a.0., S.123-146 u. S.155f..

IRC §865(e). Die Gewinne miissen aber gem#B IRC §865(e)(1)(B) dariiber hinaus im Ausland einer
Quellensteuer von mindestens 10% unterliegen.

68 Eine auslindische Konzerngesellschaft ist hierfiir definiert als eine Gesellschaft, an der die U.S.-Kdorperschaft
zu mindestens 80% direkt oder iiber verbundene Dritte beteiligt ist. IRC §865(i)(4) i.V.m. IRC §1504(a)-(b).
IRC §865(f); D.P. Zaiken, F.E. Woodridge u. D.L. Renfroe, Revisions to Income-Sourcing Rules Likely to
Increase U.S. Tax on Foreign Income, in: Journal of Taxation, 68.Jg. (1988), S.122.

IRC §865(h).

IRC §331 i.V.m. §861(a)(2) bzw. §862(a)(2). Ein geringes MaB an Unsicherheit verbleibt allerdings aufgrund
des umstrittenen Urteils des Bundesberufungsgerichts aus dem Jahre 1944 im Fall Hay vs. Commissioner. Dort
wurde ndmlich der Gewinn eines Steuerauslidnders aus der Liquidation seiner U.S.-amerikanischen Gesellschaft
mit einer Ausschiittung gleichgestellt und deshalb dem Sitz der liquidierten Unternehmung zugerechnet. Hay
vs. Commissioner, 145 F.2d 1001 (4th Cir. 1944); J. Isenbergh, International Taxation, Teil I, a.a.0., 155.

72 IRC §864(e), derzeit vor allem aber die Temporary Regulations Reg. §1.861-9T.

73 vgl. 1. Isenbergh, International Taxation, 1994 Supplement, a.a.0., S.88ff. u. ders., International Taxation,
Teil I, 2.2.0., S.195ff..
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pflichtigen Einkommen zu gelangen.’* Zu diesem Zwecke ist der Gesamtbetrag aller Ein-
nahmen eines Steuerpflichtigen in Ertragskategorien (,,classes of income®) aufzuteilen.’”>

Fiir die Analyse der Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten sind vorrangig Rege-
lungen zur Abziehbarkeit von Fremdkapitalkosten wichtig, zumal hierunter auch Gewinne und
Verluste anderer Finanzierungsinstrumente erfaft werden,”é soweit sie die Kosten der Kredit-
finanzierung beriihren.””
Die Bestimmungen im Steuerrecht der USA fuBlen auf dem Gedanken,
,,daB Geld fungibel ist und daB Zinsaufwendungen allen Aktivititen und Vermogenswerten
zurechenbar sind, ungeachtet des spezifischen Motivs, das zur Aufnahme des Fremd-
kapitals fiihrte, fiir das Zinsen gezahlt werden. [...] Dieser Ansatz erkennt, daf} alle Aktivi-
titen und Vermdgenswerte Kapital erfordern, und dafl den Entscheidungstrigern ein hohes
MahB an Flexibilitdt hinsichtlich der Herkunft und der Verwendung dieses Kapitals offen-
steht.*
Hieraus wird die Schluflfolgerung abgeleitet, da3
,»die Summe der Abziige fiir Fremdkapitalkosten in allen Fillen in Beziehung zu allen ein-
kommenerzeugenden Aktivititen und Vermogenswerten des Steuerpflichtigen gesetzt
werden sollte®.8
Innerhalb der gesetzlich vorgegebenen Kategorien von Einkiinften erfolgt die Zurechnung von
Zinsaufwendungen deshalb vom Grundprinzip her auf indirektem Wege. Nach dem Ort der
Entstehung des Einkommens wird nicht gefragt. Als Schliissel dient statt dessen die geogra-
phische Aufteilung des Vermogens eines Steuerpflichtigen (,,asset method*‘)?. Das heift: die
weltweiten Fremdkapitalkosten werden zundchst insgesamt quantifiziert und dann in dem
Verhiltnis auf die Einkiinfte aus den verschiedenen Quellen aufgeteilt, das sich aus dem
Anteil des dort gehaltenen Vermdgens am Gesamtvermdgen ergibt.

Fiir die Zurechnung von Fremdkapitalkosten werden dabei die folgenden Kategorien unter-
schieden:

Die Finanzierungsaufwendungen einer Einzelperson® werden in vier Kategorien aufgeteilt:8!
(i) Zinsen, die einem Handel oder Gewerbe des Steuerpflichtigen zurechenbar sind; (i) Auf-
wendungen zur Erzielung von Kapitaleinkommen, soweit es nicht aus einer sogenannten pas-
siven Aktivitdt (,,passive activity*) stammt; (iii) Aufwendungen zur Erzielung von Kapital-
einkommen durch passive Aktivititen und schlieBlich (iv) Hypothekenzinsen auf den ersten
und zweiten Wohnsitz. Weitere Schuldzinsen, die in (i) bis (iv) nicht erfat werden, sind
grundsitzlich {iberhaupt nicht steuermindernd vom Einkommen einer Einzelperson abziehbar.

74 IRC §§862(b), 863(a); Reg. §1.861-8(a)(1).

75 Vgl. Reg. §1.961-8(a)(3) fiir deren Aufzihlung. Fiir Aufwendungen, bei denen eine eindeutige Zuordnung in
eine Kategorie nicht gelingt, sind die Bruttoeinkiinfte auBerdem zu Gruppen zusammenzufassen.
Reg. §1.961-8(a)(4). Eine sogenannte Restgruppe (,residual grouping*) steht fiir verbleibende Abziige bereit,
fiir die ein Zusammenhang mit bestimmten Einkiinften nicht herstellbar ist. Diese werden schlicht anteilmiBig
auf alle Welteinkiinfte der Steuerpflichtigen aufgeteilt.

76 So z.B. Gewinne und Verluste aus Termingeschéften und Swaps, auch wenn der Einsatz eine Minderung des
Wihrungsrisikos von Fremdwihrungsverbindlichkeiten zum Ziel hat. Reg. §1.861-9T(b)(1)(i)-(ii).

77 Vgl. J. Isenbergh, International Taxation, 1994 Supplement, a.2.0., S.90f..

78 Reg. §1.861-9T(a) (eigene Ubersetzung).

79 Reg. §1.861-9T(g)(1)Gi).

80 Soweit die auslindischen Einkinfte in einer Periode nicht $5.000 iibersteigen, konnen gemiR

Reg. §1.861-9T(d)(1) simtliche Zinsaufwendungen inldndischen Ertrigen zugerechnet werden.

Reg. §1.861-9T(d)(1)(i)-(iv), die Aufteilung basiert auf IRC §163(h)(2)(A)-(D).

Vgl. Reg. §1.861-9T(d)(1)(v) fiir ein Beispiel zur Veranschaulichung.
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Zinsaufwendungen einer Personengesellschaft werden entsprechend ihrem Anteil den beteilig-
ten Partnern82 zugerechnet. Ist der Partner eine Einzelperson, sind die Aufwendungen ihrem
Charakter nach den genannten Kategorien (i) bis (iii) zuzuordnen. Ist er eine Kapitalgesell-
schaft, finden die entsprechenden Regelungen fiir Kapitalgesellschaften Anwendung.83
Ausgenommen sind Fremdkapitalkosten, die in einer unmittelbaren Beziehung zu einem
Aktivum stehen. Die Kosten konnen dann direkt den Bruttoertrigen der Einkunftart und
-quelle zugewiesen werden.34

Fir Kapitalgesellschaften gilt die Allokation der Zinsaufwendungen nach MaBgabe der
Eigenschaften der Einkiinfte und der geographischen Aufteilung des Vermégens nur noch ein-
geschrinkt. Soweit die Methode in der geschilderten Weise anwendbar ist, konnen deren
Vermogenswerte hierfiir wahlweise zu den steuerrechtlichen Buchwerten oder aber auch zu
Marktwerten quantifiziert werden.85

U.S.-amerikanische Gesellschaften eines internationalen Konzems (,,affiliated group*s6)
miissen ein weitaus komplizierteres Verfahren anwenden. Im Gesetzestext heifit es, Fremd-
kapitalkosten eines Konzerns seien entsprechend dem Wert der Aktiva$” zwischen den jewei-
ligen Einzelgesellschaften aufzuteilen, ,,als seien alle Unternehmen des Konzerns eine einzige
Gesellschaft“.88

Dies fiihrt gleichwohl nicht einfach zur indirekten Zurechnung von Zinsaufwendungen inner-
halb des gesamten Konzerns. Denn einbezogen werden konnen nur die Aktiva der Unterneh-
mungen einer Gruppe, die ihren Sitz in den USA haben. Hierzu zdhlen zwar auch deren Betei-
ligungen an auslédndischen Konzerngesellschaften; auf diesem Wege werden Finanzierungs-
kosten der inldndischen Gesellschaften auf die in- und ausldndischen Bruttoeinkiinfte aufge-
teilt. Es werden aber keinerlei Zinsaufwendungen auslidndischer Gesellschaften der Gruppe
beriicksichtigt, die U.S.-Unternehmen Beteiligungskapital bereitgestellt haben.8°

5. Anrechnung auskindischer Steuern

Die um die abziehbaren Aufwendungen reduzierten Bruttoeinkiinfte aus ausldndischen
Quellen sind in den USA steuerpflichtig. Dabei besteht aber die Moglichkeit, im Ausland
gezahlte Einkommensteuern bei der Bemessung im Inland anzurechnen, um eine doppelte
Belastung von Einkiinften durch eine Besteuerung im Inland und im Ausland zu mindern.

Die Verwendung des Anrechnungsverfahrens leitet sich in den USA direkt aus dem ersten von
fiinf Zielen des Auflensteuerrechts ab. Unter dem Postulat 6konomischer Effizienz heifit es
nimlich, das Steuerrecht solle keine Anreize bieten, eine Investitionsalternative einer anderen
vorzuziehen.® Gleichwohl findet das darin zum Ausdruck kommende Ziel der Kapitalexport-

8

~

Dies gilt fiir Kommanditisten nur, soweit sie zu mindestens 10% an der Gesellschaft beteiligt sind. Andernfalls
konnen diese Personen Zinsaufwendungen direkt von den ihnen zuflieBenden Bruttoertrigen der Gesellschaft
abziehen. Reg. §1.861-9T(e)(3), (4).

Reg. §1.861-9T(e)(3), (2).

Reg. §1.861-10T(b)(2).

Reg. §1.861-9T(g)(1)(ii).

IRC §1504. Wesentliche Eigenschaft ist die Verbindung der Unternehmen untereinander durch Beteiligungen
und Stimmrechte in Hohe von mindestens 80% und eine gemeinsame Dachgesellschaft.

IRC §864(¢)(2).

IRC §864(e)(1) (eigene Ubersetzung).

J. Isenbergh, International Taxation, 1994 Supplement, a.a.0., S.107. Auf S.112-116 werden die Bestim-
mungen der Reg. §1.861-10(e) weitergehend dargestellt.

90 R. Reagan, The Presidents Tax Proposals, a.a.0., S.383; G.C. Hufbauer u. J.M. van Rooij, a.a.0., S.49.
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neutralitdt schon hier seine Grenze bei dem zweiten Anspruch an das Auflensteuerrecht: der
Sicherung des Steueraufkommens.!

Der Konflikt beider Ziele wurde zugunsten der Sicherung des Steueraufkommens entschieden;
die Anrechnung auslindischer Steuern ist bis zur Hohe der Steuerforderung der USA zulissig.
Und zwar ist eine direkte Anrechnung zuldssig, wenn Subjektidentitit vorliegt, wenn also das
Steuersubjekt der auslindischen Steuern auch Steuerpflichtiger der U.S.-Einkommensteuer
ist.92

Die Moglichkeit einer indirekten Anrechnung (,,deemed paid credit*) wird dariiber hinaus fiir
gezahlte Steuern auslidndischer Tochtergesellschaften eingerdumt, bei denen Kapitalgesell-
schaften mit Sitz in den USA einen Anteil von mindestens 10% des Stimmrechts besitzen.%3
Anrechenbar sind diese Steuern zum Zeitpunkt der Besteuerung durch die USA, also nach der
Ausschiittung an die Muttergesellschaft, oder wenn die Gewinne der Zugriffsbesteuerung
gemif Unterabschnitt F unterliegen.%*

Die wesentlichsten Elemente der rechtlichen Gestalt des Anrechnungsverfahrens in den
USA%, das inzwischen ,,wahrlich barocke Dimensionen angenommen hat*%:

Im Unterschied zu der in Teil B dargestellten allgemeinen Form des Anrechnungsverfahrens
ist in den USA der Anrechnungshichstbetrag fiir etliche Einkunftarten getrennt zu bestimmen.
Die Einkiinfte aus allen ausldndischen Quellen werden in sogenannten Korben (,,baskets*)
zusammengefaft. Fiir jeden der Korbe ist nach der Gleichung [B3] auf Seite 20 die maximal
anrechenbare ausldndische Steuerlast zu errechnen:

bt sndi Steuerschuld im
echnungs- steuerpflichtige auslidndische N .
hAmachstbetragﬁ!r _ Enkiinfie eines Korbes Wohnsitzland auf die

[C1] 15toe Welteinkiinfte vor .57
. Einkiinfte steuerpflichtige der Anrechnung
dieses Korbes Welteinkiinfte auslindischer Steuern

Es ist somit fiir die Bemessung des anrechenbaren Betrags in den USA nicht relevant, aus
welchen auslidndischen Quellenldndern die Einkiinfte stammen. Auslindische Steuern auf die
Einkiinfte eines bestimmten Korbes konnen die Steuerforderung des U.S.-amerikanischen
Fiskus aber nur auf die gesamten Einkiinfte der jeweiligen Gruppe mindern. Innerhalb jedes
Korbs sind gemiB der Quellenregeln in- und ausléndische Bruttoeinkiinfte zu trennen und die
Abziige zuzurechnen, um den Betrag der steuerpflichtigen ausldndischen Einkiinfte des Korbs
in [C1] zu bestimmen.%8

Mit der Steuerreform 1986 wuchs die Zahl der einzelnen Korbe auf mindestens zehn; unter
anderem;:%9,100

9

Weitere Ziele sind: Erhaltung der Wettbewerbsfihigkeit, Einfachheit und die Kompatibilitdt mit den

internationalen Besteuerungsnormen. Vgl. A.J. Wilensky, a.a.0., S.1000f..

92 Ausléndische Steuern konnen gemiB IRC §905(a) im Inland dann angerechnet werden, wenn die Forderung
im Ausland entsteht oder wenn sie tatsichlich gezahlt werden.

93 Il;g3§ 202(3); S.R. Marcuse u. D.L. Paul, The U.S. Foreign Tax Credit — A Practical Handbook —, London
1993, S.39.

94 IRC §901(a), IRC §902(a) bzw. §960(a) i.V.m. IRC §78.

95 Fiir einen guten Uberblick iiber das U.S.-amerikanische Anrechnungsverfahren vgl. S.R. Marcuse u. D.L. Paul,
a.2.0. und M. Zamitz, Die Wirkung der Einfiihrung der separaten Limitierung in das US-amerikanische Au3en-
steuerrecht auf die internationale Kapitalallokation, Diss., Univ. Hamburg 1994, S.29-74.

96 J. Isenbergh, International Taxation, Teil I, a.2.0., S.456.

97 Arthur Andersen & Co., a.2.0., S.193.

98 Fiir eine detaillierte Aufstellung der Priifungsreihenfolge vgl. S.R. Marcuse u. D.L. Paul, a.2.0., S.3-18.

99 IRC §904(d); Arthur Andersen & Co., a.a.0., S.190f,, in deutscher Ubersetzung auch bei E.K. Briner,

Anderungen im amerikanischen Steuerrecht, in: Steuer Revue, 43.Jg. (1988), S.20-23.

Diese Liste gilt fiir alle Steuerpflichtigen infolge IRC §954(c)(A), (B)i.V.m. §904(d)(2)(A)(i).
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(A) Passive Einkiinfte, die dem Steuerpflichtigen entweder zuflieBen oder bei ihm der
Abzugsbesteuerung unterliegen, insbesondere
¢ Dividenden aus Beteiligungen, die weniger als 10% betragen;
e Zinsertrige und vergleichbare Einkiinfte,!0! soweit sie nicht in dem Korb (B) aufgenom-
men werden;
¢ Gewinne aus der Verduflerung von Vermdgenswerten, deren Ertriige als passiv einge-
stuft wiirden, also auch Kursgewinne oder -verluste bei dem Verkauf von Aktien und
Anleihen und
* Nettowihrungsgewinne bei bestimmten Transaktionen,!02
soweit der Steuerpflichtige nicht nachweist, daf3 der ausldndische effektive Steuersatz auf
diese Einkiinfte mindestens 90% des Satzes der USA betriigt. In diesem Fall kénnen die
Einkiinfte dem nachstehend genannten Korb (I) zugewiesen werden (,,kickout rule*).103
Damit ist es (nahezu) ausgeschlossen, mit im Ausland niedrig besteuerten passiven
Ertrdgen die Steuerlast in den USA auf andere Arten ausldndischer Einkiinfte zu mindern.
Umgekehrt ist es aber moglich, Anrechnungsgutschriften in Korb (1) auf passive Einkiinfte
anzuwenden.
(B) Ausldndische Zinsertrige, auf die eine ,,hohe Quellensteuer* von mindestens fiinf Prozent
erhoben wurde.
(E) Dividenden von jeder nicht abhingigen Auslandsgesellschaft, an denen der Steuerpflich-
tige zu mindestens zehn Prozent beteiligt ist, in einem separaten Korb.104
() Den globalen Korb (,,overall basket“) fiir alle weiteren ausldndischen Ertrige, die in
keinen der anderen Ko6rbe hineingehdren.

Anrechnungsiiberhénge konnen bis zu maximal zwei Jahre zuriick- und fiinf Jahre vorgetragen
werden. Eine Verrechnung von Anrechnungsiiberhiingen in einzelnen Korben mit inléindischen
Steuerforderungen auf Einkiinfte in anderen Korben ist aber natiirlich nicht zuldssig. 105

Das steuerpflichtige Einkommen aus auslidndischen Quellen umfaft auch Verduferungs-
gewinne der Periode. Einbezogen wird indes nur der geringere Betrag von (i) den Nettover-
duflerungsgewinnen aus Quellen auferhalb der Vereinigten Staaten oder (ii) den weltweiten
NettoverduBlierungsgewinnen des Steuerpflichtigen.!% Ein VerduBlerungsverlust im Inland
mindert den weltweiten Ver4duBerungsgewinn und demnach auch den VeriuBerungsgewinn aus
ausldndischen Quellen. Auslidndische NettoverduBerungsverluste bleiben hiernach bei der
Berechnung anrechenbarer ausldndischer Steuern unberiicksichtigt.

Die Verrechnung ordentlicher ausléndischer Verluste mit inldndischen Gewinnen in einer
Periode ist — wie gesagt — moglich. Anrechenbare ausldndische Ertragsteuern kénnen aber nur

100 Weiterhin bestehen Kérbe fiir: (C) Einkiinfte aus Bankgeschiften, Finanzierungen, Versicherungen und
vergleichbaren Titigkeiten; (D) Einkiinfte aus Schiffahrtsgesellschaften; (F) ,,domestic international sales
corporation“ (DISC) Dividenden; (G) ,,foreign sales corporations* (FSC) Ertrige und (H) FSC Ausschiittungen
und gemiB IRC §907 ein Korb fiir Einkiinfte aus der Férderung von Rohél.

101 ypl. zu den vergleichbaren Einkiinften Reg. §1.954-2(h).

102 ypl. die Seiten131ff. dieser Arbeit.

103 IRC §954(b)(4); Arthur Andersen & Co., a.2.0., S.195.

104 Sogenannte ,,10- 50 corporations*. Infolge dieser Anforderung, fiir jede Beteiligung an einer nicht abhingigen
Auslandsgesellschaft durch einen getrennten Korb (E) anzurechnen, gilt fiir Beteiligungen zwischen zehn und 50
Prozent de facto eine ,,per country limitation“. Durch die Steuerinderung von 1997 wird diese Trennung
zugunsten eines einzigen Korbes aufgehoben werden. Die Vereinfachung gilt allerdings erst ab dem Jahr 2003.
Taxpayer Relief Act of 1997, §1105(a); KPMG Peat Marwick LLP. (Hrsg.), a.a.0., Internet: http:/
www.us.kpmg.com/ taxact/ booklet/ 7foreign.html; M. Cooper, A. Shapiro u.a., Tax Payer Relief Act of 1997
Introduces Changes to International Tax Provisions, in: Tax Notes International, 15.Jg. (1997), S.414f..

105 JRC §904(c).

106 IRC §904(b)(2), (B)3)(A).
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inlindische Steuern auf auslindische Gewinne kiirzen.!97 Das heift: ist ein Steuerpflichtiger in
der Situation, in einem Jahr einen negativen Ertrag bei der Summe seiner auslindischen
Engagements feststellen zu miissen, so mindern diese negativen Einkiinfte sein Weltein-
kommen in der Periode und damit die Steuerlast in den USA. Positive Einkiinfte in spiteren
Perioden werden aber zur Bemessung des Anrechnungsbetrags bis zur Hohe des Verlustes als
inldndische Einkiinfte umgedeutet.!98 Auslindische Abgaben auf diese Einkiinfte sind mithin
nicht anrechenbar; der Fiskus der USA gewinnt auf die Weise die im Jahr des auslindischen
Verlusts gekiirzte Steuer zuriick (,,recapture®). Fiir den Steuerzahler ist allerdings ein Anrech-
nungsiiberhang sehr wahrscheinlich.!® Prinzipiell analog wird verfahren, wenn sich ein
Verlust in einem Korb herausstellt. Dieser Betrag ist aber zunichst proportional von den
Gewinnen in anderen Korben und nur ein danach verbleibender Rest von inlindischen Ein-
kiinften abzuziehen. Umgekehrt werden anschlieflend positive Ertriige in dem Korb, in dem
der Verlust eintrat (,,loss basket*) zunschst den iibrigen Korben zugerechnet.!10

Die Anrechnung auslidndischer Steuerzahlungen ist ein Wahlrecht.!!! Verzichtet ein Steuer-
pflichtiger auf die Anrechnung, verbleibt die Moglichkeit des Abzugs dieser Aufwen-
dungen.!2 Die Wahl des Anrechnungsverfahrens ist fiir jedes Jahr getrennt zu treffen. Natiir-
lich kann aber nicht in einem Steuerjahr in einem Land fiir den Abzug, in einem anderen
Wiahrungsraum dagegen fir die Anrechnung von im Ausland gezahlten Steuern optiert
werden.!13

107 Verluste aus den ,jiiberflilssigen passiven Aktiva“ gemiB Unterabschnitt F kénnen nur innerhalb der Tochter-
gesellschaft mit Gewinnen verrechnet werden. Die Abzugsbesteuerung dieser Verluste —und damit die
Verrechnung mit positiven Ertragen aus anderen Tochtergesellschaften und anderen Léindern im Korb (A)— ist
nicht méglich. J.F. Chown, a.a.0., S.161.

108 JRC §904(f)(1). Der in einem Steuerjahr als inl4ndische Einkiinfte umgedeutete Betrag kann begrenzt werden
auf 50% der gesamten ausléndischen Ertrége des Jahres.

109 M. Zarnitz, a.a.0., S.90.
1O [RC §904(f)(5).

H1IRC §901(a).

H21RC §164(a)(3).

13 1RC §275(a)(4)(A).
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II. Die einkommensteuerliche Behandlung
von Wihrungsgewinnen und -verlusten

Die Besteuerung von Gewinnen und Verlusten aus Wechselkursfluktuationen ist in den USA
seit der Steuerreform von 1986 explizit im Steuergesetz im Unterabschnitt J
(-,Subpart J—Foreign Currency Transactions*) des Einkommensteuergesetzes in den Para-
graphen 985 bis 989! und den dazugehorenden Durchfiihrungsverordnungen geregelt.!1s
Zum Zwecke der Erhebung der Bundeseinkommensteuer durch die USA werden Zeitpunkt
der Erfassung, Charakter und die geographische Quelle der meisten — aber nicht aller — reali-
sierten Wihrungsgewinne oder -verluste, die Umrechnungsmethode fiir auslidndische Ein-
kiinfte und die Umrechnung anrechenbarer auslindischer Steuern in den Gesetzen mafgebend
festgelegt.!16

In Paragraph 989 wird dem Finanzministerium dariiber hinaus ein weitreichender Spielraum
zur Interpretation des Gesetzestextes eingerdumt. Dies ist in den erlassenen Regelungen
(,»Treasury Regulations) geschehen.

1. Grundlagen zur steuerrechtlichen Ermittlung

Vor der Steuerreform von 1986 wurden fiinf Umrechnungsmethoden zur Ermittlung steuer-

lichen Gewinnes im Inland unterschieden. Die drei wesentlichen Ansitze sind:

¢ die Umsatzmethode (,,the transaction method*),

e die Stichtagmethode (,,the profit and loss method*)!!” und

¢ die Fristigkeitmethode (,,the net worth method*)!!8.

Hinzu kamen zwei weitere Verfahren, die ,,foreign corporation method“!!® und die ,,section

964 method“!29, die im Ergebnis Kombinationen der iibrigen drei Methoden sind, aber infolge

der rechtlichen Selbstindigkeit ausldndischer Tochterkapitalgesellschaften und der auch

damals schon praktizierten Zugriffsbesteuerung unterschieden wurden.

Die Ansitze unterscheiden sich im wesentlichen in folgenden Punkten:!2!

¢ Die auslindische Wihrung wird in unterschiedlichem Umfang zur Ermittlung des in den
USA steuerpflichtigen Gewinnes angewendet.

. Bilﬁagzpositionen sind teilweise zu historischen Kursen, teilweise zu Stichtagskursen umzu-
rechnen.

114 ygl. Anhang VI auf Seite 224.

115 7y den Inhalten der Reform der Besteuerung von Whrungsgewinnen und -verlusten vgl. W.S. Corey u.a., Tax
Treatment of Foreign Currency Under §§985-989, in: The Tax Management International Journal, 16.Jg.
(1987), S.375-399 (Teil I) und S.127-146 (Teil I); International Bureau of Fiscal Documentation, Tax
Treatment of Exchange Gains and Losses, Amsterdam, 1988, S.129-137; D.P. Zaiken u.a., Handling the
Treatment of Foreign Currency under Tax Reform, a.a.0., S.168-178; C.E. Muller u.a., Foreign Currency
Regulatory Guidance, in: Tax Management International Journal, 17.Jg. (1988), S.371-393; R. Henrey, Inter-
national Tax Aspects of Foreign Currency Transactions, in: International Bureau of Fiscal Documentation
Bulletin, 43.Jg. (1989), S.312-326; R.P. Keck u. J.F. Montgomery, US Federal Tax Aspects of Foreign
Currency Transactions, in: Intertax, 0.Jg. (1994), S.149-158 und in deutsch: U. Woywode, a.a.0., S.695-704.

116 R P, Keck u. J.F. Montgomery, a.a.0., S.149;

117 Rechtliche Grundlage war Reverent Ruling 75-107, 1975-1 CB32.

118 Rechtliche Grundlage war Reverent Ruling 75-106, 1975-1 CB31.

119 Fijr das Verfahren wird auch der Begriff ,,section 902 method* verwendet.

120 Auch ,,combination method* genannt. Reg. §1.964-1, insbesondere Reg. §1.964-1(e).

121p R, Ravenscroft, a.a.0., S.14.
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 Die Umsitze werden entweder einzeln umgerechnet oder aber nur das Betriebsergebnis der
Tochtergesellschaft oder Betriebstitte.

¢ Der UberschuB wird im Jahr der Entstehung oder im Jahr des Transfers in das Inland
besteuert.

Es ist offensichtlich, daB aus diesen Bewertungsunterschieden Auswirkungen auf die Héhe
der steuerlichen Bemessungsgrundlage und den Zeitpunkt der Belastung resultieren.!?2 Da
sich die anzuwendende Verfahrensweise aus der rechtlichen Erscheinungsform des Auslands-
engagements ableitete und auch hierbei zum Teil Wahlrechte eingerdumt wurden, verblieb
erheblicher und viel kritisierter Ermessensspielraum auf Seiten von Steuerverwaltung und
Steuerpflichtigen.

Das Grundprinzip der Methoden, die in den Jahren durch richterliche Entscheidungen und
Durchfiihrungsverordnungen der Finanzverwaltung zu geltendem Steuerrecht der USA
wurden, wird auf den folgenden Seiten kurz vorgestellt und bewertet.

Elementarer Ausgangspunkt der steuerrechtlichen Folgen von Wechselkurséinderungen war
und ist die Interpretation von Bestinden in ausldndischen Wihrungen als Vermdgen
(,,property*) und nicht als Zahlungsmittel. Ertrdge daraus sind damit steuerrechtlich prinzipiell
wie andere Vermogenswerte zu behandeln.
Das bedeutet, der Erwerb einer fremden Wihrung stellt immer einen Kauf (,,purchase*) dar,
deren Verduflerung — ganz gleich ob durch Tausch gegen Giiter oder Dienstleistungen oder aber
gegen andere Wihrungen — einen Verkauf (,,sale or exchange).
»Infolgedessen ist der Genuf} eines Cappuccinos, der von einem U.S.-Touristen einem Café
in Florenz in italienischer Lire bezahlt wurde, theoretisch ein AnlaB zur Feststellung eines
steuerpflichtigen Gewinnes*: der Differenz zwischen dem Wechselkurs der Lire zum Zeit-
punkt des Erwerbs und ihres Tausches durch das Bezahlen des Cappuccinos.!23
Die Differenzierung zwischen dem U.S.-Dollar und auslindischen Zahlungsmitteln wird
begriindet mit der Beobachtung, da8 andere Wahrungen gegeniiber dem U.S.-Dollar im Wert
schwanken, wohingegen der Dollarwert des U.S.-Dollar natiirlich konstant bleibt.!24 Im Ex-
gebnis kommt darin die Anwendung des Nominalwertprinzips fiir das U.S.-Zahlungsmittel im
Steuerrecht des Landes zum Ausdruck. Allerdings wird das Nominalwertprinzip an keiner
Stelle explizit zur Grundlage des Steuersystems der USA erklart.

Wenn Fremdwihrungsbestinde als Vermogen anzusehen sind, impliziert dies aber zweitens
auch die Anwendung des Realisationsprinzips (,realization principle®). Das heifit, die
Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten ist nicht friiher als zum Zeitpunkt der
Realisierung durch Tausch oder Verkauf méglich.

a) Umsatzmethode (,,Separate Transaction Method*)

Die steuerrechtliche Interpretation von Bestdnden in ausldndischen Wihrungen als Vermdgen
ist der Ankniipfungspunkt der Umsatzmethode — auch Transaktionsmethode (,,(separate)
transaction method*) genannt.!25

122D, R, Ravenscroft, a.a.0., S. 14ff.; P. B. Musgrave, Exchange Rate Aspects, a.a.0., S.406.

123 J, Isenbergh, International Taxation, Teil II, 2.a.0., S.280 u. S.280, Fn. 1 (eigene Ubersetzung).

12480 z.B. T.J. O'Neil u. C. Lee, Federal Income Tax Treatment of Foreign Currency Denominated Debt, a.a.0.,
S.11.; J. Isenbergh, International Taxation, Teil II, a.a.O., S.280.

1258 R. Lainoff u. T.Y. McArthur, The Final Functional Currency Regime for U.S. Taxpayers Operating in
Hyperinflationary Environments: Mandatory DASTM, in: Tax Management International Journal, 23.Jg.
(1994), S.583.
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Nach dem sogenannten ,separate transactions principle” waren die Transaktionen in einer
fremden Wihrung in der Regel in zwei Elemente zu zerlegen: die Geschifistitigkeit und das
Wihrungsrisiko. Die U.S.-amerikanischen Finanzgerichte hatten bis 1986 iibereinstimmend
erklart, diese zwei Elemente seien steuerrechtlich als separate Transaktionen anzusehen.!2¢ In
dem Fall ,Church's English Shoes, Ltd. versus Commissioner‘, der den Kauf von Schuhen
von einem englischen Verkdufer auf Kredit in britischen Pfund zum Inhalt hatte, begriindete
das Finanzgericht beispielsweise, daf ,,zum Zwecke der Buchfilhrung und der Besteuerung
zwei Transaktionen vorlagen, zum einen der Kauf und Verkauf von Schuhen und zum
anderen eine ,Spekulation® in einer fremden Wihrung.«127, 128
Ob nun ,,Spekulation“ die richtige Bezeichnung ist, sei dahingestellt. Es ist jedenfalls 6kono-
misch plausibel, einen Wihrungsgewinn oder -verlust aus Kauf, Verkauf oder Tausch der
Fremdwihrungsposition einerseits und den Ertrag aus beziehungsweise die Aufwendung fiir
eine Leistung andererseits zu trennen.!?9 Die Vorgehensweise basiert auf der ,Fiktion der
sofortigen Zahlung bei Lieferung und gleichzeitiger Fremdwihrungskreditaufnahme*!30 und
entspricht damit der Definition des Wahrungsrisikos in Teil B.
Steuerrechtliche Folge ist zum einen die Moglichkeit der Zuteilung des Wiahrungsgewinns
oder -verlustes zu einer anderen Quelle und auch in einem anderen Anrechnungskorb als die
zugrundeliegende Geschiftstitigkeit — beispielsweise zusammen mit Zinsertrigen oder als
inldndische Einkiinfte. Zum anderen konnen der Zeitpunkt der Realisation des Erfolgs aus der
Geschiftstitigkeit und des Wiahrungsgewinnes oder -verlustes auseinanderfallen.
Folge ist allerdings auch die Notwendigkeit der getrennten buchhalterischen Erfassung der
beiden Vorginge: zur Bestimmung des steuerlichen Gewinnes ist jede Transaktion einer
Bilanzperiode separat zum jeweils aktuellen Devisenkurs umzurechnen. Das heifit, die Biicher
sind in U.S.-Dollar zu fithren. Der Wihrungsgewinn oder -verlust wird demgemifl dann
steuerpflichtig, wenn die Transaktion abgeschlossen ist.!3!
Beispiel C1:
Ein amerikanisches Unternehmen kauft ein Grundstiick im Ausland in der Wihrung des
Landes (AM) fiir 10.000AM. Umgerechnet zum Zeitpunkt des Kaufs seien dies
$10.000. Am Ende des Jahres wird es fiir 10.700 AM verduflert. Der Kurs der AM liege
an diesem Tag bei $1,028. Der Gewinn von 700 AM vor der Umrechnung ist somit fiir
das amerikanische Unternehmen infolge der Wihrungsentwicklung tatsichlich ein
Gewinn von $1.000.
Dieser Erfolg von $1.000 ist fiir die Bemessung der Steuerlast der Periode maBgeblich, unab-
héngig davon, ob das Vermogen am Tag der Verduferung in U.S.-Dollar transferiert wird.
Wird das Grundstiick statt dessen erst am ersten Tag der nichsten Periode verkauft, bleibt der
Gewinn in der Bilanz der ersten Periode unberiicksichtigt, da keine Transaktion stattfand, bei
der der Ertrag realisiert wurde. Der Steuerpflichtige mufl das Aktivum zum Anschaffungspreis
in U.S.-Dollar bilanzieren.

126 T.3. O'Neil u. C. Lee, a.2.0., S.12; S.R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.a.0., S.584.

127 Church‘s English Shoes, Ltd., 24 T.C. 56 (1955), zitiert nach: T.J. O'Neil u. C. Lee a.2.0., S.12 (eigene
Ubersetzung).

128 Im Unterschied hierzu wird bei dem sogenannten integrierten Ansatz (,,integrated approach) der Wihrungs-
gewinn oder -verlust dem Verkaufserlds oder dem Kaufpreis zugerechnet, indem die Transaktion im Zeitpunkt
des Zahlungsein- beziehungsweise Zahlungsausgangs gebucht wird. J.J. Costello, Tax Impact of Currency
Exchange Rate Fluctuations, in: Tax Lawyer, 26.Jg. (1973), S.430ff.; FASB, An Analysis of Issues Related to
Accounting of Foreign Currency Translation; FASB-Discussion Memorandum, Stamford 1974, S.2f..

129 ygl. auch T.J. ONeil u. C. Lee, 2.2.0., 13.

130 G. Gebhardt u. N. Breker, a.a.0., S.1531.

131p, B, Musgrave, Exchange Rate Aspects, a.2.0., S.406; J.B. Mertens, 2.2.0., S.28.
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Dies ist freilich soweit nichts Neues. Es ist ein Faktum des Realisationsprinzips, da} es den
Steuerpflichtigen einen Zinsvorteil durch den Aufschub des Besteuerungszeitpunktes gewihrt
und das Wahlrecht des Zeitpunktes der Realisation einrdumt, der im Fall eines Wihrungs-
verlustes auch zum Nachteil werden kann.
Wenn auf in- und ausldndische Gewinne der gleiche Steuersatz zur Anwendung kommt, ist in
dem hier gewihlten Beispiel Kapitalexportneutralitit indes nicht verletzt. Denn wird eine
Wihrungsentwicklung gemiB der Zinsparititenhypothese erwartet, wire der Vorteil durch den
Steueraufschub fiir Kapitalanbieter eines jeden Landes bei allen Investitionsalternativen gleich
grof} —solange die Anlage wihrend der Haltedauer keine Ein- oder Auszahlungen auslost.
Hierin liegt eine Schwiche der Umsatzmethode. Hitte ndmlich in der oben geschilderten
Investition der 6konomische Ertrag in der ausldndischen Wiahrung auch eine Einzahlung in
Héhe von 700AM am Ende der ersten Periode zur Folge —beispielsweise durch Mietein-
nahmen —, wire diese zum Wechselkurs zum Zeitpunkt der Zahlung umzurechnen. Steuer-
pflichtig wiren somit $720 (= 700AM - 1,028 % ). Der weitere Wihrungsgewinn im Umfang
von $280 wire demgegeniiber erst in der folgenden Periode zu versteuern, wenn das Grund-
stiick iiber die Jahresfrist hinaus gehalten wird. Eine sonst gleiche inlédndische Anlage mit
einer steuerpflichtigen Einzahlung von $1.000 in der ersten Periode wird infolgedessen dis-
kriminiert, beziehungsweise — im umgekehrten Fall eines Wihrungsverlustes — begiinstigt.
Letzteres wird verstirkt, wenn das Steuersystem nicht symmetrisch ist. Kommt das Realisa-
tionsprinzip zur Anwendung, erscheinen die Auswirkungen einer eingeschrinkten steuer-
lichen Beriicksichtigung von Verlusten in einem etwas anderen Licht als in der einperiodigen
Analyse des Teils B. Denn es sind Wihrungsverluste mehrerer Perioden kumuliert in dem
Steuerjahr der VerduBerung des Aktivums in der Bemessungsgrundlage einer auslindischen
Investition zu beriicksichtigen.
Beispiel C2:

Ein amerikanisches Unternehmen kauft nun ein Grundstiick fiir $10.000 beziehungs-

weise 10.000AM in einem Land, dessen Wahrung jahrlich um 0,973% gegeniiber dem

U.S.-Dollar abwertet. Es werden in jedem Jahr Mieteinnahmen von 1.000 AM erzielt, der
Marktwert des Grundstiicks bleibt in AM aber konstant.

Das Grundstiick wird am Ende des vierten Jahres verduflert. Der Erlés von 10.000AM
entspricht dann einem Wert von $8.950, es wird also ein Wihrungsverlust von $1.050
realisiert. Dem stehen Mieteinnahmen von $895 in der Periode gegeniiber, insgesamt
verbleibt also ein Verlust von $155.
Der Erwartungswert des Ertrags der Investition zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung
wird bei asymmetrischer Besteuerung durch das Risiko eines noch grofleren wechselkurs-
bedingten Verlustes zusitzlich gemindert.

Eine weitere Schwiche ist, wie schon angedeutet, der buchhalterische Aufwand, da die
Methode die Umrechnung jeder einzelnen Transaktion erfordert. Deshalb wird sie nur fiir
Unternehmen mit wenigen derartigen Umsitzen, die keine ausldndische Betriebstitte unter-
halten und insbesondere deren Buchhaltung in heimischer Wéhrung gefiihrt wird, als geeignet
angesehen. Wenn ausldndische Betriebstitten diesen Ansatz anwenden, miifiten sie ihre
Biicher faktisch in der Wihrung des Stammhauses fiihren.!32

132 5 B. Mertens, a.a.0., S.28.
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b) Stichtagmethode (,,Profit and Loss Method*)

Das Umrechnen jeder Einzelposition wird bei der Stichtagmethode vermieden. Die Biicher der
auslidndischen Unternehmung des inldndischen Steuerpflichtigen werden in diesem Ansatz in
der Wihrung ihres Standortes gefiihrt; die auslindische Wihrung fungiert mithin als eigene
Mafeinheit.!33 Deshalb ist es bei der Stichtagmethode moglich, auch fiir nichtmonetire Ver-
mogenswerte einen Wertzuwachs — gemessen in der Wihrung des Standorts — und einen
Wihrungsgewinn getrennt zu quantifizieren.

Dieser Aspekt ist wesentlich zum Verstindnis der unterschiedlichen steuerrechtlichen Vor-
gehensweisen bei beiden Methoden der Umsatz- und der Stichtagmethode.

Zum Zwecke der Besteuerung im Inland ist das Ergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung in
die inldndische Wihrung umzurechnen. In der Regel — allerdings nicht immer — ist zur Umrech-
nung des steuerpflichtigen Bilanzgewinnes der Wechselkurs am Bilanzstichtag mafigeblich.
Ebenfalls in der Regel sind Kapitalriickfiihrungen oder weiterer Kapitalexport zum Kurs zum
Zeitpunkt der Transaktion zu beriicksichtigen.!3¢
Beispiel C3:
Im Unterschied zum vorhergehenden Unterabschnitt verwendet das amerikanische Unter-
nehmen $10.000 beziehungsweise 10.000AM nun als Einlage fiir eine auslindischen
Niederlassung. Am Ende der gleichen Periode verkauft die Muttergesellschaft die Unter-
nehmung fiir 10.700 AM; der Wechselkurs zu diesem Zeitpunkt betrage auch dieses Mal
1,028 %m. Um das Beispiel nicht unnétig kompliziert zu machen, wird angenommen, der
Marktwert der Aktiva entspreche auch zu diesem Zeitpunkt ihrem Buchwert.
Zugegebenermaflen ist der Fall nicht spektakulir. Hier ist der einzige Gegensatz zum Beispiel
des vorangegangenen Unterabschnitts, da8 der Marktwertzuwachs das Ergebnis einer Vielzahl
von Einzeltransaktionen der Betriebstitte in der ausldndischen Wihrung sein wird. Freilich
wurde die Problematik der Investitionsneutralitit des Steuersystems — die Umsetzung der
Ertragswertabschreibung — durch die Annahme der Identitit von Markt- und Buchwerten
kurzerhand ausgeklammert.
Die Parallelen werden noch deutlicher, wenn der Fall — wiederum analog zum vorangegan-
genen Unterabschnitt — umgeschrieben wird:
Beispiel C4:
Die Niederlassung in Beispiel C3 wird erst zu Beginn der zweiten Periode verdufert.
Zum Ende der ersten Periode wurde eine Gewinn- und Verlustrechnung erstellt, die ein
Plus von 700 AM auswies.
700AM - 1,028 %m = $720 sind auch hier in der ersten Periode im Inland steuerpflichtig. Der
dariiber hinausgehende Wihrungsgewinn von $280 wird in der Gewinn- und Verlustrechnung
nicht erfaft. Er ist deshalb auch erst zum Zeitpunkt der Realisierung zu versteuern. Zumeist
ist dies dann ganz oder teilweise der Fall, wenn die ausldndische Betriebstitte verduflert bezie-
hungsweise Kapital entnommen wird.
So erscheint die Stichtagmethode als eine logische Erweiterung der Umsatzmethode fiir Aus-
landsengagements mit komplexen Zahlungsreihen, wie etwa eine ausldndische Betriebstitte.
Ein zentraler Unterschied zur Umsatzmethode ist, daB hier die ausldndische Unternehmung
als wirtschaftliche Einheit betrachtet wird.!35136 Nicht die Einzeltransaktion innerhalb der
Einheit wird betrachtet, sondern nur die Transaktionen des inldndischen Steuerpflichtigen.!37

133 g R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.a.0., S.583.
134p_B. Musgrave, Exchange Rate Aspects, a.a.0., S.406.
135 . Walmsley, The Foreign Exchange Handbook: A Users Guide, New York u.a. 1983, S.373.
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Hieraus leitet sich aber auch zusitzliche Kritik ab, denn die Stichtagmethode ist im Vergleich
zur Umsatzmethode aus dem Blickwinkel 8konomischer Effizienz nicht vorzuziehen. Wire
nimlich der Erwerb des Grundstiicks des ersten Beispiels Teil der Geschifistitigkeit der
Betriebstitte, wiirde der Verkauf am Anfang der zweiten Periode nicht zu der Realisierung des
Wihrungsgewinnes oder -verlustes (in Hohe von hier $280) fithren. Einbezogen wiirde bei der
Bemessung der Steuerlast im Inland immer nur ein VerduBerungsgewinn der auslidndischen
wirtschaftlichen Einheit, der zum Kurs am darauffolgenden Bilanzstichtag umgerechnet
werden wiirde.

Im umgekehrten Fall eines riickldufigen Devisenkurses wiirde sich dariiber hinaus bei
begrenzten Verlustausgleichsmoglichkeiten auch in stirkerem Mafle eine diskriminierende
Wechselwirkung mit dem Realisationsprinzip auswirken konnen.

Allgemein formuliert: Die Begiinstigung (Benachteiligung) von Kapitalexport durch einen
Aufschub der Besteuerung von Wihrungsgewinnen (Verlusten) ist umso grofier, je stérker der
erwartete Gesamtertrag des Auslandsengagements durch eine erwartete Wechselkursénderung
geprigt ist. In einem nicht symmetrischen Steuersystem ist die Benachteiligung aulerdem
umso grofer, je mehr Unsicherheit iiber die erwartete Wahrungsentwicklung besteht.

Sehr schwierig ist eine schliissige 6konomische Beurteilung von Abschreibungen fiir Abnut-
zung. Das Problem wird zuriickgestellt und erst auf Seite 124 im Zusammenhang mit der Be-
steuerung von Investitionen in stark inflationdren Wahrungsrdumen angesprochen.

¢) Fristigkeitmethode (,Net Worth Method*)

Bei der ,,Net Worth Method* ist nicht die Gewinn- und Verlustrechnung, sondern der Jahres-
abschluf} der ausldndischen wirtschaftlichen Einheit Ankniipfungspunkt zur Bestimmung der
Steuerlast im Inland. Prinzipiell ist der steuerpflichtige Gewinn die Differenz zwischen dem in
inldndischer Wahrung ausgedriickten Wert des bilanziellen Reinvermdgens am Beginn und
am Ende der Bilanzperiode — korrigiert um Transfers im Verlauf der Periode. Letztere werden
in gleicher Weise wie auch bei der Umsatzmethode bewertet, nimlich zum Kurs zum Zeit-
punkt der Ubertragung, 138

Zur Umrechnung der Bilanzpositionen ist allerdings nicht in jedem Fall der Wechselkurs am
Bilanzstichtag mafigeblich. Der Stichtagskurs ist nur bei Positionen des Umlaufvermédgens
(,current assets”) und kurzfristigen Verbindlichkeiten anzuwenden. Das Anlagevermdgen
(,,noncurrent assets) ist statt dessen, ebenso wie langfristige Verbindlichkeiten, zum histo-
rischen Kurs des Datums der Anschaffung in inlédndischer Wahrung zu bilanzieren. Die ,Net
Worth Method* ist deshalb als eine sogenannte Fristigkeitmethode anzusehen.

In der Rechnungslegung wird deshalb der Begriff der lokalen Perspektive (,,local perspective®) verwendet. Im
Unterschied dazu bezeichnet die globale Perspektive Umrechnungsmethoden — wie z.B. die Umsatzmethode —,
bei das Auslandsengagement als integraler Bestandteil der weltweiten Aktivit4ten des inlandischen Steuer-
pflichtigen angesehen wird. Vgl. z.B. K. Kiiting u. C.-P. Weber, Der KonzernabschluB, 3.Aufl., Stuttgart
1991, 8.117-128.

136 Der Begriff ,wirtschaftliche Einheit* wird hier auch als deutsche Ubersetzung des in der amerikanischen
Literatur und im U.S.-Steuerrecht weit verbreiteten Wortes ,.entity* gebraucht.

137 Dje Stichtagmethode ist im Steuerrecht der USA aber nicht eine logische Erweiterung der Umsatzmethode.
Denn bei der Stichtagmethode wird ein Wihrungserfolg bei Beteiligungskapital getrennt berechnet, bei der Um-
satzmethode dagegen bei nichtmonetiren Aktiva, und dazu zihlen auch Aktien auslindischer Unternehmen in
den Héinden inlédndischer Steuerpflichtiger, nicht. Dieser Aspekt — und Kritikpunkt — wird an spiterer Stelle aus-
fiihrlicher behandelt.

138p_ B. Musgrave, Exchange Rate Aspects, a.a.0., S.406; T. Horst, Foreign Exchange Gains and Losses: What
are the Issues?, in: Tax Notes, 28.Jg. (1985), S.1396.
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An dieser Stelle ist ein kurzer Exkurs zur begrifflichen Klarstellung angebracht. Fiir die
handelsbilanzielle Umrechnung werden ndmlich andere Begriffe verwendet als die hier genann-
ten des U.S.-Steuerrechts; dariiber hinaus sind im englischen und im amerikanischen Sprach-
raum unterschiedliche Bezeichnungen gebrauchlich:

Prinzipiell wird zwischen den Umrechnungsmethoden mit differenzierten Kursen (,,net worth*
oder ,,balance sheet methods*) und der Stichtagmethode (,,current-“ oder ,,closing-rate method*)
unterschieden.

Zu ersteren zdhlt die Fristigkeitmethode, die in der Rechnungslegung auch als ,current-
noncurrent method* bezeichnet wird. Die sogenannte Nominal-/Sachwertmethode (,,monetary-
nonmonetary method*) kniipft demgegeniiber nicht an der Fristigkeit, sondern der Geldnihe der
Bilanzpositionen an. Der Hauptunterschied zur Fristigkeitmethode ist demnach, daf langfristige
Verbindlichkeiten zum aktuellen, Aktien beispielsweise dagegen zum historischen Kurs umzu-
rechnen sind.!3% Als eine Weiterentwicklung der Nominal-/Sachwertmethode wird die Zeit-
bezugmethode (,temporal method*14%) angesehen, die besonders in Deutschland Anwendung
findet und deshalb dem nichsten Teil D vorbehalten bleibt.

Neben der hier beschriebenen Stichtagmethode gibt es noch die modifizierte Form, bei der
nicht nur die Gewinn- und Verlustrechnung umgerechnet wird, sondem auch der Jahres-
abschluf}. Dabei ist nur das Eigenkapital mit dem historischen Kurs zu konvertieren. Eine da-
durch entstehende Umrechnungsdifferenz zwischen der Eréffnungs- und der Schluflbilanz ist
der Nettowdhrungserfolg der Eigenkapitalgeber bei den Bestidnden. Er wird in dem Zahlen-
werk in inldndischer Wihrung erfolgswirksam (oder auch erfolgsneutral) erfafit.!4!

Schlieflich wird die Umsatzmethode ebenfalls den Umrechnungsmethoden mit differenzierten
Kursen zugeordnet.!42

Auch die Fristigkeitmethode steht mit der Umrechnung der Bilanzpositionen im Widerspruch
zum Realisationsprinzip, da zumindest teilweise Wiahrungsgewinne steuerlich beriicksichtigt
werden, ohne daf} es zu einer Transaktion kommen muf.!43

Die Methode 148t sich dariiber hinaus schlecht in das bestehende Auflensteuerrecht der USA
einflechten, da die Systematik des Verfahrens eine Differenzierung nach Einkunftarten nicht
vorsieht, denn es werden ja Bestinde umgerechnet. Hieraus ergeben sich Probleme fiir die
Anwendung der oben beschriebenen Quellenregeln und fiir die diversen Anrechnungskérbe.!44
Die Methode hat ihren gedanklichen Ursprung in den zwanziger Jahren und kommt aus der
Rechnungslegung. Sie wurde unter vergleichsweise stabilen Wechselkursverhiltnissen ent-
wickelt, in denen Schwankungen um einen konstanten Durchschnittswert iiberwogen. Deshalb
wurden fiir langfristige Bilanzpositionen historische Kurse gewihlt. Fiir Positionen, die kurze

1391n der U.S.-Rechnungslegung wurde allerdings schon 1965 die Fristigkeitmethode abgewandelt. Sie glich
danach — bis auf eine unterschiedliche Umrechnung von Vorriten — dem Nominal-/Sachwertverfahren.
G. Langenbucher, Umrechnung von Fremdwéhrungsabschliissen, in: K. Kiiting u. C.-P. Weber (Hrsg.), Hand-
buch der Konzernrechnungslegung, Stuttgart, 1989, S.452, Rz.988. Steuerrechtlich wurde die Abwandlung
aber nicht nachvollzogen.

140 ygl. L. Lorensen, Reporting Foreign Operations of U.S. Companies in U.S. Dollars, Accounting Reseach
Study No.12, New York 1972, S.11-16.

141 G, Langenbucher, Umrechnung von Fremdw#hrungsabschliissen, a.a.0.,S.455, Rz996.

142 ygl. z.B. J.E. Connor, Accounting for the Upward Float in Foreign Currencies, in: The Journal of Accountancy,
133.Jg. (1972), S.39-44; FASB, An Analysis of Issues Related to Accounting of Foreign Currency Translation,
a.a.0,, S.ii-ix; J. Kay u. J. King, a.a.0., S.21-23; W. Zillessen, Zur Praxis der Wihrungsumrechnung deutscher
Unternehmen, in: Betriebswirtschaft, 42.Jg. (1982), S.534-536; O.H. Jacobs, Internationale Unternehmensbe-
steuerung, a.a.0., S.323f.; W. Ossadnik, Umrechnung von Fremdwihrungsposten bei der Konzernrechnungs-
legung, in: Deutsches Steuerrecht, 32.Jg. (1994), S.1393-1395.

143 5, Isenbergh, International Taxation, Teil II, a.2.0., S.287; M. Zollo, The Search for Clarity And Consistency
in Foreign Currency Translation, in: Taxes, 71.Jg. (1993), S.973.

144 3 Isenbergh, International Taxation, Teil II, 2.2.0., S.287; M. Zollo, a.2.0., S.974.
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Zeit in den Biichern der auslindischen Unternehmung standen, erschien demgegeniiber der
Stichtagkurs als angemessener. 145

Diese Situation bestand bis zum Ende des Festkurssystems von Bretton-Woods im Jahre 1971.
Das Verfahren gewihrleistet dennoch in der Regel eine bessere Niherung des steuerpflichtigen
an den 6konomischen Ertrag einer Periode als die Stichtagmethode, da wenigstens die Aktiva
des Umlaufvermdgens zum Wechselkurs am Bilanzstichtag bewertet werden.

Wire etwa das Grundstiick der ausldndischen wirtschaftlichen Einheit in dem Beispiel des vor-
angegangenen Unterabschnitts Teil des Umlaufvermdgens, wire somit ein Wahrungsgewinn in
Héhe von 10.000AM 1,028%wm 1%w $280 am Ende der ersten Periode im Inland steuer-
pflichtig — allerdings unabhingig von dem tatsichlichen Marktwert des Grundstiicks am
Bilanzstichtag. Denn die Abkehr vom Realisationsprinzip betrifft nur Wihrungsgewinne oder
-verluste, nicht aber Marktwertinderungen der Bilanzpositionen in der auslidndischen
Wihrung.146 Fiir die Erstellung der Bilanz der ausldndischen wirtschaftlichen Einheit gelten
die steuerrechtlichen Vorschriften der USA und dazu zihlt die Bilanzierung zu Anschaffungs-
kosten.

Hieraus leitet sich die Ausnahme von der Regel einer besseren Bestimmung des tatsidchlichen
Erfolges ab. Hitten nidmlich die Aktiva des Umlaufvermogens an Wert verloren, wire ein
Wihrungsgewinn zu versteuern, obgleich moglicherweise insgesamt ein Verlust vorliegt.

Die Wechselwirkungen zwischen Wertinderungen in der fremden Wihrung und der Wechsel-
kursentwicklung sind besonders problematisch, wenn die Rate der Geldentwertung im Aus-
land im Vergleich zum Wohnsitzland hoch ist. Auch dieses Problem wird zundchst zuriick-
gestellt und im Zusammenhang mit der Besteuerung von Investitionen in stark inflationdren
Wihrungsrdumen weiter unten erortert.

Wire das Grundstiick der auslindischen wirtschaftlichen Einheit indes Teil ihres Anlage-
vermdgens, ergibe die Anwendung der Fristigkeitmethode beziiglich des Wahrungsgewinnes
oder -verlustes das gleiche Ergebnis wie die Umsatzmethode: er wire dann im Inland steuer-
pflichtig, wenn das Aktivum verduBert wird. Bei der Stichtagmethode wiirde er demgegeniiber
im Inland — wie gesagt — erst zum Zeitpunkt der Repatriierung des Verkaufserlgses beriick-
sichtigt.

Ein Gewinn in Form einer Einnahme (etwa die Mieteinnahme des Beispiels in Hohe von
700AM) ist im iibrigen bei allen Methoden in derselben Periode auch im Inland steuer-
pflichtig. Er wird aber bei Anwendung der Fristigkeitmethode — im Einklang mit der Stichtag-
aber im Gegensatz zur Umsatzmethode — zum Wechselkurs am Bilanzstichtag konvertiert.

Aus der Sicht inldndischer Steuerpflichtiger gilt folglich prinzipiell: die Fristigkeitmethode ist
giinstiger, wenn ein Riickgang, die Stichtagmethode dagegen, wenn ein Anstieg des Devisen-
kurses erwartet wird. Nicht verwunderlich ist deshalb, daB Steuerpflichtige, die sich in
Léndern mit schwacher Wihrung betitigten — das heifit deren AuBlenwert infolge einer ver-
gleichsweise hohen Inflation zuriickgeht und fiir die dies auch in Zukunft erwartet wird —, vor
der Steuerreform iiberwiegend die Fristigkeitmethode wihlten, soweit sie ein Wahlrecht
hatten. Steuerpflichtige, die andererseits in Gebieten mit fester Wahrung — deren Binnenwert
also relativ zum U.S.-Dollar stabil ist und von deren Auflenwert deshalb erwartet wird, er
wiirde zunehmen — operierten, griffen lieber auf die Stichtagmethode zuriick.!4” In beiden

145 G, Langenbucher, Umrechnung von Fremdwéhrungsabschliissen, a.a.0., S.450, Rz.983; A.G. Coenenberg,
JahresabschluB und JahresabschluBanalyse: Betriebswirtschaftliche, handels- und steuerrechtliche
Grundlagen. 14., iiberarb. Aufl., Landsberg/Lech 1993, S.383.

146 p, B. Musgrave, Exchange Rate Aspects, a.2.0., $.406.

147W.S. Coreyu.a.,a.a.0., Teil II, S.137; S.R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.a.0., S.584.
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Situationen hitte allerdings die Fristigkeitmethode eine bessere (und die Umsatzmethode die
beste) Niherung an das 6konomisch korrekte Ergebnis ergeben.!48

Die Wahl der Methode wurde bis 1987 bei auslidndischen Betriebstitten allgemein frei-
gestellt.!# Fiir abhidngige Auslandsgesellschaften, die einer Zugriffsbesteuerung unterlagen,
fand demgegeniiber eine Kombination aus Umsatz- und Fristigkeitmethode Anwendung (die
schon erwihnte ,full section 964 method*).!50 Das Vorgehen bei den iibrigen Beteiligungen
entsprach der Stichtagmethode, bis auf eine wesentliche Ausnahme: Der rechtlichen Selb-
standigkeit der auslindischen Kapitalgesellschaft entsprechend, wurde naturgemiB nicht das
Bilanzergebnis einer Periode umgerechnet. Steuerpflichtig waren im Inland nur Ausschiit-
tungen, die zum Wechselkurs zum Zeitpunkt der Ubertragung bewertet werden muBten
(,,foreign corporation method*).15!

Gewichtiger (und auch umstrittener) als das Ausmal} der Beriicksichtigung nicht realisierter
Wihrungsgewinne war indessen die Frage, welche Wihrungsgewinne sich steuerrechtlich viel-
leicht als VerduBerungsgewinne auslegen lieen. Denn VerduBlerungsgewinne wurden in den
USA jain jener Zeit sowohl bei natiirlichen als auch bei juristischen Personen geringer besteuert
als Zinsen und Dividenden. Seit der Angleichung der Steuersitze fiir die Arten von Einkiinften
hat dieser Aspekt zumindest fiir Kapitalgesellschaften aber nur historische Bedeutung.

2. Der Kern der Steuerreform von 1986: Stichtagmethode reformiert

Mit der Steuerreform von 1986 entschied sich die Legislative der USA gegen die Fristigkeit-
methode. Im Mittelpunkt steht statt dessen die Stichtagmethode zur Umrechnung von Betrieb-
stittenergebnissen und zur Erhebung der Abzugsbesteuerung bei abhingigen Auslandsgesell-
schaften.!52 Der Ansatz bietet dariiber hinaus auch die Grundlage fiir die Besteuerung von
Ausschiittungen ausldndischer Tochtergesellschaften im Inland. Denn Ziel der Neuregelung der
Besteuerung von Wihrungsgewinnen war — neben der Schaffung von Rechtsklarheit und
-vereinfachung — auch, fiir Tochtergesellschaften und andere wirtschaftliche Einheiten eine
gleiche Behandlung von Einfliissen einer Wechselkursénderung auf den Ertrag zu erreichen.!53

148 ygl, J.B. Mertens, a.a.0., S.27-55 fiir ein ausfihrlicheres Beispiel zur Begriindung dieser Feststellung.

149 p B, Musgrave, Exchange Rate Aspects, a.2.0., S.405f.. Aufgrund der schwierigen Buchfiihrung wurde aber
die Umsatzmethode von auslindischen Betriebstiitten kaum angewendet. D. P.Zaiken u.a., Handling the
Treatment of Foreign Currency under Tax Reform, a.a.0., S.170.

150 yg1, U. Woywode a.a.0., S.699 - 701 filr eine gute Zusammenfassung der Methode.

151 Oder ,section 902 method*. P. B. Musgrave, Exchange Rate Aspects, a.a.0., S.406f..

152 Vier Argumente wurden angefiihrt: (1) Die Stichtagmethode sei besser als die Fristigkeitmethode mit dem

Konzept der funktionalen Wihrung vereinbar; (2) die Stichtagmethode wiirde eine enge Beziehung zu dem nach
ausldndischem Steuerrecht qualifizierten steuerpflichtigen Einkommen gewdhrleisten; (3) der buchhalterische
Aufwand der getrennten Umrechnung jeder Bilanzposition bliebe erspart und (4) eine getrennte Ausweisung
einzelner Bestandteile des Gewinnes zum Zwecke separater Besteuerung sei bei der Fristigkeitmethode
schwierig. U. S. Senate Finance Committee, Report on H.R. 3838, General Explanation, in: Standard Federal
Tax Reports —Extra Edition—, 73.Jg. (1986), S.454.
Entscheidend wird indes noch ein weiterer Aspekt gewesen sein: Die Stichtagmethode wurde durch FASB
Statement No.52 seit 1981 fiir die Rechnungslegung festgeschrieben. Dieser BeschluB folgte einer heftigen
Diskussion. Zuvor war némlich — in FASB Statement No.8 aus dem Jahre 1975 die Fristigkeitmethode ange-
ordnet worden. Sie wurde verworfen, weil die erfolgswirksame Bilanzierung nichtrealisierter Kursgewinne und
-verluste durch Umrechnung der Bilanzpositionen (unerwiinscht) starke jahrliche Schwankungen des Gewinnes
zur Folge hatte. T. Horst, Foreign Exchange Gains and Losses, a.a.0., S.1397; FASB, Statement of Financial
Accounting Standards No.8. a.a.0., dies. Statement of Financial Accounting Standards No.52, a.a.0..

153U.S. Department of the Treasury, Foreign Exchange Discussion Draft, a.a.0., S.4; R. Reagan, The Presidents
Tax Proposals, a.a.0., S.416. M.J. Cooper, Proposed Tax Reform Act of 1985 Changes Rules for Taxing
Exchange Gains or Losses, in: Tax Management International Journal, 15.Jg. (1986), S.57.
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a) Qualifizierte wirtschaftliche Einheiten
(5,Qualified Business Units*)

Die wesentliche Neuerung ist die Einfiilhrung des Begriffs der ,functional currency“, der
funktionalen Wihrung, der aus der Richtlinie Nr. 52 des FASB!54 iibernommen wurde. Alle
Schritte, die auf dem Weg zur Bestimmung der Steuerpflicht in den Vereinigten Staaten nach
den Regeln des Unterabschnitts J vorgenommen werden, sind in der funktionalen Wihrung zu
kalkulieren, soweit nicht im Gesetzestext ausdriicklich anderes vorgeschrieben wird.!55 Damit
wird im Gesetz erstmalig nicht mehr nur der U.S.-Dollar namentlich zur Festlegung der
Steuerpflicht zugrunde gelegt.

Freilich ist in der Regel der U.S.-Dollar die funktionale Wihrung. Wenn dies aber nicht der
Fall ist, dann ist die Stichtagmethode zur Bestimmung des Erfolgs einer Periode anzuwenden.
Die Bestimmung der funktionalen Wiahrung spielt deshalb eine ,kritische Rolle“ bei der
Ermittlung der Bemessungsgrundlage.!56 Das Ergebnis der Priifung der zutreffenden funktio-
nalen Wihrung entscheidet iiber die Anwendung der Stichtagmethode.!57

Aber nicht nur die Funktion der ausldndischen Wahrung als eigene Mefgrofe, sondern auch
die Interpretation eines Auslandsengagements als wirtschaftliche Einheit wurde im Gesetz
explizit definiert. Die Reform des IRC fiihrte ndmlich den Begriff ,,qualifizierte wirtschaft-
liche Einheit*“ (,,qualified business unit“, QBU) ein.

Nach dem Wortlaut des Gesetzes ist eine QBU fiir den Unterabschnitt J definiert als ,jede
separate und eindeutig bestimmte Einheit eines Handels oder Gewerbes eines Steuerpflichtigen,
die eigene Biicher und Aufzeichnungen fiihrt.“158 Weitere Erlduterungen werden in den Durch-
fiihrungsverordnungen geliefert: Demzufolge ist eine steuerrechtlich als Kapitalgesellschaft
eingeordnete Gesellschaft ohne Zweifel immer eine QBU, eine Einzelperson dagegen nicht;
wohl aber konnen Aktivititen einer Einzelperson eine QBU begriinden, wenn sie der genann-
ten Definition des IRC entsprechen. Deshalb ist beispielsweise eine Personengesellschaft als
eine QBU der beteiligten Person zu verstehen.!59

Ein Handel oder Gewerbe ist in diesem Zusammenhang jede Unternehmung, mit der eigen-
stindig Einkiinfte erwirtschaftet werden konnen.!60 Nachrangige, wirtschaftlich unselbstin-
dige Einheiten und auch abhingig Beschiftigte sind dagegen nicht als QBU anzusehen. Eine
vertikal, funktional oder geographisch getrennte Abteilung eines Handels oder Gewerbes kann
fiir diesen Zweck aber als eigener Handels oder eigenes Gewerbe interpretiert werden, wenn
die Aktivititen der Abteilung ansonsten einen solchen Betrieb begriinden.!6!

154 yol. FASB, Statement of Financial Accounting Standards Nr.52, a.a.0., Abs.4-10.
1SS IRC §985(a).
156 U.S. Department of the Treasury, Foreign Exchange Discussion Draft, 2.2.0., S.2.

157U.8S. Department of the Treasury, Foreign Exchange Discussion Draft, a.a.0., S.2; J. Isenbergh, International
Taxation, Teil II, a.a.0., S.288.

158 IRC §989(a) (eigene Ubersetzung).
159 Reg. §1.989(a)-1(b)(2).
160 Reg. §1.989(a)-1(c); R.P. Keck u. J.F. Montgomery, a.a.0., S.149.

161 Reg. §1.989(a)-1(c). Die QBU ist infolgedessen nicht gleichzusetzen mit einem Handel oder Gewerbe, der
auf der Grundlage von IRC §446(d) separate Biicher fiihren darf.
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b) Die Bestimmung der funktionalen Wihrung
(s,Functional Currency*)

Die funktionale Wahrung ist der U.S.-Dollar,!62 oder ,,im Falle einer qualifizierten wirtschaft-
lichen Einheit die Wihrung der 6konomischen Umwelt, in der ein wesentlicher Teil der Akti-
vititen dieser Einheit abgewickelt und die Biicher und Aufzeichnungen gefiihrt werden.*163
Die Bestimmung der funktionalen Wihrung einer QBU ist deshalb zumeist unproblematisch,
denn in der Regel ist vom U.S.-Dollar oder der Wihrung des Sitzlandes der QBU auszugehen.
Nur wenn eine QBU in mehr als einer Wahrung operiert und insbesondere, wenn der
U.S.-Dollar eine der auslindischen Wihrungen der wirtschaftlichen Einheit ist, ergeben sich
Schwierigkeiten. Ausgangspunkt ist dann die Wahrung, in der Biicher und Geschiftspapiere
gefiihrt werden.!64 Dariiber hinaus ist die 6konomische Umwelt der QBU ,,unter Beriicksich-
tigung aller Fakten und Umstinde* zu untersuchen.!65 Und es gilt auch hier: die amerika-
nischen Grundsitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung sind als Begriindung nicht hinreichend.!66
Als Anhaltspunkte werden in den Richtlinien genannt:167

(A) die Wihrung des Landes, in der die QBU ihren Sitz hat;

(B) die Wahrungen, in der die QBU ihre Ein- und Auszahlungen abwickelt;

(C) die Wiahrungen, in der der wesentliche Teil der Einnahmen und Ausgaben der QBU

erzielt werden;

(D) die hauptsichliche Kapitalanlage- und Kapitalaufnahmewihrung der QBU;

(E) die Wihrungen der Absatzmirkte der QBU;

(F) die dWéihrungen in denen die Preis-, Finanz- und Investitionsentscheidungen getroffen

werden;

(G) die Dauer der Geschiftstitigkeit der QBU und

(H) das Gewicht und/oder das Volumen der eigenstindigen Aktivititen der QBU.
Ausdriicklich wird darauf hingewiesen, daf3 die Inflationsrate fiir die Ableitung der funktio-
nalen Wihrung aus der 6konomischen Umwelt der QBU keine Bedeutung hat.!68 Gleichwohl
kann eine QBU gezwungen sein, anstelle der so ermittelten funktionalen Wihrung den
U.S.-Dollar einzusetzen, wenn die Preisniveausteigerung sehr hoch ist. Auf die Regelungen
im Fall einer Hyperinflation der funktionalen Wihrung wird aber erst an spiterer Stelle geson-
dert eingegangen.
AuBlerdem wird festgelegt, wann unabhiéngig von der Buchfiihrungswihrung der U.S.-Dollar
als funktionale Wihrung zugrunde zu legen ist; ndmlich unter anderem, wenn der Steuer-
pflichtige nicht als QBU anzusehen ist — dies umfafit vor allem Einzelpersonen —; wenn die
QBU Einkommen oder Verluste erwirtschaftet, die in tatsichlichem Zusammenhang mit
einem Handel oder Gewerbe auf dem Boden der USA stehen und wenn der Sitz der QBU
selbst in den Vereinigten Staaten liegt.!6?
Die Freiheitsgrade einer Unternehmung bei der Festsetzung der funktionalen Wihrung sind
somit gering. Ein Wahlrecht bleibt dem Steuerpflichtigen nur, wenn fiir eine QBU tatsichlich

162 IRC §985(b)(1)(A).

163 IRC §985(b)(1)(B) (eigene Ubersetzung).

164 Reg. §1.985-1(c)(1), (3).

165 Reg. §1.985-1(c)(2) (eigene Ubersetzung). In der Stellungnahme des Finanzausschusses des Senats heifit es:
,»Der Ansatz der funktionalen Wiahrung geht von einer langfristigen Bindung an eine spezifische dkonomische
Umwelt aus*. U.S. Senate Finance Committee, Report on H.R. 3838, a.2.0., S.456 (eigene Ubersetzung).

166 Reg. §1.985-1(c)(5).

167 Reg. §1.985-1(c)(2)(i); U. Woywode, 2.a.0., S.697.
168 Reg. §1.985-1(c)(2)(ii).

169 Reg. §1.985-1(b)(1)(i), (v) und (iii).
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mehr als ein Zahlungsmittel den Punkten (A) - (H) entspricht!’® — ein Fall, der in der Realitiit
cher selten sein diirfte.!7!

Der Wechsel der funktionalen Wihrung ist iiberdies nicht unproblematisch. Erforderlich ist
nicht nur die Genehmigung durch die Steuerbehérden.!”2 Erforderlich ist vor allem die Um-
rechnung der Bilanzpositionen zum Wechselkurs am Bilanzstichtag des ausgehenden Steuer-
jahres.!”3 Fiir Steuerpflichtige mit einer QBU in einem Wihrungsraum, der in der Vergangen-
heit abgewertet hat, mag dies durchaus ein Anreiz sein: Sie konnten die Wahrungsverluste
steuermindernd geltend machen, ohne nicht realisierte (nominale) Gewinne versteuern zu
miissen.

Auch eine ausldndische Tochtergesellschaft ist eine QBU. Deshalb ist auch deren Gewinn zur
Besteuerung in den USA in einer funktionalen Wihrung zu ermitteln — genau gesagt, in nur
einer Wahrung. Denn die Gesellschaft kann durchaus aus mehreren qualifizierten wirtschaft-
lichen Einheiten mit unterschiedlichen funktionalen Wahrungen bestehen. Die aus der
Perspektive des Steuerpflichtigen in den USA mafigebliche Wihrung ist dann nach den Krite-
rien des wirtschaftlichen Umfeldes der auslidndischen Gesellschaft einschlieflich aller dazu-
gehorenden weiteren wirtschaftlichen Einheiten ausfindig zu machen (,,integral extension
rule*).!74 Es ist hierbei zu bedenken, daf3 die Kapitalgesellschaft kraft Rechtsform immer eine
QBU ist, ganz gleich ob die Tatigkeiten, die auf der Ebene der Tochtergesellschaft ausiibt
werden, einen Handel oder ein Gewerbe begriinden.!” Die zivilrechtlichen Strukturen der
Unternehmung wurden in diesem Zusammenhang in den Vorschriften iibergangen. Beispiels-
weise kann die Wihrung einer Betriebstitte der Gesellschaft in einem dritten Land als
funktionale Wihrung zugrunde zu legen sein, wenn diese die Skonomische Umwelt der
gesamten Gesellschaft dominiert.!’6 Damit ist auch bei der Stichtagmethode eine Situation
nicht ausgeschlossen, bei der die Tochtergesellschaft den Periodengewinn fiir die Besteuerung
in den USA in einer anderen Wihrung als fiir die Besteuerung durch den Belegenheitsstaat
bemessen muf3.

¢) Bestimmung des steuerpflichtigen Erfolgs der QBU in U.S.-Dollar

Soweit ein Steuerpflichtiger iiber eine oder mehrere QBU mit einer funktionalen Wihrung
verfligt, die nicht der U.S.-Dollar ist, ist das steuerpflichtige Einkommen in drei Schritten zu
kalkulieren, ndmlich indem!?”

(1) der zu versteuernde Gewinn oder Verlust separat fiir jede qualifizierte wirtschaftliche Ein-
he.itd in dessen funktionaler Wihrung nach U.S.-amerikanischem Steuerrecht!’8 bestimmt
wird;

(2) der unter (1) ermittelte Gewinn oder Verlust jeder QBU separat mit dem sogenannten ange-
messenen Wechselkurs (,,appropriate exchange rate) umgerechnet wird und

170 Reg. §1.985-1(c)(4).

171 F E. White, a.2.0., S.209.

172 Reg. §1.985-4(a).

173 Reg. §1.985-5(c) bis (e).

174 Reg. §1.985-1(d)(1); L.G. Stodghill, Coordination Between Foreign Currency Rules and Other Substantive
Rules, in: International Tax Journal, 15.Jg, (1987), S.23.

175 R. Henrey, International Tax Aspects, a.a.0., S.313.

176 ygl. Beispiele (7) und (8) des Reg. §1.985-1(f).
Dies gilt natiirlich nicht, wenn die Tochterkapitalgesellschaft ihren Sitz in den USA hat.

1771RC §987(1) bis (3).

178 R P. Keck u. J.F. Montgomery, a.2.0., S.153.
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(3) das Ergebnis aus (2) sachgemiB korrigiert wird, insbesondere betreffend den Transfer von
Vex:mdﬁgenswerten zwischen verschiedenen QBU eines Steuerpflichtigen in der Bilanz-
periode.

Der ,,angemessene Wechselkurs® ist fiir den Fall der Umrechnung der Gewinn- und Verlust-
rechnung einer QBU im Gesetzestext definiert als ,,der gewichtete durchschnittliche Wechsel-
kurs fiir das Steuerjahr der qualifizierten wirtschaftlichen Einheit“17% beziehungsweise, fiir die
Zugriffsbesteuerung nach Unterabschnitt F des IRC, der auslindischen Kapitalgesellschaft.
Von einer Gewichtung wird in den Richtlinien allerdings abgesehen, denn dort wird weiter-
gehend ausgefiihrt, unter dem angemessenen Kurs sei der einfache Durchschnitt aller werk-
taglichen Kassakurse innerhalb der Besteuerungsperiode zu verstehen.!80

Die Bestimmungen des Unterabschnitts J haben fiir ausldndische Kapitalgesellschaften, an
denen U.S.-Steuerpflichtige beteiligt sind, vom Grundsatz her in gleicher Weise Giiltigkeit
wie fiir Betriebstitten. Ist die QBU des inldndischen Steuerpflichtigen aber eine Tochter-
kapitalgesellschaft mit wiederum mehreren funktionalen Wihrungen, ist der Erfolg schritt-
weise zu ermitteln. Zunichst ist der Gewinn jeder QBU in deren funktionaler Wihrung —
soweit dies nicht der U.S.-Dollar ist!8! — nach den Regeln des Unterabschnitts J zu quantifi-
zieren. Die Ergebnisse sind in die funktionale Wihrung der auslidndischen Kapitalgesellschaft
umzurechnen und in deren Gewinn- und Verlustrechnung aufzunehmen. Werden die Gewinne
durch die Tochtergesellschaft einbehalten, sind sie auf die Anrechnungskérbe aufzuteilen und
zu deren E&P zu addieren.!82 Auch hier gilt: eine Ausschiittung ist zur Besteuerung zum
Kassakurs zum Zeitpunkt des Transfers in die USA umzurechnen. Gewinne, die nicht aus-
geschiittet werden, aber wegen der Zugriffbesteuerung nach Unterabschnitt F in den USA den-
noch steuerpflichtig sind, sind dagegen so zu bemessen wie der Erfolg anderer QBU, nimlich
zum jahresdurchschnittlichen Wechselkurs. Allgemein: die E&P sind zu behandeln wie andere
E&P der ausldndischen Tochtergesellschaft.!83 Ausgenommen hiervon sind U.S.-Dollar-Akti-
vitdten der ausldndischen Kapitalgesellschaft, fiir die besondere Vorschriften gelten.
AuBlerdem bestehen natiirlich Regelungen zur Umrechnung von Ausschiittungen von Gewin-
nen fritherer Perioden und die indirekte Anrechnung der im Sitzland darauf gezahlten Ein-
kommensteuern. Hierauf wird ab Seite 116 eingegangen werden.

d) Umrechnung der Gewinn- und Verlustrechnung:
Durchschnitts- oder Stichtagskurs?

In der Reform von 1986 wurde zur Umrechnung des Ergebnisses der QBU als angemessener
Wechselkurs ein jahresdurchschnittlicher Kurs flir nicht transferierte Gewinne festgeschrie-
ben. In dem Bericht des Finanzausschusses des Senats heifit es dazu: ,,die Verwendung des
Wechselkurses des Jahresendes verzerrt das Einkommen und reflektiert nicht die Tatsache,
daf der Gewinn oder Verlust kontinuierlich im Laufe des Jahres realisiert wurde.“!84 Die An-
wendung des durchschnittlichen Kurses ist auch in der Literatur befiirwortet worden.!85 Als

179 IRC §989(b)(4) (eigene Ubersetzung).

180 Reg. §1.989(b)-1.

181 Reg, §1.985-1(d)(1)(ii).

182 R Henrey, International Tax Aspects, a.2.0., S.314.

183 Reg. §1.985-1(d)(2); vgl. auBerdem Beispiele (9) bis (11) des Reg. §1.985-1(f).

1841J.S. Senate Finance Committee, Report on H.R. 3838, a.a.0., S.454 (eigene Ubersetzung); U.S. House Ways
and Means Committee, House Ways and Means Committee Report, In: Standard Federal Tax Reports
—Extra Edition—, 72. Jg. (1985) Heft 53, S.469.

185 M. Zollo, a.2.0., $.973.
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Begriindung wurde aulerdem darauf verwiesen, die Zuordnung eines Wechselkurses fiir nicht
transferierte Ertrdge sei ,,in jedem Fall eine willkiirliche Angelegenheit®, da die Wahl eines
Jahres zur Bestimmung des Einkommens ebenfalls willkiirlich ist.186

Dies sind jedoch keine recht iiberzeugenden Argumente, nicht den Bilanzstichtagskurs
zugrunde zu legen.!$” Der Riickgriff auf einen Durchschnittskurs mit der Argumentation, Ein-
kommen sei durch einzelne Transaktionen im Verlauf des ganzen Jahres entstanden, mag zwar
dem buchhalterischen Charakter der Gewinn- und Verlustaufstellung als Zeitraumrechnung ent-
sprechen. Es widerspricht aber dem Charakter erwarteter Wechselkursinderungen, die mit
Zinseinkiinften vergleichbar sind, denn es miBachtet zwei Aspekte:

Erstens muf} unterstellt werden, daB sich das Einkommen innerhalb einer Periode exponentiell
entwickelt, da Einzahlungen im Ausland reinvestiert werden, soweit kein Transfer ins Inland
stattfindet. Das Ergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung der QBU ist Ausdruck der kumu-
lierten Einnahmeniiberschiisse zwischen zwei Stichtagen; es ist ein Stromsaldo und stellt
damit den (realisierten) Bestandszuwachs in der ausldndischen Wihrung dar.

Zweitens ist dieser Bestandszuwachs in der inlandischen Wihrung zu jedem Zeitpunkt gerade
so viel wert, wie aus der Konvertierung zum Wechselkurs in diesem Moment resultiert. Es ist
irrelevant, welche zeitliche Struktur die Zahlungsreihe des Einkommensentstehungsprozesses
hatte.

Ein Beispiel mit drei alternativen Zahlungsreihen verdeutlicht den Zusammenhang:

Beispiel C5:
Eine QBU, deren funktionale Wihrung die AM ist, investiert ihr gesamtes Dotationskapital
von 10.000 AM am Anfang einer Periode in eine einjihrige Anleihe in der Wihrung ihres
Sitzstaates. Am letzten Tag der Bilanzperiode wird die Anleihe einschlieBlich einer Ver-
zinsung von 7%, also 700 AM, zuriickgezahlt.

Die Plausibilitit der Anwendung des Stichtagskurses ist hier offensichtlich.
Nun investiert die QBU die 10.000AM fiir ein Jahr in tiglich filliges Termingeld. Die
Buchhaltung der wirtschaftlichen Einheit wird tiglich Einkommen in H6he der Verzin-
sung des Kapitals fiir einen Tag aufzeichnen. Bei der Annahme einer horizontalen Zeit-
struktur der Zinssdtze in dem Land wird gleichwohl ebenfalls ein Endwert von
10.700 AM erwartet werden.

Zwar ist das Einkommen sichtbar ,,im Verlauf des ganzen Jahres entstanden“. Warum aber

sollte deshalb ein durchschnittlicher Wechselkurs zur Umrechnung herangezogen werden?
SchlieBlich investiert die QBU 10.000 AM in eine Anleihe mit einer Laufzeit von genau
einem Jahr und zwei Zinszahlungszeitpunkten. Die erste Zahlung von 344 AM wird nach
sechs Monaten realisiert. Am Filligkeitstag —am Anfang der zweiten Bilanzperiode —
werden Einkiinfte von wiederum 344 AM und von 11AM aus der Wiederanlage des
Ertrages des sechsten Monats verbucht.

Da ein Teil des Gewinnes nicht in der Bilanzperiode zu einer Einzahlung wird, wiirde ein

nicht realisierter Wihrungsgewinn in Hohe von 344AM - 1,028%wm — 344AM - 1,014%um

$4,82 in die inlidndische Bemessungsgrundlage einflieBen, wenn der Stichtagskurs verwendet

wiirde und die erwarteten Wechselkurse von 1%y, 1,014%y und 1,028%y am Anfang der

Periode, im sechsten Monat beziehungsweise am Bilanzstichtag eintreffen. Das Realisa-

186p_ B, Musgrave, Exchange Rate Aspects, a.a.0., S.411.

187 Vgl. auch G. Gebhardt, Wihrungsumrechnung im EinzelabschluB und bei der Aufstellung konsolidierter Ab-
schliisse, Arbeitsbericht Nr.39 des Instituts fiir Unternehmensfiihrung und Unternehmensforschung der
Ruhr-Universitidt Bochum, Bochum 1986, S.47.
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tionsprinzip wire hierdurch streng genommen verletzt. Der ermittelte Gewinn stellt aber eine
(etwas) bessere Naherung an den tatsdchlichen Ertrag dar.!88

Der andere Fall: Wiirde der Gewinn mit dem jahresdurchschnittlichen Kurs, hier 1,014 %1%
konvertiert und wiire der Zinsertrag von 356 AM schon am Ende der ersten Periode auch eine
Einnahme, wire faktisch ein realisierter Wihrungsgewinn im Inland nicht steuerpflichtig; in
diesem Fall $4,98.

Beide Ansitze sind aus dem Blickwinkel buchhalterischer Grundsitze somit genau betrachtet
unbefriedigend. Die Anwendung des Wechselkurses am Bilanzstichtag liefert aber das 6ko-
nomisch bessere Ergebnis.

Diese SchluBfolgerung wird durch einen letzten Gedanken untermauert: Wiirde namlich nicht
auf die Verwendung des Stichtagskurses zuriickgegriffen, bestiinde ein Anreiz, den Gewinn
dann zu repatriieren, wenn der Wechselkurs am Stichtag niedriger ist als der kalkulatorische
Durchschnittswert, ihn aber in der QBU zu belassen, wenn das Gegenteil der Fall ist.!° Denn
zum Zeitpunkt der Kapitalriickfilhrung wird der Wihrungserfolg steuerlich erfafit, wie an
spéterer Stelle geschildert werden wird.

Nicht zum durchschnittlichen Kurs, sondemn zum Kurs zum Zeitpunkt der Zahlung oder
Veranlagung waren laut Gesetzestext der Steuerreform von 1986 und laut beabsichtigten
Richtlinien zudem anrechenbare ausldndische Steuern der QBU auf die jeweiligen Kérbe auf-
zuteilen.!9! Abgesehen hiervon ist aber auch fiir den Gewinn oder Verlust einer QBU, deren
funktionale Wihrung nicht der U.S.-Dollar ist, die Anrechnung von im Ausland zu zahlenden
Steuern in den USA nach den in Abschnitt I dargelegten Bestimmungen zu berechnen.!92 Die
Beziehung der in dieses Anrechnungsverfahren eingehenden ausldndischen Einkiinfte zu den
darauf im Ausland entrichteten Steuern wurde somit in doppelter Hinsicht verzerrt.

Mit der Steuerinderung von 1997 wurde die Umrechnung anrechenbarer auslindischer
Steuern einer QBU modifiziert. Fiir die Bestimmung der Anrechnungsgutschriften ist kiinftig
ebenfalls der jahresdurchschnittliche Kurs zu verwenden.!93 Hiernach kénnen im Rahmen der
Stichtagmethode auslidndische Einkiinfte und darauf im Quellenland zu entrichtende Steuern
in der Regel zum gleichen Wechselkurs umgerechnet werden.

188 Natiirlich wire, strenggenommen, die — aus theoretischer Sicht — beste Losung die zeitkontinuierliche Errech-
nung der Einkommenszuwé#chse. Dann wire diese Analyse iiberfliissig. Wenn aber diskret besteuert wird, dann
ist der Stichtagskurs anzuwenden, um den erwarteten Grenzertrag in- und auslidndischer Investitionsalternativen
gleich zu behandeln — konkret: den Zinsvorteil durch Stundung der Steuern bis zum Periodenende nicht zu
verzerren.

189 (1,028 % — 13n) - 4 + 150 = 1,014 %0 -

190 1n anderem Zusammenhang wird so auch argumentiert in: R. Reagan, The Presidents Tax Proposals, 2.2.0.,
S.415.

I91IRC §986(a) u. Prop. Reg. §1.987-1(b)(3)(ii). Steuerriickzahlungen oder Abweichungen zwischen der
veranlagten und den tatséchlich gezahlten Abgaben sind zu dem Kurs zu buchen, der bei der Anrechnung
zugrunde lag.

192 Eine Ausnahme — die sogenannte ,,qualified business unit rule“ — betrifft passive Einkiinfte: Gem4B Reg.
§1.904-4(c)(4) werden zur Priifung, ob die passiven Ertrige einer QBU einer Besteuerung im Ausland von
mindestens 90% des Satzes der USA unterliegen, alle solche Ertrige jeder einzelnen QBU getrennt
zusammengefafit, deren Quelle in deren Belegenheitsstaat (zu bestimmen nach dessen Recht) liegt. Liegt deren
Quelle auBerhalb des Belegenheitsstaates, gelten die allgemeinen Regelungen.

193 Tax Payer Relief Act of 1997, §1102(a)(1). Ausgenommen von dieser Regel sind Steuern, (i) die mehr als zwei
Jahre nach der Bilanzperiode ihrer Entstehung gezahlt werden, (ii) die im Voraus gezahlt wurden und (iii) die in
einer hoch inflationdren Wahrung zu zahlen sind. Ebda.; KPMG Peat Marwick LLP. (Hrsg.), a.a.0.,
Internet: http://www.us.kpmg.com/taxact/booklet/7foreign.html; V.K. Jacobs, a.a.0.; M. Cooper, A. Shapiro
u.a., a.a.0., S.414.
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e) Zurechnung von Zinsaufwendungen

Die Umrechnung der Gewinn- und Verlustrechnung einer QBU ist zur Bestimmung des
steuerpflichtigen Gewinnes oder Verlustes allerdings nicht ausreichend. Ein Dilemma fiir das
Konzept der Stichtagmethode zeigt sich nidmlich, wenn nochmals die Vorschriften des
U.S.-Steuerrechts iiber die Zurechnung von Zinsaufwendungen, die im Zusammenhang mit
der Erzielung von Einkiinften entstanden sind, betrachtet werden: Die Umrechnung eines
Stromsaldos ist nicht kompatibel mit der Zurechnung der Aufwendungen auf indirektem
Wege nach Malfigabe der geographischen Aufteilung der Bestidnde der Steuerpflichtigen.

Eine Bewertung der Vermdgenswerte in U.S.-Dollar ist deshalb zum Zwecke der Allokation
der Fremdkapitalkosten doch notwendig, und zwar — ganz gleich ob Buch- oder Marktwerte
zugrunde gelegt werden — zum aktuellen Wechselkurs am Bilanzstichtag.!%* Die Fremdkapital-
kosten selbst sind dagegen zum jahresdurchschnittlichen Wechselkurs in die Aufstellung
abziehbarer Kreditkosten einzubringen. Sie konnen direkt aus der Gewinn- und Verlust-
rechnung iibernommen werden, die gemil dem amerikanischem Steuerrecht zur Stichtag-
methode in U.S.-Dollar aufgestellt wurde.!9 Diese tatsdchlich gezahlten Fremdkapitalzinsen
sind freilich aus dem Erfolg der QBU danach herauszurechnen und durch den ermittelten
Anteil der gesamten Zinszahlungen des Steuerpflichtigen zu ersetzen.!%

Damit werden aber Wihrungsgewinne und -verluste, die durch die Kredite verursacht sind,
nicht bei der Zurechnung der Fremdkapitalaufwendungen einer QBU einbezogen. Kapital-
export in Form einer wirtschaftlichen Einheit wird diskriminiert, wenn der risikofreie Zins in
deren funktionaler Wihrung héher ist als im Inland. Denn durch die relative Zurechnung auf
indirektem Wege werden nicht die ausldndischen Kosten zugrunde gelegt, sondern der —in
diesem Fall geringere — Durchschnitt aus in- und ausldndischen Fremdkapitalkosten. Das heifit,
die Wahrscheinlichkeit eines Anrechnungsiiberhanges wird reduziert. Aulerdem ist Finan-
zierungsneutralitit verletzt: Einzige theoretische Mboglichkeit, die Benachteiligung zu
umgehen, wire ndmlich eine reine Fremdfinanzierung der QBU durch Dritte bei gleichzeitiger
ausschlieBlicher Eigenfinanzierung der Aktivitéten in den USA — oder aber die Erweiterung um
weitere QBU in einem Wihrungsraum mit niedrigerem Zinsniveau.

Zu beachten sind hierbei dariiber hinaus natiirlich auch die Regelungen beziiglich der Auf-
nahme von Fremdwihrungskrediten, das heift hier Krediten in einer anderen als der funktio-
nalen Wihrung.!97 Diese Fragestellung fillt indes in den Bereich der Behandlung von Einzel-
transaktionen in fremden Wihrungen und wird dort erortert.

f) Kapitalherabsetzungen und Entnahmen
o) Bestimmung der Héhe des Wihrungsergebnisses

Ein Wihrungserfolg wird durch die Stichtagmethode des U.S.-Steuerrechts bei der Umrech-
nung der Gewinn- und Verlustrechnung — soweit dieser nicht bei Transaktionen in Dritt-
wihrungen entstanden ist — nicht ausgewiesen. Wird aber das Kapital einer QBU herabgesetzt
oder die Einheit aufgelost, entsteht ein Wihrungsgewinn oder -verlust, wenn sich der Wechsel-
kurs seit dem Zeitpunkt des Kapitalexports beziehungsweise der Entstehung noch nicht repatri-

194 Reg. §1.861-9T(g)(2)(ii)(A)(1) bei Bewertung zu Buchwerten und (2)(ii)(B) bei Marktwerten.
195 Reg. §1.861-9T(D)(2)(ii)-

196 J, Isenbergh, International Taxation, 1994 Supplement, a.a.0., S.523.

197 Reg. §1.861-9T(b).
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ierter Gewinne gedndert hat.!98 Dieser so benannte ,,section 987 gain or loss“ ist die Differenz
zwischen dem Wert in U.S.-Dollar bei der Vermégensentnahme und einem historischen Wert.
Ersterer resultiert direkt aus der Umrechnung zum Zeitpunkt der Entnahme — und zwar unab-
hingig davon, ob der Wert tatsichlich repatriiert oder im Ausland belassen wird. Letzterer ist
dagegen nicht so einfach zu bestimmen. Denn es gilt, VerduBerungsgewinne und Wihrungs-
ergebnis zu trennen. Die Richtlinien schreiben deshalb vor, wihrend der gesamten Lebens-
dauer einer QBU laufend einen fiktiven Wert der Einheit in U.S.-Dollar zu quantifizieren.
Konkret bedeutet dies, daB fiir jede QBU zwei Konten zu fiihren sind: ein ,,equity pool* in der
funktionalen Wahrung der QBU und ein ,,basis pool“ in U.S.-Dollar.!9 Zweck der Konten ist
die Fortschreibung des Vermdgensbestandes in beiden Wihrungen nach den steuerrechtlichen
Bewertungsvorschriften der USA.
In der Ausgangssituation einer ersten Erdffnungsbilanz der QBU muf} der Wert beider Konten
iibereinstimmen; er ergibt sich aus der Differenz zwischen der Summe der Aktiva und dem
Fremdkapital von Dritten;2% Darlehen von beteiligten Steuerinlindern sind nicht abzu-
ziehen.20! In jeder Periode ist dann das Ergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung des
Steuerjahres (ohne anrechenbare auslindische Steuern) zu addieren. Fiir den ,,basis pool® ist
hierfiir der zuvor nach den Bestimmungen der Stichtagmethode in U.S.-Dollar umgerechnete
Erfolg mafgeblich. Auflerdem sind —nebenanderem— Kapitalerhdhungen und -herab-
setzungen sowie auch andere Kapitaltransfers zwischen der QBU und dem Steuerpflichtigen
zu beriicksichtigen. Wo notwendig, miissen diese Betriige jeweils zum Kassakurs zum Zeit-
punkt des Transfers entsprechend umgerechnet werden.202
Mit Hilfe der beiden Konten ist nun bei jeder Kapitalherabsetzung ein anteiliger Wihrungs-
erfolg zu quantifizieren. Er ergibt sich aus der Differenz zwischen (i) der Entnahme, konver-
tiert zum Wechselkurs am Tag des Transfers und (ii) dem Anteil dieses Kapitals am Konto
,,basis pool“ (das, wie gesagt, in U.S.-Dollar gefiihrt wird).203 Letzterer wiederum ist einfach
zu bestimmen: es ist der gleiche prozentuale Anteil, um den sich auch der ,equity pool*
reduziert.204 Wird etwa ein Betrag aus der QBU entnommen, der zehn Prozent des Kapitals
des Kontos ,,equity pool* entspricht, ergibt sich dessen Anteil am ,,basis pool“ aus diesem
Prozentsatz.205
Ubrigens ist fiir den ,,basis pool*“ auch ein negatives Vorzeichen nicht auszuschlieflen.206
Beispiel C6:
Ein U.S.-Steuerpflichtiger stattet eine QBU in einem fremden Wahrungsraum mit einem
Dotationskapital von $10.000, beziehungsweise 10.000 AM in der funktionalen Wahrung
der QBU, aus. In den ersten beiden Jahren entsteht in der QBU ein Verlust von jeweils
4.000 AM. Andererseits steigt der Devisenkurs der AM auf 1,3%v am Ende des ersten

198 prop.Reg. §1.987-2(a)(1).

199 prop.Reg. §1.987-2(a)(1) u. Prop.Reg. §1.987-2(c). Das System der Konten wurde nach der Steuerreform
fiir Kapitalgesellschaften eingefiihrt, da in den USA die Anrechnung von auslindischen Steuern auch bei
Ausschiittungen in spéteren Perioden méglich ist. Unternehmen miissen fiir jeden Anrechnungskorb ein Konto
fiir die einbehaltenen Gewinne und ein Konto fiir die darauf entrichteten Steuern fithren. Bei einer
Ausschiittung werden beide Kontenstinde pro rata reduziert. M. Zamnitz, a.a.0., S.18-19 m.w.N..

200 prop.Reg. §1.987-2(c)(1)(i)(B) fiir den ,.equity pool* und 2(c)(2)(i)(B) fiir den ,,basis pool*.

201 prop Reg. §1.987-2(b)(2)(iv).

202 prop. Reg. §1.987-2(c)(1)(i), (iii) fiir den ,.equity pool* und 2(c)(2)(ii), (iii) fiir den , basis pool*.

203 Prop.Reg. §1.987-2(d)(1).

204 prop.Reg. §1.987-2(d)(2).

205 Fiir eine genauere Darstellung der rechtlichen Einzelheiten vgl. J. Isenbergh, International Taxation, 1994
Supplement, a.a.0., S.513-519 und die Beispiele der Prop.Reg. §1.987-2(d)(3).

206 J, Isenbergh, International Taxation, 1994 Supplement, a.a.0., S.518.
Ist die QBU eine Personengesellschaft, ist auch ein negativer Saldo des Kontos ,,equity pool* mdglich. Vgl.
Beispiel 4 in Prop.Reg. §1.987-2(d)(3).
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und auf 1,6%vam Ende des zweiten Jahres; die zur Umrechnung der Verluste maf-
geblichen Durchschnittskurse betragen 1,15%wm beziehungsweise 1 ,45% . Am Ende des
zweiten Steuerjahres hat der ,,basis pool“ demgemiB einen Wert von $10.000 — $4.600 —
$5.800=-$400.

Fiir die oben beschriebene Vorgehensweise hat dies keine Auswirkungen.

Bemerkenswert ist aber vielleicht, daB es im Anschluf} an die Steuerreform zunichst geheiflen
hatte, die nach der Stichtagmethode ermittelten Verluste einer QBU in einer Periode diirften
den Gesamtbetrag des ,,basis pool“ nicht iibersteigen. In diesem Beispiel bliebe demgemif der
Verlust in Hohe von $400 im zweiten Jahr steuerlich unberiicksichtigt. Die Richtlinien der
Steuerbehérden miiflten dies sicherstellen.2?’ Diese unverstindliche Anforderung ist in den
beabsichtigten Richtlinien jedoch nicht zu finden. Statt dessen wird ausdriicklich klargestellt,
ein negativer ,basis pool“ — und auch ein negativer ,,basis pool“ — habe keine Auswirkungen
auf die Abziehbarkeit der Verluste einer QBU.208

Wird die QBU aufgeldst, ist zuvor fiir das laufende Steuerjahr bis zum Zeitpunkt der Auf-
16sung (1) der Gewinn oder Verlust der Einheit nach der Stichtagmethode zu bestimmen und
sind (2) die beiden Konten, wie soeben beschrieben, zu aktualisieren. In dem letzten Schritt (3)
ist der Wiahrungsgewinn oder -verlust zu errechnen. Er ist hier die gesamte Differenz zwischen
dem ,,equity pool“ — zum Kassakurs in U.S.-Dollar umgerechnet — und dem ,,basis pool*.209.210
Wird die QBU in dem obigen Beispiel C5 am letzten Tag des zweiten Steuerjahres aufgeldst,
ergeben die Richtlinien das folgende Resultat:

Der ,,equity pool“ weist zum Schlu8 des zweiten Jahres einen Wert von 10.000AM
~4.000AM -4.000AM =2.000AM auf. Zum Stichtagskurs umgerechnet sind dies
2.000AM - 1,6%wm = $3.200. Der realisierte ,section 987 gain“ am Ende des zweiten
Jahres beziffert sich deshalb auf $3.200 — (-$400) = $3.600.
GemiB der Stichtagmethode hat der inlidndische Steuerpflichtige auflerdem negative Einkiinfte
von $4.600 am Ende des ersten Jahres und von $5.800 am Ende des zweiten Jahres. Unter
Hinzuziehung des Wihrungsgewinnes beziffert sich der steuerrechtliche Gesamtverlust auf
$6.800. Wird ein Opportunititskostensatz von 0% unterstellt, um die Problematik des Reali-
sationsprinzips auszublenden, entspricht das Ergebnis exakt dem wirtschaftlichen Verlust aus
dem Auslandsengagement in Form der QBU: $10.000 — 2.000AM - 1,6%wm = $6.800.

Nicht iiberzeugend ist allerdings die gewihlte Vorgehensweise, die zeitliche Struktur des Ver-
mogens der QBU durch die schlichte Anteilsrechnung aufler acht zu lassen. Besser wire es —
einem umfassenden ,,first in - first out* Prinzip der Bewertung von Lagerbestiinden folgend —
davon auszugehen, jedweder Transfer wiirde zunichst eine Entnahme des jeweils am liangsten
in der QBU gebundenen Kapitals implizieren. Der Zeitraum zwischen Entstehung und Reali-
sierung von Wihrungsgewinnen oder -verlusten wiirde so vermindert. Dadurch wird zwar dem
Realisationsprinzip widersprochen, aber nicht ein Mehr an Ineffizienz begriindet.

Im iibrigen 148t sich auch das vom Finanzministerium gewihlte Verfahren so interpretieren,
daB} es das Realisationsprinzip verletzt. Denn auch hierbei wird bei jedem Transfer von
Gewinnen friiherer Perioden anteilig auch der, ebenfalls nicht realisierte, Wahrungserfolg beim

207D, P.Zaiken u.a.,, Handling the Treatment of Foreign Currency under Tax Reform, a.a.0., S.171. Die
Bezeichnung ,basis pool“ wurde allerdings noch nicht verwendet.

208 prop.Reg. §1.987-1(b)(4).

209 prop.Reg. §1.987-3(h)(1)-(3).

210Um den Wihrungsgewinn oder -verlust bestimmen zu kénnen, sehen die beabsichtigten Richtlinien im Falle
eines negativen Endwertes im ,,equity pool“ konkret vor, einen fiktiven Transfer in Hohe dieses negativen
Saldos des ersten Kontos zu unterstellen, der dann eine entsprechende Minderung des zweiten Kontos zur
Folge hat. Ist danach der Betrag im ,basis pool“ positiv, ist ein Wihrungsverlust entstanden.
Prop.Reg. §1.987-3(h)(3)(ii).
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Dotationskapital einbezogen. Der Zeitraum zwischen Entstehung und Realisierung von
Wihrungsgewinnen oder -verlusten wird vermindert.2!!

Eine andere naheliegende Alternative, namlich zu unterstellen, der zuletzt angefallene Gewinn
wiirde zunichst transferiert und erst an letzter Stelle das Dotationskapital — dies wurde in dem
ersten Vorschlag des Finanzministeriums aus dem Jahr 1980 erwogen?!2 —, wire demgegen-
iiber weniger effizient. Wegen des lingeren Zeitraums bis zur Realisierung von Wihrungs-
erfolgen wiirden hierdurch in stirkerem Mafle Investitionen in Landern diskriminiert (begiin-
stigt), von dessen Wihrung eine Abwertung (Aufwertung) erwartet wiirde.2!3

Dies wird durch die oben schon dargestellte Kritik bekriftigt, dernach Auslandsengagements
in schwachen Wiahrungsrdumen diskriminiert werden, wenn ein Wihrungsverlust bis zum
Zeitpunkt einer Entnahme steuerlich unberiicksichtigt bleibt. Denn trotz der zeitlich weit-
reichenden Verlustverrechnungsméglichkeiten im U.S.-Steuerrecht ist bei QBU mit einer
langeren Lebensdauer nicht auszuschlieBen, dafl dieser Aspekt zu einer entscheidungsrele-
vanten Groflie wird.

B) Quelle und Art des Wiihrungsergebnisses

Nachdem die Hohe des Wihrungserfolgs bei einer Kapitalherabsetzung bekannt ist, stellt sich
eine interessante Frage: Sollten Wihrungsgewinne und -verluste im Steuerrecht der USA nach
Mafigabe der Quellenregeln oder der Bestimmungen iiber die Zurechnung von Aufwendungen
in der Bemessungsgrundlage beriicksichtigt werden?

Wie die Analyse in Teil B gezeigt hat, sind erwartete Wahrungserfolge aufgrund der Zinsparitit
der Art nach als integraler Bestandteil des erwarteten Ertrages einer Investition in einem
fremden Wiahrungsraum anzusehen. Antizipierte Wiahrungsgewinne und -verluste kénnten
demnach der steuerlichen Bemessungsgrundlage der ausldndischen Ertrige zugerechnet
werden. Es erscheint auf Grund dessen denkbar, diese im Sinne einer steuerrechtlichen Ver-
wendung des Begriffs als Aufwendungen zu interpretieren, die im Zusammenhang mit der
Erwirtschaftung von Einnahmen entstanden sind. Demnach wire der ,,section 987 gain or loss*
eine negative beziehungsweise positive Aufwendung, die im Zusammenhang mit der Erwirt-
schaftung der Gewinne der QBU entstanden ist. Da Aufwendungen zwar von Einnahmen ab-
gezogen werden und nicht (negative) Einkiinfte sind, wird auf diese Weise rechtssystematisch
auflerdem die Notwendigkeit umgangen, fiir Wahrungserfolge eine eigene Quelle festlegen zu
miissen.

In den beabsichtigten Regelungen der Steuerbehdrden wird der Wihrungserfolg zwar als Ein-
kommen oder Verlust bezeichnet, es wird aber auf die Bestimmungen iiber die Zurechnung
von Zinsaufwendungen zuriickgegriffen. Im Wortlaut heifit es: ,,Source and character of
section 987 gain or loss is allocated like interest*.214.215

211 Die Prop.Reg. §1.987-2 und 3 stehen aber, im Unterschied zu den anderen hier genannten Mdglichkeiten, im
Einklang mit dem Prinzip der Fungibilitit des Geldes, auf dem die Regelungen zur Zurechnung von
Zinsaufwendungen fuBlen (siehe Seite 91 dieser Arbeit). Es ist 6konomisch natiirlich irrelevant, zu welchem
Zeitpunkt eine Wihrungseinheit erwirtschaftet oder exportiert wurde.

212y, 8. Department of the Treasury, Foreign Exchange Discussion Draft, a.2.0., S. 16.

213 Dariiber hinaus wire dieser Weg mit groBerem buchhalterischen Aufwand verbunden. T. Horst, Foreign
Exchange Gains And Losses, a.a.0., S.1397.

214 prop Reg. §1.987-2(f) (Die kursive Akzentuierung wurde ergdnzt).
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Die Methode wird im Text klargestellt und dariiber hinaus weitergehend konkretisiert. Bei
Wihrungsgewinnen oder -verlusten versagt ndmlich der bei Fremdkapitalkosten allgemein
gilltige Ansatz der Zurechnung auf indirektem Wege nach Mafigabe aller in- und auslin-
dischen einkommenerzeugenden Aktivititen und Vermogenswerte des Steuerpflichtigen.216
Deshalb wurde — wie im iibrigen auch im Gesetzestext selbst vorgeschrieben?!” — die Zurech-
nung auf die Bruttoeinkiinfte beziehungsweise die Aktiva der konkreten QBU beschrinkt.218
Das heifit, das Wahrungsergebnis ist generell auslindischen Ursprungs, soweit nicht die QBU
Einnahmen erwirtschaftet hat, die steuerrechtlich in den USA entstanden sind.2!9

Allerdings werden Wechselkursinderungen typischerweise nicht antizipiert.

Im Gegensatz zu dieser Regelung wire es dann aber — wie in Teil B herausgefunden wurde —
bei beschrinkter Anrechnung zweckmiBig, wechselkursbedingte Kapitalgewinne nicht
explizit den auslidndischen Einkiinften der QBU zuzurechnen, um die diskriminierende
Wirkung unsicherer erwarteter Anrechnungsiiberhiinge zu minimieren. Statt dessen wiirde
Neutralitit hinsichtlich des Einsatzortes von Kapital weniger verletzt, wenn das Steuerrecht
die groftmoglichen Verrechnungsmoglichkeiten fiir diese Wihrungsverluste gewihren wiirde,
da so ex ante der Wert einer Eventualforderung des inléndischen Staates am geringsten wire.
Dieser Aspekt wird durch das U.S.-Steuerrecht noch verstérkt, denn die Vor- und Riicktrags-
moglichkeiten fiir Anrechnungsiiberhinge betragen nur fiinf beziehungsweise zwei, fiir Ver-
luste dagegen 20 beziehungsweise zwei Jahre.

Hinzukommt: Ist der Gesamtbetrag der auslindischen Einkiinfte negativ, wird zwar das
Welteinkommen in der Periode und damit die Steuerlast in den USA gemindert. Doch miissen
ja positive Einkiinfte in spéteren Perioden zur Bemessung des Anrechnungsbetrags bis zur
Hohe des Verlustes als inldndische Einkiinfte umgedeutet werden. Das Ergebnis des Teils B,
demnach die Moglichkeit des Abzugs auslidndischer Verluste bei der Quantifizierung der im
Inland steuerpflichtigen Welteinkiinfte die Verzerrungen durch das Anrechnungsverfahren
reduziert, hat hier kaum praktische Bedeutung.

Wihrungsgewinne oder -verluste sollten somit als ordentliches Einkommen im Inland der
Besteuerung unterliegen.220

Ein solches Vorgehen wurde bei der Erarbeitung der Steuerreform tatsichlich erwogen. Der
erste, vom Reprisentantenhaus vorgelegte Entwurf liefl die Frage noch offen; er sah lediglich
die Charakterisierung als ordentliches Einkommen vor.22! Uberlegt wurde indes auch, den
Wihrungserfolg als separate Kategorie von Einkiinften einem eigenen Korb zuzuweisen.222

215Der Riickgriff auf die Quellen-Regeln fiir Zinseinkiinfte wire aber auch nicht moglich gewesen: Das
U.S.-Steuerrecht kniipft — wie gesagt — in den Quellenregeln bei Zinseinkiinften an dem Wohnsitz des
Schuldners an. Der aber existiert bei einem Wihrungsgewinn nicht. J. Isenbergh, International Taxation, 1994
Supplement, a.a.0., S.518.

216 ygl. Seite 91 dieser Arbeit.

217 [RC §987(3)(b).

218 prop.Reg. §1.987-2(f)(i) beziehungsweise (ii). Derzeit sind allerdings noch IRC §987(3)(b) und
Reg. §1.987-2(h) die Grundlage. In der Richtlinie heiBt es schlicht: ,,Section 987 gain or loss is sourced and
characterized as provided by section 987 and regulations issued under that section.* Andere als die genannten
beabsichtigten Richtlinien gibt es derzeit aber nicht.

219 International Bureau of Fiscal Documentation, a.2.0., S.135.

220 vgl. auch J. Bourne Wahl, Taxation of Foreign Exchange Gains and Losses, a.a.0., die aber — wie in Teil B
dargestellt — zwischen antizipierten und nicht antizipierten Wahrungsergebnissen unterscheidet und deshalb
auch nur letztere als inldndisch qualifiziert wissen will.

221.S. House Ways and Means Committee, Tax Reform Bill of 1985, a.a.0., Sp.471.
222 Vgl. M.J. Cooper, 2.2.0., S.58f.
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In dem vom Senat am 24. Juni 1986 verabschiedeten geinderten Text wurde demgegeniiber
schlicht die Qualifikation als inldndische Einkiinfte formuliert.223 Erst in der am 22. Oktober
des Jahres verabschiedeten endgiiltigen Fassung des Gesetzestextes wurde festgelegt, sie pro
rata den auslindischen Einnahmen zuzurechnen.

g) Besonderheiten bei Ausschiittungen
auslindischer Tochtergesellschaften

Die Bestimmungen des Unterabschnitts J gelten, wie schon gesagt, fiir ausléindische Kapital-
gesellschaften, an denen U.S.-Steuerpflichtige beteiligt sind, vom Grundsatz her in gleicher
Weise wie fiir Betriebstitten.

Bei Ausschiittungen von E&P einer ausldndischen Kapitalgesellschaft, die in friiheren Peri-
oden der Zugriffsbesteuerung nach Unterabschnitt F des IRC unterlagen, finden die oben
beschriebenen Bestimmungen zur Repatriierung versteuerter Gewinne einer QBU Anwen-
dung. Die Wihrungsgewinne sind ordentliche Einkiinfte, deren Quelle sich auch hier aus dem
schon versteuerten Einkommens selbst ableitet.224

Fiir das Anrechnungsverfahren ist das Wahrungsergebnis zu gleichen Teilen auf die Korbe
aufzuteilen, in die auch die zugriffsteuerpflichtigen Einkiinfte gehoren.225 Allerdings kann der
Wihrungserfolg auch in dem Korb fiir passive Ertrige landen, obgleich die Einkiinfte auf-
grund hoher Besteuerung im Ausland anderen Korben zugewiesen wurden, weil er ja im
Ausland nicht besteuert wird.226

Ob Wihrungsgewinne ordentliche Einkiinfte sind, wenn (i) der Steuerpflichtige in den letzten
fiinf Jahren davor wenigstens 10% der Stimmrechte der Gesellschaft gehalten hat und (i) die
Gesellschaft eine abhingige Auslandsgesellschaft ist, ist unklar.227

Gewinne einer ausldndischen Kapitalgesellschaft, die nicht der Zugriffsbesteuerung unter-
liegen, werden aber erst bei ihrer Ausschiittung beim Anteilseigner steuerpflichtig. Dadurch
konnen der Zeitpunkt der Entstehung des Gewinnes und der Besteuerung im Inland ausein-
anderfallen. Die Moglichkeit von Wechselkursinderungen in diesem Zeitraum wirft Fragen
auf beziiglich der Umrechnung von Ausschiittungen von E&P und den hierauf im Ausland
entrichteten Steuern.

Zwei Aspekte werden nachfolgend eingehender betrachtet: Zundchst wird abgewogen, wie
Wihrungsgewinne und -verluste behandelt werden sollten, die durch eine Kursinderung
zwischen der Entstehung und der Ausschiittung von Gewinnen auslidndischer Kapitalgesell-
schaften anfallen.

Danach wird analysiert, ob die Umrechnung von im Ausland gezahlten Steuern zum Zwecke
der indirekten Anrechnung im Inland mit dem historischen oder dem aktuellen Kurs, das heifit

223 In IRC §987(3)(B) des vom Senat verabschiedeten Gesetzestextes hieB es ,treating gain or loss [..] as
ordinary income or loss, respectively, and sourcing such gain or loss by reference to the residence of the
taxpayer as defined in section 988(a)(3).“ 0.V., Tax Reform Bill: Text of H.R. 3838 as Passed by the Senate
on June 24, 1986, in: Standard Federal Tax Reports —Extra Edition—, 73.Jg. (1986), Sp.525. So auch in
Senate Finance Committee, Report on H.R. 3838, a.a.0., S.470.

2241RC §986(c)(1).

225 Isenbergh, International Taxation, 1994 Supplement, a.a.0., S.524. Fiir einige Beispielrechnungen vgl.
J.H. Shedivy u.a., E&P Accounting for Distributions of Previously Taxed Income (PTI) of a CFC, in: Tax
Management International Journal, 19.Jg. (1990), S.105-110.

226 Reg. §1.904-4(c)(5)(iii).

227T.J. O'Neil, a.2.0., S.190, Fn.34. Vgl. auch Seite 87 dieser Arbeit.
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mit dem Wechselkurs zum Zeitpunkt der Entstehung des Gewinnes oder zum Zeitpunkt der
Ausschiittung und Konvertierung der Dividenden, sinnvoll ist.

Die Frage nach der Umrechnung ausléndischer Steuern war auch Diskussionsgegenstand im
Vorfeld der U.S.-amerikanischen Steuerreform von 1986. Kritisiert wurde die in jener Zeit
geltende Rechtslage, die nach einem Urteil des Finanzgerichts in den USA mit dem Namen
Bon Ami?28 verbunden wird und die generelle Umrechnung von Dividenden und anrechen-
baren auslindischen Steuern mit dem Wechselkurs zum Zeitpunkt der Konvertierung vorsah.

a) Wihrungsgewinne und -verluste bei der
Ausschiittung von einbehaltenen Gewinnen

Es wiirde naheliegen, daB sich durch Wechselkursinderungen bei der Umrechnung von Divi-
denden und anrechenbaren ausldndischen Steuern keine zusitzlichen Probleme ergeben: Ein-
behaltene Gewinne, darauf im Ausland gezahlte Steuern und auch die inlindische Steuer-
pflicht werden gleichermafen verdndert;22% die Relationen bleiben konstant, nur die Dimension
wird durch eine Auf- oder Abwertung verindert. Demnach wire Bon Ami die angebrachte
Vorgehensweise.230

Andererseits ist aber die Einbehaltung von Gewinnen Selbstfinanzierung und bewirkt eine
Aufstockung des Eigenkapitals. Das Kapital wird im Unternehmen — hier in der ausldndischen
Tochtergesellschaft — investiert; der Verzicht auf den Import der Kapitalertrige ist 6kono-
misch deshalb gleichbedeutend mit Kapitalexport durch inl4dndische Kapitalgeber — hier der
inldndischen Muttergesellschaft.

Ein Wihrungsgewinn bei spiterem Transfer der einbehaltenen Gewinne sollte demzufolge so
behandelt werden wie Wihrungsgewinne oder -verluste bei der Repatriierung von einstmals
tatsichlich exportiertem Kapital.

In dem ersten Diskussionsentwurf des Finanzministeriums wurde erwogen, einbehaltene
Gewinne und darauf im Ausland gezahlte Steuern zum Zeitpunkt der Ausschiittung mit histo-
rischen Kursen umzurechnen. Diese Betrige sollten als auslindische Einkiinfte betrachtet
werden und bei der Anrechnung auslindischer Steuern einbezogen werden. Wihrungsgewinne
oder -verluste, die sich danach aus einer Differenz zwischen der Umrechnung des auslin-
dischen Gewinnes nach Abzug der darauf im Ausland gezahlten Steuern zum historischen und
zum aktuellen Kurs ergeben, sollten als ordentliches Einkommen inlédndischen Ursprungs an-
gesehen und als solches in den USA separat versteuert werden.23!

228 Dje Bezeichnung ,Bon Ami“ geht auf ein Finanzgerichtsurteil aus dem Jahre 1939 zuriick. Bon Ami Company
war eine U.S.-amerikanische Aktiengesellschaft, dessen 100-prozentige Tochtergesellschaft mit Sitz in Kanada
im Jahr 1933 die zwischen 1926 bis 1932 angehiuften Gewinne an die Mutter ausschiittete. Streitpunkt war die
Frage, ob die in Kanada gezahlten Korperschaftsteuern der Tochter zur indirekten Anrechnung in den USA mit
den Kursen zum Zeitpunkt der Besteuerung in Kanada oder dem (niedrigeren) Kurs bei der Repatriierung 1933
umzurechnen sind. Die Gesellschaft hatte daneben die Ausschiittungen fiir die Besteuerung in den USA zum
aktuellen Wechselkurs umgerechnet. Da diese Vorgehensweise in dem Urteil nicht in Frage gestellt wurde, hatte
es als Anhaltspunkt zur Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten bei Ausschilttungen von abhéngigen
Tochtergesellschaften von U.S.-Unternehmen bis 1986 Bedeutung. Vgl. D.R. Ravenscroft, a.a.0., S.101.

229 Dies gilt uneingeschrankt natiirlich nur bei gleichen Bemessungsgrundlagen.

230 Dies wurde auch als Begriindung fiir Bon Ami genannt. D.P. Zaiken u.a., Handling the Treatment of Foreign
Currency under Tax Reform, a.a.0., S.172.

231U.S. Department of the Treasury, Foreign Exchange Discussion Draft, a.2.0., S.4f..
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Ziel war, die Entscheidung iiber die Repatriierung von Gewinnen von der Wihrungsentwick-
lung zu trennen. Der Praxis des Bon Ami wurde nidmlich ein gravierender Nachteil zuge-
schrieben; die Argumentation lautete etwa folgendermalien:
~Beispielsweise sei angenommen, eine ausldndische Tochtergesellschaft zahlte 100 AM an
Steuern, als der Wechselkurs bei 1 AM = $1 lag. Bei der sofortigen Repatriierung der ent-
sprechenden E&P wiirde die U.S.-Muttergesellschaft im Ausland gezahlte Steuern von
$100 aus der Tochtergesellschaft herausnehmen. Wiirden die E&P jedoch erst repatriiert,
nachdem die auslindische Wihrung auf 1,1 %u aufwertete, wiirden zusammen mit der
Dividendenzahlung potentiell anrechenbare ausléndische Steuern von $110 importiert.
Wiirde andererseits die Ausschiittung verzogert, bis der Wert der auslindischen Wihrung
zuriickgegangen ist auf $1 = 1,1AM, wiirden sich die anrechenbaren auslindischen
Steuern auf $90,91 reduzieren.“232
Daraus wurde der Schluf gezogen, ,,daB} die Bon Ami Regel nicht 6konomisch effizient war. Es
werden Investitionen in feste Wihrungen gegeniiber solchen in schwachen Wihrungsrdumen
bevorzugt, da die potentiellen Gutschriften fiir im Ausland gezahlte Steuern in festen
Wihrungsrdumen vergroflert werden, wohingegen die potentiellen Gutschriften bei Tochter-
gesellschaften mit Sitz in schwachen Wihrungsrdumen zusammenschrumpfen.“233 Dies wird
offensichtlich verhindert, wenn der auslindische Gewinn und die darauf im Sitzland entrich-
teten Steuern unabhingig von der Wihrungsentwicklung zum historischen Kurs umgerechnet
werden.23* Ein danach anfallender Wihrungserfolg hitte als inlindischer Gewinn oder Verlust
keinen Einflul mehr auf das Anrechnungsverfahren.
Der Losungsansatz entspricht auch der in Teil B hergeleiteten Vorgehensweise, nimlich
Wihrungsgewinne beim exportierten Kapital — hier dem zur Selbstfinanzierung genutzten
Gewinn — nicht in die Anrechnungsgrundlage einzubeziehen.
Aber auch Bon Ami ist hinsichtlich der steuerlichen Behandlung von Wihrungsgewinnen
symmetrisch, solange weitere Einkiinfte nicht beriicksichtigt werden. Insoweit bestehen die
Parallelen zwischen Selbst- und Eigenfinanzierung nicht. Bei Eigenfinanzierung werden zum
Zeitpunkt des Kapitalexports die Anschaffungskosten festgestellt. Eine anschliefende Wech-
selkursdnderung hat einen Gewinn oder Verlust zur Folge, der im Ausland nicht besteuert
wird und deshalb bei der Verrechnung mit positiven auslindischen Einkiinften den Anrech-
nungshdchstbetrag verindert. Bei Selbstfinanzierung ergibt sich dieses Problem nicht, da die
Vermogensmehrung durch den Gewinn der ausldndischen Gesellschaft vor dem Zeitpunkt
seiner Ausschiittung an die Muttergesellschaft in den USA nicht erfaft wird.

Relevant ist aber ein anderer Aspekt, denn die effektive Steuerlast ist bei den beiden hier
betrachteten Alternativen unterschiedlich. Dies wird am einfachsten sichtbar, wenn zunichst
ein Anrechnungsiiberhang unterstellt wird. Ein Kursanstieg oder -riickgang hat dann bei Bon
Ami offensichtlich keine steuerlichen Auswirkungen im Inland. Bei der zweiten Variante fiihrt
dies indes zu einem steuerpflichtigen inl4ndischen Gewinn beziehungsweise Verlust.

Wird ein konstanter Wechselkurs antizipiert, wird auf diesem Weg nur ein Teil des
Wihrungsrisikos dem inléndischen Staat iibertragen; der Barwert bleibt davon unberiihrt. Kann
indes ein Kursanstieg erwartet werden, resultiert ex ante eine effektive Mehrbelastung gegen-
iiber Bon Ami; bei einem erwarteten Kursriickgang dagegen eine effektiv geringere Steuerlast.
Ist die Steuerbelastung im Ausland geringer als im Inland, fithrt Bon Ami bei einem
Wihrungsgewinn zu einer niedrigeren inlindischen Steuerlast: Die anrechenbaren auslédn-

232 M, Zollo, a.2.0., S.983 (eigene Ubersetzung).

233 M. Zollo, a.a.0., S.983 (eigene Ubersetzung); so auch U.S. Department of the Treasury, Foreign Exchange
Discussion Draft, a.a.0., S.4f.; U.S. House Ways and Means Committee, House Ways and Means Committee
Report, a.a.0., S.470; F.M. Horner u. K. E. Barge, Simplifying the Foreign Tax Translation Rules, in: Tax
Notes, 51.Jg. (1981), S.1573.

2347.S. House Ways and Means Committee, House Ways and Means Committee Report, a.a.0., S.470.
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dischen Steuern und der auslindische Gewinn haben in inlandischer Wihrung proportional an
Wert gewonnen. Deshalb ist der Wahrungsgewinn hier im Ergebnis nur mit einem Steuersatz
in Hohe der Differenz zwischen in- und auslindischem Tarif steuerpflichtig. Umgekehrt hat
ein riickldufiger Kurs eine geringere Minderung der Belastung zur Folge. Wire statt dessen
der Gewinn zunichst ausgeschiittet und sofort in Form von Eigenkapital wieder eingezahlt
worden, wire der Wihrungsgewinn beziehungsweise -verlust im Inland voll zu versteuern.
Entscheidend ist aber, daB auch ein erwarteter Wihrungsgewinn oder -verlust nur mit dem
geringeren Steuersatz belastet wird — und im Fall eines Anrechnungsiiberhanges iiberhaupt
nicht.

Damit werden durch Bon Ami tatséchlich tendenziell selbstfinanzierte Investitionen in festen
Wihrungen gegeniiber solchen in schwachen Wahrungsrdumen bevorzugt. Die Wirkung ist bis
zu dem Punkt eines Anrechnungsiiberhanges umso grofer, je hoher der auslidndische Steuersatz
ist.

In der Reform entschied sich der Gesetzgeber am Ende aber fiir eine dritte Alternative:
»Zu Zwecken der Bestimmung des Betrages der Anrechnungsgutschrift sind alle auslidn-
dischen Einkommensteuern unter Anwendung des Wechselkurses zum Zeitpunkt, zu dem die
Steuern an das Ausland gezahlt wurden, in Dollar umzurechnen‘23s.

Die Ausschiittungen selbst sind dagegen mit dem aktuellen Devisenkurs zu konvertieren,
nimlich mit dem ,,angemessenen* Kurs,236 der in diesem Fall der Kurs zu dem Zeitpunkt ist,
an dem die Einkiinfte in die Bemessungsgrundlage des inlidndischen Steuerpflichtigen einbe-
zogen werden.237

Nach der Einfiihrung dieses Gesetzes hatte auf Seiten der Praktiker insbesondere die Ankniip-
fung an den Zeitpunkt der Zahlung der Steuer im Ausland einige Irritationen hervorgerufen.238
Zum einen weicht der Termin regelmifig von der Periode der Entstehung des Gewinnes ab.239
Da aber Ausschiittungen mit dem aktuellen Kurs konvertiert werden miissen und damit in
inldndischer Wihrung keine Relation von Steuerlast zu Gewinn besteht, ist der Aspekt aus
dem Blickwinkel dieser Arbeit nicht wesentlich. Fiir die Steuerpflichtigen entstehen aber
auflerdem erhebliche Kosten bei der Feststellung des genauen Datums der tatsdchlichen
Steuerzahlung. Obgleich dies einfach klingt, ,,weif} jeder, der versucht hat, die exakten Daten
der Steuerzahlungen einer multinationalen Kapitalgesellschaft mit mehreren auslidndischen
Tochtergesellschaften in verschiedenen Liandern festzustellen, dal der Vorgang nicht immer
so unkompliziert ist, wie er erscheinen mag. Auslindische Steuerbescheinigungen sind oft
nicht entzifferbar oder existieren gar nicht, und obgleich die Summe der Steuerzahlungen im

235 IRC §986(a)(1)(A) (eigene Ubersetzung).

236 IRC §986(b)(2).

237TIRC §989(b)(1). Der erste Gesetzesentwurf des Reprisentantenhauses sah noch vor, Dividenden von nicht ab-
hangigen Tochtergesellschaften, an denen der Steuerpflichtige zu wenigstens zehn Prozent beteiligt ist, zu
historischen Kursen umzurechnen. Wihrungsgewinne oder -verluste sollten allerdings separat konvertiert und in
einen eigenen Anrechnungskorb verwiesen werden. Dies hitte die steuerliche Beriicksichtigung von
Wihrungsverlusten ebenfalls stark eingeschrinkt, wohingegen Gewinne steuerpflichtig wiren. U.S. House
Ways and Means Committee, Tax Reform Bill of 1985, a.a.0., Sp.469, §986(a)(2)(B); dies., House Ways and
Means Committee Report, a.a.0., S.477; M.J. Cooper, a.a.0., S.58.

238Um diese, auch als ,date of payment rule” bezeichnete Regelung, wurde zuvor nur innerhalb des
Finanzministeriums und der gesetzgebenden Organe heftig gestritten. In der Offentlichkeit wurde der Aspekt
indes kaum beachtet. T. Horst, Foreign Exchange Gains and Losses, a.a.0., S.1398; F.M. Homner u. K. E.
Barge, a.a.0., S.1569.

239Die Analyse der Steuerzahlungen fir 1988 der Tochtergesellschaften einer bedeutenden multinationalen
Unternehmung in sechs Lindern ergab, daB 97% innerhalb der ersten sechs Monate des Jahres 1989 und der
Restbetrag in den anschlieBenden 18 Monaten gezahlt wurden. F.M. Horner u. K.E. Barge, a.a.0., S.1572.
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allgemeinen zwar bestitigt werden kann, ist dies fiir das genaue Zahlungsdatum manchmal
nicht moglich.*240, 241

Nicht zuletzt deswegen wurde wohl mit der Steuerédnderung von 1997 auch in diesem Zusam-
menhang der durchschnittliche Kurs der Bilanzperiode, auf die sich die auslidndische Steuer-
zahlung bezieht, zur Umrechnung vorgeschrieben.22 Hier galt und gilt die gleiche gesetzliche
Bestimmung wie fiir andere QBU.

Ungeachtet dieser Neuerung wurde aus allokativer Sicht mit der Entscheidung, anrechenbare
Steuern zu einem historischen, die Ausschiittung dagegen zum aktuellen Kurs umzurechnen,
die schlechteste Variante gewihlt. Einerseits bleibt die Hohe der anrechenbaren Steuer unab-
hingig von der Wihrungsentwicklung konstant. Andererseits erh6ht ein Wahrungsgewinn die
Anrechnungsgrenze, ein Wihrungsverlust bringt die Gefahr zusitzlicher Uberhinge mit sich.
Ursache der Diskriminierung ist auch hier die Bestimmung des Auslands als Quelle des
Wihrungsergebnisses. Das Problem liegt nicht in der Umrechnung der anrechenbaren Steuern
zum historischen Kurs. Vielmehr wird dadurch Kapitalexport im Zusammenwirken mit dem
Steueraufschub in den USA bis zum Zeitpunkt der Ausschiittung sogar eher begiinstigt:

B) Anrechnung auslindischer Steuern

Bei konstanten Wechselkursen kann die Besteuerung im Inland erst zum Zeitpunkt der Repa-
triierung durch die abschirmende Wirkung der rechtlichen Selbstindigkeit einer Kapitalgesell-
schaft einen Steuervorteil gewihren. Ursache ist der zeitliche Aufschub der Zahlung einer
Steuerpflicht, die im 6konomischen Sinne in der Vergangenheit entstanden ist. Die Verzé-
gerung der Ausschiittung um eine Periode 148t beispielsweise bei einem inldndischen Steuer-
satz von T=0,55 und einer Grenzproduktivitit von gp=gp*=0,1 am Ende der zweiten
Periode einen Endwert von

[c2] 8 =((1+80) ~1)-(1-7) = (L1 ~1)-0,45= 0,0945
erwarten. Wird dagegen periodisch besteuert, betrigt der Wert:
(€3] 8w =(1+gp"(1-7)) ~1=(1+0,1-045) ~1=0,0920

Bei reiner Wohnsitzlandbesteuerung resultiert hier eine Differenz von 0,0025 zum Vorteil des
Steuerpflichtigen. Im wesentlichen aus diesem Grund wurde die Zugriffbesteuerung entwickelt.

Der Wert des Steueraufschubs ist bis zu dem Punkt eines Anrechnungsiiberhanges umso gerin-
ger, je hoher der ausldndische Steuersatz auf diese Gewinne ist. Erhebt das Ausland am Ende

240 M. Zollo, a.2.0., S.984 (eigene Ubersetzung). Problematisch ist auch, da ausl4ndische Steuerriickzahlungen
mit dem Wechselkurs des Tages der urspriinglichen Zahlung der erstatteten Steuer umzurechnen sind.
IRC §986(a)(1)(B)(iii). Denn es kann fiir einen Steuerpflichtigen, der im Verlauf des Steuerjahres periodische
Zahlungen auf der Grundlage von Steuerschitzungen vornimmt, schwer sein, zu bestimmen, auf welche
Steuerzahlung sich eine Erstattung bezieht. R.P. Keck u. J.F. Montgomery, a.a.0., S.158.

Vgl. auch R. Henrey, H.R. 3838 and Foreign Currency Rules Reform, a.a.O., S.176-181, dort werden aufier-
dem detaillierte Einzelfallrechnungen zur Auswirkung von Born Ami und Umrechnung mit historischen Kursen
bei hoher und niedriger ausldndischer Steuer sowie hohem und niedrigem Devisenkurs durchfiihrt.

241 yiele multinationale Konzerne hielten diese Regelung fiir weit komplexer als andere Besonderheiten des U.S.-
AuBensteuerrechts, etwa die Anrechnungskérbe oder die Abzugsbesteuerung. F.M. Homner u. K.E. Barge,
a.a.0., S.1569.

242 Tax Payer Relief Act of 1997, § 1102(a)(1). Vgl. FuBnote 193 auf Seite 110 dieser Arbeit.
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jeder Periode eine Quellensteuer von t = 0,35, ergiibe sich nach zwei Perioden ein Endwert
von:

Abb. Cl: Nettoertrag einer zweiperiodigen Auslandsanlage und periodischen Quellensteuerzahlungen, die
im Inland bei der Repatriierung in Periode 2 angerechnet werden

ausldndischer Quellensteuersatz: 0,55
inldndischer Steuersatz: 0,35

auslindische Grenzproduktivitit: 0,10

ausldndische inldndische
Bruttoertrag: Quellensteuer: Steuer:

Periode 1: 0,1000 0,0350
Periode 2: 0,1065 0,0373 0,0413
0,2065 0,0723 0,0413

Ergebnis am Ende
der zweiten Periode:

Bruttoertrag: 0,2061

anrechenbare ausl. Steuer: -0,0723
inléndische Steuer nach Anrechnung: -0,0413
Nettoertrag: 0,0925

Quelle:  Eigene Darstellung.

Bei einem auslindischen Steuersatz, der iiber dem des Inlands liegt, kann es schliefilich
— zumindest bei konstantem Wechselkurs — nicht zu einem Steueraufschub kommen.243

Welchen Einfluf} hat aber die Beriicksichtigung flexibler Wechselkurse auf den erwarteten
Grenzertrag eines Auslandsengagements, wenn die Besteuerung im Inland erst bei der
Repatriierung zugreift?

Ist die Grenzproduktivitit im In- und Ausland nicht identisch, weil sie im Ausland nur bei-
spielsweise gp* = 0,07 betriigt, resultiert ein erwarteter Nettogrenzertrag von:

s =((10") Be.,-1)-(1-7)

[C4]
=(1,07%:1,057-1)-0,45=0,0945;
wenn infolge der unterschiedlichen Grenzproduktivititen eine Wechselkursanderung von Ae,,
= 1,057 antizipiert wird.
Wie erwartet werden konnte, ist das Ergebnis identisch mit Gleichung [C2].

Aufschlufreicher ist die Analyse, wenn das Ausland am Ende jeder Periode eine Quellensteuer
erhebt. Gepriift wird hier zum einen die Auswirkung des Steueraufschubs und zum anderen

243 Wie Sinn anmerkt, ist der Vorteil durch Einbehaltung von Gewinnen allerdings weiter geringer, wenn fiir den
Kapitaleinsatz in der Kapi llschaft abnehmende Grenzertrige unterstellt werden, weil dann die Steuer-
ersparnis einer zusitzlichen Einheit nicht repatriierter Gewinne durch die zuriickgehende Rendite innerhalb der
Gesellschaft aufgezehrt werden kann. Zweite Voraussetzung ist, da der gleiche Steuervorteil bei Anlagen
auBerhalb der Unternehmung nicht gewihrt wird, beispielsweise infolge einer weitreichenden
Zugriffsbesteuerung, wie in den USA. H.-W. Sinn, Taxation and the Birth of Foreign Subsidiaries, NBER
Working Paper Series Nr. 3519, Cambridge, Mass. 1990, S.18-25. Vgl. auch G. Krause-Junk, Eine
Thesaurierungsbegiinstigung ist eher skeptisch zu beurteilen, in: Wirtschaftsdienst, 9.Jg. (1992), S.453. Der
eigene Korb fiir passive Ertrdge hat deshalb zur Folge, da8 der Steueraufschub durch das Einbehalten von
Gewinnen weniger attraktiv ist, wenn Erweiterungsinvestitionen innerhalb der Gesellschaft nicht sinnvoll sind.
Denn passiven Ertragen aus einbehaltenen Gewinnen ist die Verrechnungsméglichkeit mit den Ertragen aus der
gewohnlichen Geschaftstitigkeit der Gesellschaft verwehrt.
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die Wahl des Umrechnungskurses zur Bemessung der anrechenbaren ausldndischen Steuer-
zahlungen. Betrachtet wird eine Umrechnung (1) zum historischen Kurs des Zeitpunktes der
Entstehung des Gewinns im Ausland und (2) zum Wechselkurs am Tag der Repatriierung der
ausléndischen Ertrige.

Zur Veranschaulichung werden die ex ante erwarteten Endwerte bei beiden Alternativen
graphisch in der folgenden Abbildung C2 gezeigt. Dafiir wird der Grenzertrag eines zweiperi-
odigen Auslandsengagements in Abhingigkeit der dortigen Grenzproduktivitit betrachtet,
wenn fiir das Inland konstant gp = 0,1 pro Periode méglich ist. Die Steuersitze sind t = 0,55
im Inland und t" = 0,35 im Ausland. Unterstellt wird auch hier, daB die Erwartungen iiber die
Wechselkursentwicklung aus der zinsparititischen Beziehung der Grenzproduktivititen zu-
einander abgeleitet werden:

Abb. C2: EinfluB des Steueraufschubs im Wohnsitzland auf den Endwert einer zweiperiodigen Anlage bei
zinsparit4tischer Beziehung der in- und ausldndischen Grenzproduktivitit

[ (1) Anrechnung zu historischen Kursen | |
[J(2) Anrechnung zu aktuellen Kursen |
| W (3) Zum Vergleich: Inlindische Anlage | |

Grenzertrag fiir zwei Perioden (,ge.,)

N |
~
Ny
\ N
| N
| I T
1/
0,091+ - - T - r . - b T .5 L
i
F X & g g g g ggg e g s
[=] — (3] L] =t wy =] ~ o0 (= (=} — o [3a] = vy
S 2 & o ¥ 9

auslindische Grenzproduktivitit (gp") in einer Periode
Grenzproduktivitit im Inland: gp = 0,1; Steuersiitze: im Inland = 0,55; im Ausland t' = 0,35

Quelle:  Eigene Darstellung.

Die beiden Schnittpunkte der Funktionen leuchten unmittelbar ein: Ist die auslédndische Grenz-
produktivitat null, stellt sich die Frage nach der Umrechnung zu historischen oder aktuellen
Kursen nicht, da keine ausldndische Steuer anfillt. Der gesamte Ertrag fillt in Form des
Wihrungsgewinnes an und wird erst am Ende der zweiten Periode besteuert.24 Sind die in- und
auslidndischen Grenzproduktivititen dagegen identisch (gp* = gp = 0,1), wird ein konstanter
Wechselkurs erwartet und es ist irrelevant, ob der historische oder der aktuelle Kurs zur
Umrechnung herangezogen wird.245

Ist die Grenzproduktivitdt im Ausland positiv aber geringer als im Inland, wird ein steigender
Devisenkurs antizipiert. Der erwartete Endwert der Investition muf} infolgedessen bei Umrech-
nung zu historischen Kursen geringer sein, da die anrechenbare ausldndische Steuerzahlung in
inldndischer Wihrung niedriger ist als bei Umrechnung zu aktuellen Kursen. Genau anders-
herum ist die Situation dagegen bei einer hoheren Grenzproduktivitit im Ausland, da ein Riick-
gang des Devisenkurses erwartet wird.

244 Er entspricht dem in Gleichung [C2] auf Seite 120 ausgerechneten Wert.
245 Der Wert entspricht dem in Abb. 1 auf Seite 121 errechneten Nettoertrag.
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In Abbildung C2 zeigt eine dritte Funktion den Ertrag der alternativen inlédndischen Anlage,
die der periodischen Besteuerung unterliegt. Bei Anrechnung zu historischen Kursen ist der
erwartete Endwert der ausldndischen Investition eindeutig hoher. Wird dagegen zu aktuellen
Kursen umgerechnet, ist auch die Erwartung eines geringeren Endwertes nicht ausge-
schlossen, wenn die Grenzproduktivitit im Inland erheblich niedriger als im Ausland ist. Die
Ursache liegt darin, da8 der Wihrungsverlust beim exportierten Kapital erst zum Zeitpunkt der
Repatriierung — als inléndische Einkiinfte — steuerlich beriicksichtigt wird. Der Steueraufschub
dieses Wihrungsverlustes mindert den erwarteten Endwert.

Bei der Anrechnung der auslindischen Steuerzahlung zu historischen Kursen wird diese
Wirkung iiberkompensiert durch den héheren Anrechnungsbetrag. Nicht so bei der Anrech-
nung mit dem aktuellen Devisenkurs: Der Vorteil des Aufschubs der inldndischen Steuer auf
den ausldndischen Gewinn wird aufgezehrt durch den Nachteil des Aufschubs des Wihrungs-
verlustes beim exportierten Kapital.

Die isolierte Betrachtung der Wirkungen der Wahl des Umrechnungskurses fiihrt somit nicht
zu einer iiberzeugenden Aussage dariiber, welche Form der Besteuerung iiberlegen ist. Die
Ergebnisse beider Ansitze weichen von dem dkonomisch richtigen Endwert ab. Dabei ist zu
bedenken, daB die Abweichungen, die in diesem Beispiel gering sind, bei lingeren Zeitrdumen
entsprechend gréfer werden.

Eindeutig diskriminierend wirkt die Umrechnung mit dem aktuellen Kurs gegeniiber Investi-
tionen in Wihrungsrdumen, dessen (nominale) Grenzproduktivitit erheblich iiber der des
Inlands liegt, wenn der Steuersatz im Quellenland niedriger ist als im Wohnsitzland. Mit
gleicher Eindeutigkeit begiinstigt die Umrechnung zu historischen Kursen in dieser Situation
allerdings die Auslandsinvestition.246

3. Eine Variante der ,,Net Worth Method“:
Spezielle Rechtsverordnungen fiir stark inflationidre Wihrungen

Steuerpflichtigen qualifizierten wirtschaftlichen Einheiten wird in IRC §985 gestattet, — so-
weit die Durchfiihrungsverordnungen dies zulassen — den U.S.-Dollar als funktionale Wihrung
zu wihlen, wenn (A) die Biicher der Einheit in der amerikanischen Wihrung gefiihrt werden
oder (B) die Einheit eine Umrechnungsmethode anwendet, die in ihren Ergebnissen der
Umsatzmethode nahekommt.247

In den Verordnungen ist das im Gesetzestext formulierte Wahlrecht indessen inzwischen nicht
mehr zu finden.248 Statt dessen wird einer QBU, deren nach den bisher genannten Kriterien
ermittelte funktionale Wihrung einem besonders starken Kaufkraftverlust unterliegt, eine
Gewinnermittlungsmethode verbindlich vorgeschrieben, die eine Buchhaltung in U.S.-Dollar
niherungsweise abbilden soll.24°

246 Vgl. auch J. Bourne Wahl, Taxation of Foreign Exchange Gains and Losses, 2.2.0., S. 14f.

247 [RC §985(b)(3).

248 Es war nicht die Intention der Gesetzgeber, dieses Wahlrecht generell einzuriumen. Die Option war nur auf
QBU in hoch inflationiren Wihrungsriumen ausgerichtet. 0. V., Tax Reform Act of 1986; Conference Report
to Accompany H.R. 3838, in: Standard Federal Tax Reports —Extra Edition—, 73.Jg. (1986), S.11-662.

249 Reg. §1.985-1(b)(2)(i)(A). Ein Wahlrecht bleibt gemiB Reg. §1.985-1(b)(2)(ii)(B)(2) nur fir die ,,10-
50 corporations* und deren QBU in hochinflationiren Wihrungsriumen, da nicht erwartet werden kann, da3
den beteiligten Steuerinlindern die notwendigen Informationen fiir die alternative Methode zur Verfligung
stehen. C.W. Cope u. R.A. Katcher, Final DASTM Regulations: An Aid to Business Operating in Hyperin-
flationary Countries, in: Tax Notes, 64.Jg. (1994), S. 1361; 0.V., New Rules Affecting Hyperinflationary
Currency Accounting, in: Journal of Taxation, 80.Jg. (1994), S.274.
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Eine sogenannte hyperinflationire Wihrung (,,hyperinflationary currency*) liegt im steuer-
rechtlichen Sinne vor, wenn der Geldwertschwund innerhalb der letzten drei aufeinander-
folgenden Jahre vor dem aktuellen Steuerjahr insgesamt mindestens 100 Prozent betréigt.250

Die Meinungsbildung zur Losung der Problematik der Besteuerung von QBU, deren funktio-
nale Wihrung starker Inflation unterliegt, nahm einige Zeit in Anspruch. Der KongreB hielt
sich zuriick; Kritik an der Stichtagmethode wegen der verzdgerten steuerlichen Anerkennung
von Wihrungsverlusten wurde zwar zur Kenntnis genommen,25! die Losung aber der Finanz-
verwaltung iiberlassen. Die ersten einstweiligen Richtlinien, die mit der Steuerreform 1986
einhergingen, wurden 1989 zuriickgezogen. Die an ihre Stelle getretenen Verordnungen sind
1994 nochmals in wesentlichen Punkten verindert und vervollstindigt worden.252

SchlieBlich steht noch eine weitere Ergénzung der Verordnungen im Raum, nimlich die An-
leitung, wie zu verfahren ist, nachdem die Inflationsrate der funktionalen Wiahrung in drei
aufeinanderfolgenden Steuerjahren nicht mehr insgesamt 100 Prozent iiberschreitet.2s3 Daf}
dieser Aspekt erst zehn Jahre nach der Steuerreform als regelungsbediirftig erkannt wurde, ist
bemerkenswert.25¢ Der Grund liegt in der bislang gewshrten Wahlméglichkeit. Viele Unter-
nehmen verzichteten auf die Gewinnermittlungsmethode in U.S.-Dollar wegen der damit ver-
bundenen zusitzlichen Komplexitit.255 Das bedeutet freilich entweder, die in den einst-
weiligen Richtlinien vorgegebene Methode konnte Verzerrungen durch eine starke Inflation
nicht ausgleichen, oder eine Steuerersparnis gegeniiber der Stichtagmethode war nicht grof
genug, um den Aufwand zu rechtfertigen.

a) Theoretische Uberlegungen

Was ist die besondere Schwierigkeit einer neutralen Besteuerung von Investitionen im Wohn-
sitzland, die in einem inflationierenden fremden Wihrungsraum getitigt werden?

In dem Analyserahmen des Teils B gleicht die erwartete Wiahrungsentwicklung gerade die
unterschiedlichen nominalen Grenzproduktivitidten der Wahrungsrdume aus, wenn im Wohn-
sitzstaat simtliches Einkommen mit dem einheitlichen Steuersatz belastet wird, ganz gleich,
wie hoch die Geldentwertung in den Lindern ist. Die inldndische Inflationsrate ist nur
relevant, wenn Scheingewinne nicht besteuert werden sollen, die des Auslands ist iiberhaupt
bedeutungslos.256

250 Dies entspricht bei konstanter Rate in den drei Jahren einer jihrlichen Inflation von etwa 26%. Auch diese
Grenze wurde aus den durch FASB Statement No.52. fiir die Rechnungslegung vorgegebenen Werten
iibernommen. R. Henrey, International Tax Aspects, a.a.0., S.313. Als Inflationsrate ist zu diesem Zweck die
Verinderung der Lebenshaltungskosten zugrunde zu legen, die in den monatlichen Statistiken des Inter-
nationalen Wihrungsfonds verdffentlicht wird. Reg. §1.985-1(b)(2)(ii)(D).

Sollte sich die Geldentwertung der U.S.-W#hrung allerdings einer solchen Rate nihern, wiirde der Effekt der in
diesem Unterabschnitt beschriebenen Regelungen unterlaufen. J.Isenbergh, International Taxation, 1994
Supplement, a.a.0., S.503, Fn.12.

251U.S. Senate Finance Committee, Report on H.R. 3838, 2.2.0., S.459.

252 M. Zollo, a.2.0., S.977£.; C.W. Cope u. R. A. Katcher, 2.2.0., S. 1358.

253 Prop. Reg. § 1.985-1(b)(2)(ii)(E).

254 Bislang gelten die allgemeinen Richtlinien filr den Wechsel der funktionalen Wahrung der Reg. §1.985-5,
denen zufolge die Bilanz zum Kurs am Stichtag in die neue funktionale Wihrung umzurechnen ist.
Wihrungsgewinne und -verluste, die bis zu diesem Zeitpunkt aufgelaufen sind, miissen dabei realisiert werden.
Unterschiede zwischen Buch- und Marktwert bleiben indes unberticksichtigt.

255 A.W. Cathcart, Hyperinflation Holiday To End, in: Tax Notes International, 9.Jg. (1994), S.303.

256 ygl. Abschnitt I1I des Teils B dieser Arbeit, insbesondere Seite 52ff..
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Doch gibt es im Steuerrecht keinen realistischen Ansatz zur Erfassung 6konomischen Ein-
kommens. Zwei bekannte Problemfelder erlangen durch starke Geldentwertung deshalb beson-
deres Gewicht:257 die Abschreibung abnutzbaren Anlagevermdgens zu historischen Anschaf-
fungswerten — in der amerikanischen Literatur einprigsam als das Problem der verschwinden-
den Anlagen (,,disappearing plant problem*) bezeichnet?58 — und das Realisationsprinzip.

Die Stichtagmethode des U.S.-Steuerrechts ist in diesem Umfeld besonders ungeeignet. Zum
einen wird die Realisation von Wihrungsgewinnen und -verlusten bis zum Zeitpunkt der
Kapitalriickfilhrung hinausgeschoben. Zum anderen fufit die Gewinnermittlung in der funk-
tionalen Wihrung auf U.S.-amerikanischem Recht, das heifit auf dem Nominalwertprinzip.

Die Wechselwirkungen des Riickgangs des Binnen- und des Auflenwertes einer stark inflatio-

nidren Wihrung auf die steuerliche Bemessungsgrundlage in dem Zahlungsmittel des Wohn-

sitzlandes veranschaulichen die folgenden drei kleinen Beispiele. Aus Vereinfachungsgriinden

wird dabei ein Gewinn im Rahmen der Stichtagmethode nicht mit dem Durchschnitts-,

sondern dem Stichtagskurs umgerechnet.

Beispiel C8:
Ein amerikanisches Unternehmen kauft fiir 10.000AM ein Grundstiick in einem Land,
dessen Wihrung AM einer jihrlichen Inflationsrate von i* = 35% unterliegt. Zum Zeltpunkt
des Kaufs liegt der Wechselkurs bei $1=1AM; das Unternehmen investiert somit
$10.000. Die nominale Grenzproduktivitit des Kapxtals betrigt in dem Belegenheitsstaat
1’ =40% und in dem Wohnsitzland des Steuerpflichtigen r = 7%. Unterstellt wird, daf die
Einkiinfte aus der Vermietung des Grundstiicks gerade der realen Grenzproduktivitit ent-
sprechen; sie belaufen sich demnach auf 500 AM. Bleibt der Wert des Grundstiicks real
konstant, hat es nominal am Ende des Jahres einen Marktpreis von 13.500 AM. Entspricht
die Wihrungsentwicklung den Erwartungen, liegt der Devisenkurs am Ende der Periode
bei $1 = 0,764 AM. GemiB der Stlchtagmethode sind in den USA unter diesen Annahmen
steuerpﬂlchtlg 500AM - 0,764%m = $382.

Durch die hohe Inflationsrate im Quellenland ergeben sich hier bei Anwendung der Stichtag-

methode keine zusitzlichen Probleme. Entspricht die reale Grenzproduktivitit des Kapitals in

den USA nimlich der des betrachteten Auslands, wiirde in U.S.-Dollar die gleiche steuer-

pflichtige Mieteinnahme und der gleiche nominale Wertzuwachs anfallen, der bis zur Reali-

sierung unberiicksichtigt bleibt.

Natiirlich kann es auch hier zu Marktwerténderungen in der fremden Wiahrung oder infolge

einer unerwarteten Wechselkursentwicklung kommen, die wegen des Realisationsprinzips

nicht zeitnah der Besteuerung unterworfen wird. Die Auswirkungen sind aber nicht spezifisch

von der Rate der Geldentwertung im Quellenland abhéngig.

Eine Buchfiihrung in der Wéhrung des Wohnsitzlandes fiihrt in diesem Beispiel C8

offensichtlich zu dem gleichen Ergebnis wie die Stichtagmethode.

Beispiel C9:
Das U.S.-Unternehmen des Beispiels C8 kauft fiir 10.000AM Anleihen in dem inflatio-
ndren Ausland. Am Ende des Steuerjahres bezieht es daraus Zinseinkiinfte in Hohe von
4, OgO AM, die gemiB der Stichtagmethode in vollem Umfang in den USA steuerpflichtig
sin

Bei einer Buchfithrung in U.S.-Dollar wiren ebenfalls 4.000 AM (= $3.057) am Wohnsitz zu

versteuern. Der Wiahrungsverlust beim Nennwert wiirde erst zum Zeitpunkt der Realisierung,

beziehungsweise wenn der Verlust durch eine QBU im Ausland erwirtschaftet wurde, sogar

erst bei der Kapitalriickfithrung in den USA steuerlich erfafit.

257ygl. S.R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.2.0., S.586; C.W. Cope u. R.A. Katcher, a.2.0., S.1359; G. Langen-
bucher, Umrechnung von Fremdwihrungsabschliissen, a.a.O., S.451f,, Rz.987f. u. S.450f., Rz.1009.

258 M. Zollo, a.a.0., S.977; S.R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.a.0., S.586; J. Isenbergh, International Taxation,
1994 Supplement, a.a.0., S.502f..
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Die Verzerrung der Kapitalanlage in Form der ausldndischen Anleihe — die natiirlich in gleicher
Weise zur Begiinstigung wird, wenn Fremdkapital in der inflationiren Wihrung aufgenommen
wird —, 148t sich aber leicht ausrdumen, indem Nominalwerte zum Stichtagkurs umgerechnet
werden. Augenscheinlich wiren dann 14.000AM zum Kurs am Periodenende umzurechnen,
und es ergibe sich ein steuerpflichtiger Gewinn von 14.000AM - 0,764 %y — $10.000 = $ 700;
das Kapitaleinkommen wiirde korrekt ermittelt.

Besondere Schwierigkeiten bereitet indes die Umrechnung einer Zahlungsreihe, die Aufwen-

dungen fiir Abnutzung einschliefit:

Beispiel C10:
Das U.S.-Unternehmen des Beispiels C8 kauft fiir 10.000AM eine Maschine in dem
Ausland. Am Ende des Jahres hat die Anlage infolge von Verschleif die Hilfte des realen
Wertes eingebiifit und deshalb nur noch einen Marktpreis von 10.000AM-';-1,35=
6.750 AM. Durch ihren Einsatz konnten andererseits aber Umsatzerlose von 7.250AM
erzielt werden. Der reale Gewinn betrigt demnach wiederum 500 AM.
Angenommen wird, dafl die Anlage eine Nutzungsdauer von zwei Jahren hat und daf3
steuerlich die lineare Abschreibung der Anschaffungskosten zulissig ist. Die Anwendung
der Stichtagmethode ergibt unter diesen Bedingungen einen Bilanzgewinn von 7.250 AM —
10.000AM - %2 =2.250 AM.
Die Abschreibungen wéren um 6.750AM — 5.000AM = 1.750 AM zu niedrig.

Bei einer Buchfiihrung in U.S.-Dollar wiirde demgegeniiber ein Umsatzerlds in Hohe von
7.250AM - 0,764%wu  $5.541 bilanziert. Zulissig wire eine Abschreibung von $5.000. Es
verbleibt ein steuerpflichtiger Gewinn von $541.

Wiirde die Maschine am Beginn der nachfolgenden Periode verduflert, wiirde zudem ein
steuerpflichtiger VerduBerungsgewinn von 6.750 AM -0,764%um —$5.000=$159 erzielt.
Insgesamt wiren dies $541 + $159 = $700 — der 6konomische Gewinn.

Damit wird zwar der steuerpflichtige Gewinn in der ersten Periode zu gering ausgewiesen.
Der Effekt ist aber nicht Folge der Wechselkursidnderung. Der Betrag ist der nicht realisierte
nominale Gewinn beim Restbuchwert der Anlage. Wenn die reale Grenzproduktivitdt des
Kapitals im Wohnsitzland genauso hoch ist wie in dem inflationdren Wahrungsraum, dann
ergibe sich ceteris paribus bei der Investition im Inland exakt die gleiche Zahlungsreihe.259
Als allgemeine Regel ist hiernach auch bei abnutzbarem Anlagevermégen die Bilanzierung in
der Wihrung des Wohnsitzlandes sachgemiB.

Dem Anspruch der Quantifizierung des 6konomischen Gewinns konnen Abschreibungs-
regelungen, die der Realitét entsprechend eine standardisierte Vorgehensweise vorschreiben,
ohnehin nicht gerecht werden, wenn die Preisrelationen im In- und Ausland nicht identisch sind.
Die wirtschaftliche Einheit wird ihre Entscheidungen unter den 6konomischen Bedingungen
des ausldndischen Wihrungsraumes — namentlich der in jenem Land erwarteten Preise fiir Giiter
und den Faktor Arbeit — treffen. Daher trifft die auf Seite 41 beziiglich der Giiltigkeit der
Kaufkraftparitit genannte Einschrinkung hier im besonderen zu: Auch die Moglichkeiten,
Kapitalexportneutralitidt zu realisieren, sind umso mehr eingeschrinkt, je stirker sich zwei
betrachtete Volkswirtschaften in ihrer Struktur und ihrem Entwicklungsstand unterscheiden.

259 Die nominale Grenzproduktivitit des Kapitals im Quellenland betrigt 40%, die Inflationsrate 35%. Demnach
betrigt die reale Grenzproduktivitit 1,4/1,35— 1 = 3,7%. Die nominale Grenzproduktivitit des Kapitals im
Wohnsitzland betrigt 7%. Bei einer realen Grenzproduktivitit von 3,7% ergibt sich eine Inflationsrate von
1,07/1,037 - 1 = 3,18%. Bei linearer Abnutzung belauft sich der Restmarktwert einer Anlage mit Anschaffungs-
kosten von $10.000 am Ende der Periode auf $10.000 - % - 1,037 = $5.159. Daneben wiirden Umsatzerldse in
Héhe von $10.700 - $5.159=$5.541 erwirtschaftet. Bei linearer steuerlicher Abschreibung zu historischen
Kosten von $5.000 resultiert ein steuerpflichtiger Gewinn von $5.541 — $5.000 = $541.
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b) Die geltende Rechtslage

Bei einer Gewinnermittlung in der Wihrung des Wohnsitzstaates besteht in der Realitit
allerdings das Problem eines erheblichen buchhalterischen Aufwands. Deshalb wurde in den
Regelungen die sogenannte ,dollar approximate separate transactions method“ (DASTM)
entwickelt, die eine Approximation einer Buchhaltung in U.S.-Dollar darstellen soll.

Eine Verpflichtung zur Bestimmung der Steuer nach dieser Gewinnermittlungsmethode gilt fiir
Steuerjahre, die nach dem 24. August 1994 beginnen. Fiir die vorangegangenen Jahre besteht
tatsichlich das im Gesetzestext gewihrte Wahlrecht, anstelle der Ermittlung des steuerlichen
Gewinns auf der Grundlage der inflationdren Wahrung nach den in diesem Teil C beschriebenen
Vorschriften, alternativ den U.S.-Dollar als funktionale Wihrung einzusetzen.260

Trotz einer Anzahl von Modifikationen, ist das Grundprinzip der DASTM seit 1986 identisch
geblieben. Die Methode wird in den Verordnungen in vier Schritten beschrieben.26! Sie ist in
der folgenden Weise sowohl zur Ermittlung des Einkommens von Betriebstitten als auch der
E&P ausldndischer Gesellschaften anzuwenden:

(1) Es isltlﬁir die QBU eine Gewinn- und Verlustrechnung in der funktionalen Wihrung zu
erstellen.

(2) Die Gewinn- und Verlustrechnung ist den Vorschriften des Steuerrechts der USA anzu-
passen.

(3) Die Aufstellung des Schrittes (2) ist in U.S.-Dollar umzurechnen. Als Wechselkurs ist zu
diesem Zweck in den meisten Fillen ein einheitlicher Kurs fiir die Buchungen eines
Monats heranzuziehen.262 Buchungszeitpunkt zur Bestimmung des Umrechnungskurses
ist der Monat der Ein- oder Auszahlung, nicht das Datum der Einnahme beziehungsweise
der Ausgabe.263 Vor allem aber: Abschreibungen auf nichtmonetire Aktiva sind auf der
Basis des historischen Wechselkurses des Stichtagsmonats der Anschaffung des abnutz-
baren Aktivums umzurechnen, um dem ,,Verschwinden der Anlagen* der QBU in der
inflationdren Wihrung zu begegnen.264

(4) Die transformierte Gewinn- und Verlustrechnung der QBU fiir die Periode ist um eine
Position zu erginzen, die den getrennt zu quantifizierenden Wihrungsgewinn oder -verlust
(,DASTM gain or loss*) ausweist.

Die Schritte (1) bis (3) entsprechen in der Vorgehensweise einer Variante der Stichtagmethode.
Mit der DASTM soll die hyperinflationire Wihrung der QBU als Mefgrofie fiir relativ kurze
Zeitrdume erhalten bleiben, um den buchhalterischen Aufwand einzuschrinken. Damit sich
andererseits die verzerrenden Effekte der hohen Inflation in Grenzen halten, ist die Gewinn-
und Verlustaufstellung aber auf Zeitrdume von héchstens einem Monat zu beziehen.265

Der Zweck dieser Erfolgsrechnung leitet sich aus den Vorschriften des U.S.-AuBensteuer-
rechts ab: Die Ergebnisse des Schrittes (3) werden zugrunde gelegt, um die Einkiinfte der
QBU auf die diversen Anrechnungskorbe aufzuteilen. Ferner greifen die Quellenregeln und
gegebenenfalls auch die Zugriffsbesteuerung nach Unterabschnitt F des IRC auf die Auf-
stellung zuriick.266

260 Reg, §1.985-2 i.V.m. Reg. §1.985-1(b)(2)(i). Das heifit entweder die DASTM in alter Form oder andere
Methoden der Buchhaltung, die IRC §988 entsprechen, anzuwenden. Reg. §1.985-2(d)(2)(ii).
Vgl. zur DASTM auch S.R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.a.0., S.583-599.

261 Reg. §1.985-3(b)(1)-(4); M. Zollo, a.a.0., S.978.
262Reg. §1.985-3(c)(1) i.V.m. Reg. §1.985-3(c)(6)-(7).
263 Reg. §1.985-3(c)(5).

264 Reg. §1.985-3(c)(4).

2653, R. Lainoff u. T.Y. McArthur, 2.2.0., S.587, S.590f..
266 M. Zollo, a.a.0., S.978.
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Der eigentliche Wihrungsgewinn oder (hier wohl realistischer) Wihrungsverlust, um den die
Gewinn- und Verlustrechnung in dem obigen Schritt (4) zu ergénzen ist, wird indessen mittels
einer in U.S.-Dollar aufzustellenden Bilanz der QBU ermittelt.267 Auch die Bilanz muf
zunichst in der inflationdren Wihrung erstellt und den Vorschriften des Steuerrechts der USA
angepal3t werden.268 Anschlieflend sind die Bilanzpositionen umzurechnen, und zwar Sach-
werte mit historischen und Nominalwerte mit aktuellen Kursen.2¢° Die in den Steuerricht-
linien vorgegebenen Umrechnungsregeln werden in der rechten Spalte der nachfolgenden
Abbildung C3 genannt. Einlagen oder Entnahmen sind zum Kurs zum Zeitpunkt der Ein-
beziehungsweise Auszahlung in U.S.-Dollar zu bilanzieren.270

Das gesuchte Wihrungsergebnis ist die Umrechnungsdifferenz, die verbleibt, wenn diese
Bilanz um den Saldo der Gewinn- und Verlustrechnung im obigen Schritt (3) ergdnzt wird. Es
zdhlt auch hier zu den ordentlichen Einkiinften.

Abb. C3: Entwicklung der Umrechnungsregeln im U.S.-Steuerrecht: Vorschriften fiir abhéingige Auslands-
gesellschaften vor der Reform, fiir qualifizierte Betriebseinheiten in stark inflationiren Wahrungs-
rdumen bis zum 24.9.1994 und heute gemi8 ,.Dollar Approximate Separate Transactions Method*

_(DASTM).
Regelung vor der
Bilanzposition gere DASTM DASTM
Steuerreform 1986 bis A 1994 aktuell
Full Section 964 Method OIS AAUgUSt e

[AKTIVA
mmaterielles Vermdgen ————————historisch
Sachanlagen ——— historisch —M8@
[Finanzanlagen Stichtag historisch Stichtagsmonat
[Vorrite ——————— historisch —M8M8 M
Sonstige Vermogensgegenstinde ———————— historisch —M88 ——
Kurzfristige Forderungen® Stichtag historisch Stichtagsmonat
Anzahlungen —————————— histoisch —
Liquide Mittel

in inflationdrer Wihrung Stichtag Stichtagsmonat

in anderen Wiahrungen Stichtag historisch Wahlrecht
Termingeschifte Stichtag historisch Stichtagsmonat
PASSIVA
Langfristige Verbindlichkeiten ———historisch ——— Stichtagsmonat
Kurzfristige Verbindlichkeiten® Stichtag Stichtagsmonat(") Stichtagsmonat

(1) Die Umrechnung zu historischen Kursen war zuldssig, wenn die Nachweise erbracht wurden, daB die
Verbindlichkeiten schon lingere Zeit bestanden.2”!

2 Unverzinsliche Forderungen aufgrund von gelieferten Giitern und Leistungen kdnnen, unverzinsliche
Verbindlichkeiten aufgrund von gelieferten empfangenen Giitern und Leistungen miissen deflationiert
werden.2’2

Quellen: M. Zollo, The Search for Clarity And Consistency in Foreign Currency Translation, in: Taxes,

71.Jg. (1993), S.993; Reg. §1.985-3(d).

267 Reg. §1.985-3(d)(1).

268 Reg. §1.985-3(d)(2)(), (ii)-

269 Deshalb wire die deutsche Bezeichnung Fristigkeitmethode spitestens seit der revidierten Fassung der
DASTM nicht korrekt. Da nunmehr auch langfristige Verbindlichkeiten mit dem Kurs des Stichtagsmonats
umzurechnen sind, Umlaufvermdgen indes zum historischen Kurs, gleicht das Verfahren der
Nominal-/Sachwertmethode. Vgl. auch die Tabelle in W. Zillessen, a.a.0., S.536.

270 Reg. §1.985-3(d)(3), (4).
271 Reg. §1.985-3(d)(5)(viii)(B).
272 g R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.a.0., S.589.

12gendrik Suermann - 978-3-631-75217-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:58:26AM
via free access



In Abbildung C3 werden neben den Bestimmungen der aktuellen DASTM auBlerdem die
historische Entwicklung der vorgeschriebenen Umrechnungskurse gegeniibergestellt: die Um-
rechnungsvorschriften, die vor der Steuerreform 1986 bestanden und DASTM in der ersten
Variante. Zwar werden die Regelungen in dieser Arbeit nicht vorgestellt. Sinn und Zweck der
Aufstellung ist vielmehr, zu verdeutlichen, in welchem AusmaB in der aktuellen DASTM die
Umrechnung wieder einer Methode aus der Zeit vor der Reform entspricht, namentlich der
,full section 964 method“. Einziger Unterschied ist nimlich der Ubergang zu monatsdurch-
schnittlichen Kursen anstelle von reinen Stichtagskursen (und ein Wahlrecht bei der Umrech-
nung von Kassenbestdnden in Drittwéhrungen).

In der ersten Fassung der DASTM spielte hingegen die Bilanzierung zu historischen Kursen in
Anlehnung an die Methodik des neuen Unterabschnitts J eine wesentlich stirkere Rolle.
Bemerkenswert ist dies insbesondere fiir die Nominalwerte; sowohl Forderungen als auch
Verbindlichkeiten waren zu Anschaffungswerten zu bilanzieren.

Auch die oben genannten Schritte zur Aufstellung von Gewinn- und Verlustrechnung und
Bilanz wurden in enger Anlehnung an die vor 1986 giiltige Methode formuliert, die damals
allerdings nur fiir die Zugriffsbesteuerung abhingiger Auslandsgesellschaften galt. Eine Fort-
schreibung der Richtlinien war aber konsequent, weil Unterabschnitt F damals schon eine Auf-
gliederung der Ertriige in die verschiedenen Anrechnungskorbe erforderte.

Die Parallelen der DASTM zu der ,,full section 964 method* sind insoweit nicht iiberraschend.
Ziel letzterer war schon vor der Steuerreform von 1986 die getrennte Ermittlung nicht
realisierter Wihrungsgewinne oder -verluste, um sie zur Anrechnung ausldndischer Steuern im
Verhiltnis der Einkiinfte auf die Korbe aufzuteilen und damit in den USA der sofortigen
Besteuerung zu unterwerfen.2”3 Jetzt ist freilich der Ankniipfungspunkt die ausléndische Geld-
entwertung und nicht die rechtliche Erscheinungsform des Auslandsengagements.
Uberraschend sind die Anderungen in der Zwischenzeit. Vermutlich wurde hier versucht, mit
dem konsequenten Zugrundelegen von historischen Kursen das Vorgehen stirker an der Stich-
tagmethode zu orientieren. Aulerdem stand es den Steuerpflichtigen ja frei, auch die Stichtag-
methode zu wihlen — eine Option die, wie gesagt, vielfach genutzt wurde. Seitens der Finanz-
verwaltung gab es deshalb die Befiirchtung, das Wahlrecht kénne zu Lasten des Fiskus mif3-
braucht werden.2’* Die endgiiltige DASTM gewihrt nun die Anerkennung nicht realisierter
Wihrungserfolge bei Fremdfinanzierungsinstrumenten, aber eben kein Wahlrecht mehr.

Aus allokativen Uberlegungen ist dies vorteilhaft, da das Recht nicht Mdglichkeiten bot,
durch Vermeidung von Anrechnungsiiberhingen die Steuerlast auf die Hohe inlidndischer
Anlagen zu mindern. Vielmehr betraf die Wahl den Besteuerungszeitpunkt. Im iibrigen
entspricht die jetzt gegebene konsequente Trennung des Umrechnungskurses nach monetiren
Positionen und nichtmonetiren Aktiva dem Ergebnis der theoretischen Uberlegungen am
Anfang dieses Unterabschnitts.

Neuerungen gegeniiber der DASTM von 1989 und der ,,full section 964 method“ wurden vor-
rangig betreffend die Berechnung sowie die Zurechnung und Aufteilung des Wahrungs-
gewinns eingefiihrt. ,Diese Bestimmung ist absichtlich umfangreich. Auf Einfachheit der
Buchfiihrung wurde zugunsten von Zuordnungsvorschriften verzichtet, die den Inhalt des Ein-
kommensteuergesetzes umsetzen und damit Verzerrungen reduzieren, die die vorangegangene
DASTM belasteten.“275

273U, Woywode, 2.2.0., S.701.
274 g R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.a.0., S.595.

2758.R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.a.0., S.591 (eigene Ubersetzung). Fiir QBU, deren Gesamtkapital am
Jahresende nicht mehr als $10 Millionen betrdgt, kann eine vereinfachte DASTM angewendet werden,
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Zur Zurechnung und Aufteilung des Wahrungserfolgs —und nur zu diesem Zweck — sind
folgende neun Schritte vorgeschrieben:276

GemaiB Schritt (i) ist wenigstens alle drei Monate eine Bilanz nach dem im Text beschriebenen
Verfahren zur Bestimmung des DASTM Wihrungserfolgs aufzustellen. Bei QBU mit saisonal
stark schwankenden Aktivititen wiirde die Aufteilung des Wihrungserfolgs nach Mafigabe
der Bilanzpositionen nur eines Stichtags im Jahr zu ungenau sein.

Schritt (ii) schreibt vor, Finanzaktiva und -passiva — genau: die §988-Umsitze sowie Riick-
stellungen — aller Bilanzen des Steuerjahres zu markieren.

In den Schritten (iii) und (iv) ist der Wihrungsverlust zu berechnen, der Einkiinften aus Finanz-
aktiva zuzurechnen ist. Die monetiren Aktiva der QBU — nichtmonetire Positionen werden
nicht einbezogen, da sie ja zum historischen Wechselkurs umzurechnen sind — sind in Ertrags-
kategorien beziehungsweise zu Gruppen zusammenzufassen; hierfiir wird auf die Regeln zur
Zurechnung und Aufteilung von Zinsaufwendungen zuriickgegriffen2’” Der Wahrungsverlust
jeder einzelnen Gruppe wird anschliefend auf dem Weg einer einfachen Durchschnitts-
rechnung quantifiziert; beziiglich des Zeitraums, den sich die Vermdgenswerte in den Biichern
der QBU befanden, wird innerhalb der verkiirzten Bilanzperioden nicht differenziert. In
Schritt (v) ist der errechnete Wihrungsverlust schlie8lich auf die Einkiinfte der Aktiva278 auf-
zuteilen.

So werden einerseits hohe nominale Zinseinkiinfte einer Kategorie zum Zwecke der Besteue-
rung durch die USA direkt und ohne Obergrenze durch den Verlust infolge der Wechselkursent-
wicklung reduziert. Andererseits konnen dadurch erhebliche Anrechnungsiiberhinge in
einzelnen Korben entstehen, sollte das Steuersystem des Auslands keine Indexierung vorsehen.
Aber auch, wenn dies nicht erwartet wird, diskriminiert die damit verbundene Eventual-
forderung des Staates gegeniiber Kapitalexport, sofern ein Anrechnungsiiberhang nicht ausge-
schlossen ist. Allerdings kann die neutrale Alternative der Bestimmung des Inlands als Quelle
des Wiahrungserfolgs hier erhebliche Steuerausfille bei anderen inldndischen Einkiinften zur
Folge haben. Es wiirde hier besonders de facto die Erstattung der auslédndischen Steuer durch
den inldndischen Fiskus bedeuten.

In den Schritten (vi) bis (viii) sind in gleicher Weise die Wihrungsgewinne zu kalkulieren, die
den im zweiten Schritt markierten Verbindlichkeiten der QBU zuzurechnen sind und auf indi-
rektem Wege nach Mafigabe der Aktiva des Steuerpflichtigen weltweit aufgeteilt oder zuge-
rechnet werden.27%-280 Auch hier besteht keine Begrenzung beziiglich der Hohe des aufzutei-
lenden Wihrungsgewinns. Sollte ein Wihrungsgewinn in einer Periode die Fremdkapital-
kosten der QBU iibertreffen, hat dies im Ergebnis zur Folge, daf3 der QBU Aufwendungen aus
Aktivitdten des Steuerpflichtigen in anderen Landern zugerechnet werden.

dernach der Wihrungserfolg (das heifit der ,DASTM gain or loss*) im Verhiltnis der Einkiinfte in den
Anrechnungskdrben aufgeteilt wird. Reg. §1.985-(e)(i), (iv).

276 Reg. §1.985-3(e)(3)(i)-(ix); S.R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.2.0., S.591-594; 0.V., New Rules Affecting
Hyperinflationary Currency Accounting, a.a.0., S.274.

277 ygl. die Darstellungen auf den Seiten 90f. dieser Arbeit. In Reg. §1.985-3(e)(3)(iii) wird direkt verwiesen auf
die einstweiligen Regelungen zur indirekten Methode der Zurechnung und Aufteilung von Zinsaufwendungen,
nimlich Reg. §1.961-9T(g)(3).

278 Die Einkiinfte resultieren aus den Schritten (1) bis (3) der oben dargestellten Erfolgsrechnungen fir das
Steuerjahr. Reg. §1.985-3(e)(3)(v)

279 Unverzinsliche Verbindlichkeiten werden hier nicht einbezogen.

280 Unabhiingig von méglicherweise kompensierenden Wihrungserfolgen bei Aktiva und Passiva ist diese
Verrechnung notwendig. Andernfalls kénnte Fremdfinanzierung von Aktivititen einer QBU in dessen
inflationdrer Wihrung durch die indirekte Methode der Zurechnung von Zinsaufwendungen im U.S.-Steuer-
recht attraktiv erscheinen: Hohe nominale Zinskosten wiirden auf die weltweiten Aktivititen des
Steuerpflichtigen verteilt und dadurch die Gewinne relativ zur Steuerlast erhht werden.

13tendrik Suermann - 978-3-631-75217-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:58:26AM
via free access



Wihrungsgewinne bei unverzinslichen Verbindlichkeiten aus empfangenen aber unbezahlten
Giitern und Leistungen werden demgegeniiber direkt mit dem Preis der Produkte verrechnet,
denn es wird unterstellt, die Preiskalkulation beinhalte auch Kapitalkosten. Bliebe dies unbe-
riicksichtigt, wiirden die Kosten iiberzeichnet.28!

In einem letzten Schritt (ix) kann es erforderlich sein, einen etwaigen Restbetrag aus den
Bilanzen der globalen Rechnungen des ersten Schrittes auf die Gruppen anteilig aufzu-
teilen.282 Denn die Quantifizierung der Wiahrungsgewinne beziehungsweise -verluste in den
Schritten (iv) und (vi) bei den Einzelkategorien beziehungsweise Gruppen geschicht ohne
bezug zu dem Ergebnis des Schrittes (i).

Zur Erinnerung: das beschriebene Verfahren ist eine Vereinfachung, namlich gegeniiber einer
Buchfiihrung in U.S.-Dollar und der damit verbundenen Umrechnung jeder Einzelposition.
Regelungen zur Buchfiihrung in stark inflationdren Wahrungsrdumen bewegen sich immer im
Spannungsfeld zwischen dem buchhalterischen Aufwand und den Kosten eines ungenauen
Ergebnisses. Die Regelungen der Finanzverwaltung tragen dem Rechnung, indem die Bilan-
zierungszeitrdume bis zu einer Obergrenze gewihlt werden kénnen. Die Wahl des optimalen
Zeitraums ist aber auch eine Funktion der Hohe der Inflation. Die DASTM ist — wie gesagt —
ab einer Geldentwertung von 100 Prozent in drei aufeinanderfolgenden Jahren vorge-
schrieben. Diese Rate wird von einzelnen Staaten weit {iberschritten.

Der Aufwand bei der Berechnung der Steuer ist indes zu einem wesentlichen Teil auf die
iibermifBig komplizierten Bestimmungen zur Anrechnung auslindischer Steuem zuriickzu-
fiihren. Das Anrechnungsverfahren ist der Antrieb der Finanzverwaltung fiir die Formulierung
genauer Regelungen zur Quantifizierung von Wihrungserfolgen. Es stellt die Ergebnisse aber
zugleich in Frage.

4. Umsatzmethode mit Neuerungen: ,,Section 988 Transactions

Die Umsatzmethode?83 ist seit 1987 fiir die Quantifizierung von Wihrungsgewinnen oder
-verlusten aus bestimmten Transaktionen in anderen als der funktionalen Wihrung vorge-
schrieben (,,section 988 transactions‘).284 Dies sind:

(i) die VerduBerung von Zahlungsmittelbestinden, Sicht- oder Terminguthaben in nicht-
funktionaler Wihrung (,nonfunctional currency‘?85) im Tausch gegen andere
Vermdgenswerte oder gegen Zahlungsmittelbestdnde, Sicht- oder Terminguthaben in der
funktionalen Wihrung?86 und

(i) das Eingehen von Positionen in Finanzierungsinstrumenten mit Fremdkapitalcharakter
einschlieBlich der Buchung von Forderungen oder Verbindlichkeiten von Geschiften, bei

281 S R. Lainoff u. T.Y. McArthur, 2.2.0., S.593.

282 Nach Maf3gabe der relativen Anteile der Bruttoeinkiinfte, die sich nach den Korrekturen durch die Schritte (ii) bis
(viii) ergeben. Reg. §1.985-3(e)(3)(ix).

28 vgl. zu §988-Umsitzen insbesondere M. Dionne u. S. Orme, Foreign Currency Transactions Under the
Section 988 Regulations, in: Taxes, 70.Jg. (1992), S.532-550, und auch T.J. O'Neil, a.a.0., S.186-197 sowie
R.H. Dilworth u.a., U.S. Tax Treatment of Financial Transactions Involving Foreign Currency, in: Taxes,
66.Jg. (1988), S.1019-1061, die eine Reihe anschaulicher Beispiele beschreiben. Allerdings konnten die
Regelungen unter IRC §988 nicht beriicksichtigt werden, da sie noch nicht existierten.

284 1RC §988(c)(1)(A); vgl. auch U.S. Senate Finance Committee, Report on H.R. 3838, 2.2.0., S.460.

285 IRC §988(c)(1)(C)(ii); Reg. §1.988-1(c).

286 Das heift, ausgenommen sind der Umtausch von Zahlungsmittelbestinden, Sicht- oder Terminguthaben
verschiedener nichtfunktionaler Wihrungen sowie Ein- und Auszahlungen von Sichtguthaben- und
Termingeldkonten in nichtfunktionalen Wihrungen. Reg. §1.988-1(a)(1)(i) u. 2(a)(1)(iii).
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denen Einzahlung und Einnahme beziehungsweise Auszahlung und Ausgabe zeitlich
auseinanderfallen und von Terminfestgeschiften, Optionen oder vergleichbaren
Kontrakten.287

§988 des IRC und die darunter 1992 in endgiiltiger Form erlassenen Richtlinien des Finanz-

ministeriums legen Quelle und Art von Einkiinften aus §988-Umsitzen sowie zum Teil den

Zeitpunkt der Realisierung von solchen Umsitzen fest. Fremdwiéhrungstransaktionen werden,

unabhingig davon, ob die qualifizierte wirtschaftliche Einheit ihren Sitz in den USA oder im

Ausland hat und ob der U.S.-Dollar oder eine andere funktionale Wihrung einsetzt wird, in

grundsitzlich gleicher Weise nach folgenden generellen Regeln erfafit:288

Wihrungsgewinne oder -verluste

e zihlen im allgemeinen zu den ordentlichen Einkiinften;289

¢ haben ihre steuerrechtliche Quelle im Wohnsitzland des Steuerpflichtigen oder im Sitzland
der (?BZE{), in dessen Biichern und Geschiftspapieren die Transaktion ordnungsgemif erfafit
wurde;

e werden buchhalterisch getrennt von der Geschiftstitigkeit erfat, der Héhe nach aber
begrenzt auf den Gewinn beziehungsweise Verlust der zugrundeliegenden Transaktion2! und

 werden im Falle eines Kurssicherungsgeschifts — genau: einer ,,988 hedging transaction* —
mit dem Wihrungsverlust beziehungsweise -gewinn aus der zu sichernden Position zusam-
mengefafit.22

Die Logik des Begriffs des § 988-Umsatzes wird durch das folgende Beispiel klarer.293
Beispiel C11:
Am 1.1.1989 erwirbt X, eine Kapitalgesellschaft mit Sitz in den USA, 100.000 AM. Die
Gesellschaft kauft am 15.1. fiir die 100.000 AM Aktien, die sie am 1.8.1989 fiir
120.000AM verduBert. Am 30.8.1989 schliellich tauscht X den Betrag von 120.000AM
in U.S.-Dollar um.
§988-Transaktionen sind einerseits der Erwerb der 100.000AM am 1.1. und der Zugang der
120.000AM am 1.8.1989 zur Quantifizierung der Basis in der ausldndischen Wihrung. Es
sind andererseits der Tausch von 100.000AM am 15.1. und von 120.000AM am 39.8.1989
zur Ermittlung der Hohe des Wihrungserfolgs.
Demgegeniiber sind weder der Kauf noch der Verkauf der Aktien als §988-Umsitze
anzusehen.?%¢ Kauf und Verkauf der Aktien sind ndmlich genau betrachtet wiederum jeweils
zwei separate Transaktionen: Der Kauf ist zu interpretieren als (i) Umtausch des Betrags in
nichtfunktionaler Wihrung gegen den Gegenwert in der funktionalen Wiahrung und (i) Kauf
der Aktien in funktionaler Wihrung. Umgekehrt gilt fiir den Verkauf, daB er als (i) Verkauf
der Aktien fiir funktionale Wihrung und (ii) Umtausch des Betrags in funktionaler Wihrung

287 Reg. §1.988-1(a)(2)(i), (ii) und (iii). Hierbei ist es hinreichend, daB der Wert einer Positionen bezugnehmend auf
den Wechselkurs einer oder auch mehrerer nichtfunktionaler Wihrungen indexiert ist, auch wenn die Zahlungen
selbst nur in der funktionalen Wihrung erfolgen. IRC §988(c)(1)(A)(ii); Reg. §1.988-1(a)(1)(ii). Ein Beispiel
hierzu sind die Doppelwéhrungsanleihen (,,dual currency issues®), bei der die Einzahlung der Anleger beim
Kauf der Anleihe sowie die laufenden Zinszahlungen des Emittenten in einer anderen Wihrung erfolgen als sie
Riickzahlung des Anleihebetrages bei Filligkeit. H.E. Biischgen, Finanzinnovationen — Neuerungen und
Entwicklungen an nationalen und internationalen Finanzmirkten, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaftslehre,
56.Jg. (1986), S.315.

288 M. Dionne u. S. Orme, a.2.0., S.533.

289 IRC §988(a)(1)(A).

290TRC §988(a)(3)(A).

291 IRC §988(b)(1) und (2).

2921RC §988(d).

293 Reg. §1.988-1(a)(6) Beispiel 8.

294 Laut Gesetzestext (IRC §988(c)(1)(B)(i) i.V.m. §988(c)(4)) konnen Finanzbehérden auch Vorzugsaktien in
§988-Umsitze einbeziehen. Dies ist aber nicht geschehen. M. Dionne u. S. Orme, a.a.0., S.534.
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gegen den Gegenwert in der nichtfunktionalen Wahrung anzusehen ist.2%5 Das Gesetz geht
deshalb zwar ,,einen weiten Weg in Richtung der Klarstellung des Rechts in diesem Bereich, es
geht aber nicht weit genug.“29

a) Zu nichtmonetiren Aktiva

Ein Grund fiir diese Regelungen ist die steuerrechtliche Gleichrangigkeit von ausléndischer
Wihrung und anderen Aktiva. Die getrennte Ausweisung verschiedener Einfliisse der Anderung
des Wertes eines Aktivums ist nicht vorgesehen. Es wird deshalb bei nichtmonetiren Aktiva
nicht in zwei Stufen separat die Preisentwicklung (i) in der nichtfunktionalen Wihrung und (ii)
infolge einer Wechselkursinderung bestimmt. Lediglich im Rahmen der Stichtagmethode ist
dies durch die Zwischenschaltung einer funktionalen Wahrung méglich.
Okonomisch ist das Vorgehen indes fragwiirdig. Bei handelbaren Giitern lieBe sich mit
gewissen Einschrinkungen rechtfertigen, dal der Wahrungsraum nur geringen EinfluB} auf den
Preis eines Vermogenswertes hat. Die Ausfiihrungen zur Kaufkraftparititentheorie am Anfang
dieser Arbeit haben aber deutlich gemacht, wie realistisch diese Annahme im allgemeinen ist.297
Ist andererseits der Wert einer Investition in einem Wahrungsraum durch die diskontierten
erwarteten Einzahlungsiiberschiisse begriindet, ist der dort erwartete Grenzertrag mafigeblich,
gleichgiiltig ob dieser als Einkiinfte in Form von Einzahlungen oder in Form eines Veridufe-
rungsgewinnes anfillt. Wenn das Steuerrecht Neutralitidt hinsichtlich der Investitionsent-
scheidung nicht verletzten soll, impliziert dies auch gleiche steuerliche Behandlung des
Wihrungsergebnisses aller Anlagealternativen.
Aber wie wire ein Wihrungserfolg in diesem Zusammenhang zu quantifizieren?
Der Ertrag einer Auslandsanlage entspricht der Differenz aus dem Vermdgen V am Anfang
der Periode und am Ende der Periode (V,,), jeweils mit dem aktuellen Devisenkurs e
beziehungsweise e,, in der heimischen Wihrung bewertet: V,,-e,, — V- e. Dieser Ertrag kann
in drei Komponenten aufgespalten werden:298

v, -e,-V-e=(V, -V)-e

[C5] +(e, —¢)-V
+(e,, —¢)-(V,,-V)
Der erste Summand der rechten Seite von Gleichung [C5] quantifiziert den VerduBerungs-
gewinn im Ausland, bewertet mit dem historischen Wechselkurs, der zweite Summand den
Wihrungsgewinn oder -verlust, der auf das am Anfang der Periode eingesetzte Vermdgen
entfillt. In Frage steht der dritte Summand; er beziffert den Wihrungsgewinn oder -verlust
beim ausldndischen VeriuBerungsgewinn. Doch sollte (e,, —¢) - (V,, — V) nicht als Teil des
Wihrungsergebnisses angesehen werden. Denn ex ante ist dieser Betrag bei einer Grenz-
investition die erwartete Kompensation fiir eine unterschiedliche Rendite in den beiden
Wihrungsrdumen. Es gilt V,,=(1+gp’), wenn V =1. Vorausgesetzt alle Einkiinfte werden
steuerlich gleich behandelt, entspricht dieses Vorgehen der in Teil B unterstellten Form der

295 1. Isenbergh, International Taxation, 1994 Supplement, 2.2.0., S. 526.

296 T.J. O'Neil, a.a.0., S.188 (eigene Ubersetzung).

297 Schwierigkeiten bereitet eine Trennung von Whrungs- und VeriuBerungsgewinn gewif, wenn tatsichlich ein
Marktwert in der nichtfunktionalen Wahrung nicht ermittelt wird; insbesondere wenn ein Vermdgenswert
— etwa eine gebrauchte Maschine — physisch importiert wird.

298 p B. Musgrave, Exchange Rate Aspects, .2.0., S.412.
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Besteuerung.2? Dabei ist es gleichgiiltig, ob der auslindische Bruttoertrag gp als VeriuBe-
rungsgewinn oder als ordentliches Einkommen anfillt.

Dies fiihrt wieder zu der Uberlegung aus Teil B, dernach Wihrungsgewinne und -verluste nicht
in die Anrechnungsgrundlage einbezogen werden sollten. Demzufolge wire (e,, — €) - V als
Wihrungsergebnis inlidndischen Einkiinften zuzurechnen. Unter dieser Voraussetzung wiirden
— unabhingig davon, ob es sich bei der Auslandsanlage um eine Grenzinvestition handelt — die
Relationen auslidndischer Quellen- und inldndischer Einkommen- und VerduBerungsgewinn-
steuern nicht verletzt, weil auch im Sitzstaat des Steuerpflichtigen der gleiche relative Zuwachs
als Verduflerungsgewinn zugrunde gelegt wiirde.

Im iibrigen wiirden bei diesem Vorgehen auch der Wihrungs- und VeriduBerungsgewinn bei
einzelnen Geschiftsvorfillen auf grundsitzlich gleiche Weise bemessen, wie bei der Stichtag-
methode.3% Unterschiede ergidben sich dann nur beziiglich des Zeitpunktes der Besteuerung
und moglicherweise der Quelle des Wihrungsergebnisses.

Im Steuerrecht der USA haben VeriduBerungsgewinne aus beweglichem Vermdgen regelmiBig
ihre Quelle am Wohnsitz der verkaufenden Person. Ausléndische Steuern sind damit nicht
anrechenbar.

Fiir Gewinne aus dem Verkauf ausldndischer Aktien kann ein Doppelbesteuerungsabkommen
aber anderes vorsehen. Da in diesem Fall iiberdies der Hochstbetrag sowohl zur direkten als
auch zur indirekten Anrechnung fiir einen solchen Gewinn getrennt zu ermitteln ist,30! liee
sich eine Diskriminierung dieser Anlageform gegeniiber monetiren Aktiva reduzieren, wenn
das Wihrungsergebnis inldndischen Ursprungs wire.

Zudem ist auch die Quelle von Gewinnen und Verlusten aus dem Verkauf unbeweglicher
Aktiva der Belegenheitsstaat.

Die Investitionen sind deshalb in doppeltem Sinne benachteiligt. Zum einen ist die Anrech-
nungsgrenze der ausldndischen Steuer auf einen Verduflerungsgewinn eine Funktion der
Devisenkursentwicklung. Zum anderen sind VeriuBlerungsverluste nur mit VerduBerungs-
gewinnen verrechenbar, ganz gleich ob eine Wechselkurs- oder eine Preisinderung im
Ausland die Ursache ist.

b) Anlage- und Finanzierungsinstrumente
mit Fremdkapitalcharakter

Im Unterschied zu den im letzten Unterabschnitt betrachteten nichtmonetiren Aktiva ist bei
Anlageformen mit Fremdkapitalcharakter wie auch bei Verbindlichkeiten eine getrennte
Ausweisung von Wihrungsgewinnen und -verlusten im U.S.-Steuerrecht weniger proble-
matisch, da das Wirtschaftsgut die Wihrung selbst ist.

Die Erfassung und Berechnung von Wihrungsgewinnen oder -verlusten von §988-Umsitzen
kniipft auf Grund dessen an die Bestimmungen des Einkommensteuergesetzes betreffend den
Verkauf oder Tausch von Vermdgenswerten an.302 Dabei treten allerdings dann Schwierig-
keiten auf, wenn zugleich Kursgewinne oder -verluste infolge einer Zinsinderung oder ein
Forderungsausfall hinzukommen.

299 Dies ist im iibrigen auch der Betrag, der bei der Stichtagmethode als Periodengewinn ausgewiesen wird.

300 yg]. OECD, Tax Consequences of Foreign Exchange Gains and Losses, Issues in International Taxation Nr.3,
Paris 1988, S.29; Rz.88f..

301 [RC §865(h)(1)(B). Wie in der FuBnote 104 auf Seite 94 des letzten Abschnitts I gesagt, wird durch die
Steuerinderung von 1997 in Zukunft eine Verrechnung méglich werden.

302 Reg. §1.988-2(a)(1)(i). Verwiesen wird auf IRC §§1001, 1092.
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Denkbar sind fiir monetire Positionen prinzipiell mehre Ansatzpunkte der Besteuerung. Nahe-
liegend ist —dem Realisationsprinzip entsprechend — die separate Erfassung des angefallenen
Wihrungsergebnisses zum Riickzahlungszeitpunkt oder dessen jahrliche Bemessung.
Daneben konnte aber auch zwischen erwarteten und unerwarteten Wiahrungsgewinnen und
-verlusten differenziert werden. Unter bestimmten Voraussetzungen sind Zinseinkiinfte im
U.S.-Steuerrecht zur Bemessung der jihrlichen Steuerpflicht in Form eines fiktiven
Zahlungsstroms zugrunde zu legen. Ein einfaches Beispiel: Bei einer Null-Kupon-Anleihe
werden Zins und Zinseszins thesauriert. Die Verzinsung wird erst im Riickzahlungszeitpunkt
zusammen mit dem urspriinglich gezahlten Kapitalbetrag zu einer Ein- beziehungsweise
Auszahlung. Dessen ungeachtet schreibt das Steuerrecht der Vereinigten Staaten eine
periodische Besteuerung der Verzinsung vor.39 Entsprechendes gilt fiir alle Finanzierungs-
instrumente mit einem Ausgabeabschlag (,,original issue discount*).304
Ein erwarteter Wechselkursanstieg oder -riickgang wird nicht im Sinne dieses Gesetzes
interpretiert. Aus der Luft gegriffen ist der Gedanke einer getrennten Erfassung antizipierter
Wihrungserfolge aber nicht. Wie in Teil B angesprochen, wurde diese Moglichkeit in den
USA diskutiert.305 In den schon erwihnten Vorschldgen des Prisidenten zu der Steuerreform
von 1986 hief} es etwa hierzu:
,Im allgemeinen werden Wihrungsfluktuationen dazu tendieren, Zinsniveauunterschiede
zwischen zwei Wihrungen auszugleichen. [...] Der Mangel im gegenwirtigen Recht, diesen
zugrundeliegenden Gkonomischen Zusammenhang richtig zu reflektieren, fiihrt zu
denselben Formen des Nichtzusammenpassens von Einnahmen und Abziigen und der
Verinderung des Riickzahlungsbetrages von Fremdkapital, die zu den Bestimmungen zur
ite;lerli%l:n Behandlung von Ausgabeabschligen im gegenwirtigen Recht gefiihrt
aben.“
In dem Vorschlag wurde ein Weg zur Bestimmung des Gewinnes oder Verlustes, der
antizipierten Wechselkursinderungen zuzurechnen sei, erwogen. Demnach konnte einer
periodischen Besteuerung unterliegen:307 die Differenz zwischen
e der mit dem historischen Wechselkurs in die funktionale Wihrung umgerechneten nomi-
nalen Ertragsrate der ausldndischen Anlage oder des Kredites — also deren interne Verzin-
sung in nichtfunktionaler Wihrung —, die zu diesem Zweck zunichst aus dem tatséichlichen
Zahlungsstrom der Ein- und Auszahlungen der betreffenden Forderungen oder Verbindlich-
keiten errechnet werden miifite und
¢ dem Marktzinsniveau der funktionalen Wiahrung. Ist der U.S.-Dollar die funktionale
Wihrung, wurde konkret die ,,Federal rate“308 fiir vergleichbare Anlagen oder Kredite in
U.S.-Dollar genannt.

Doch ist es schwierig, einen erwarteten Re- oder Deport infolge unterschiedlicher Zinssétze in
zwei Wihrungsrdumen immer zweifelsfrei zu quantifizieren; darauf wurde schon hin-
gewiesen.39 Genauso wird in dem zitierten Vorschlag eingerdumt, dafl der vorgeschlagene Weg
der Behandlung von Wihrungsgewinnen und -verlusten sehr komplexe Regelungen zur Folge

303 Dies trifft jedenfalls auf Steuerpflichtige zu, die ihren Gewinn durch Betriebsvermdgensvergleich (,accrual
method*) bestimmen. Bei Anwendung der UberschuBrechnung (,,cash method*) wiirde dagegen erst zum
Zahlungszeitpunkt besteuert werden.

304 RC §1273(a). Ausgenommen sind solche Instrumente, bei denen der Ausgabeabschlag 0,25% multipliziert
mit der Gesamtlaufzeit in Jahren nicht iibersteigt. IRC §1273(a)(3).

305 Vgl. auch Teil B dieser Arbeit, Seiten 63f.

306 R. Reagan, The Presidents Tax Proposals, 2.2.0., S.413 (eigene Ubersetzung).
307 R. Reagan, The Presidents Tax Proposals, 2.2.0., S.418.

308 Definiert in IRC §1274(d).

309 Anderer Meinung sind J.Kay u. J.King, a.a.0., S.55.
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haben miifite. Die Vorschlidge verschwanden deshalb in der Schublade.3!0 Dieser Entschlufl
wurde durch die Analyse des Teils B bestitigt.
Zudem sind die Bestimmungen zu den § 988-Umsitze auch so schon komplex:

o) §988-Wihrungsgewinn oder -verlust

Im Gesetzestext ist ein Wihrungsgewinn definiert als
jeder Gewinn aus einem §988-Umsatz, soweit dieser Gewinn nicht den Gewinn
iibersteigt, der aufgrund von Verinderungen der Wechselkurse am oder nach dem
Buchungsdatum und vor dem Zahldatum realisiert wurde*.3!11
In entsprechender Weise wird daran anschliefend ein Wihrungsverlust festgelegt.312 Unter
dem Buchungsdatum ist in diesem Kontext der Tag zu verstehen, an dem eine offene Fremd-
wihrungsposition in die Biicher aufgenommen oder, bei Termingeschiften, eingegangen wird;
das Zahldatum ist der Zeitpunkt, an dem die Transaktion abgeschlossen wird.3!3
Wihrungserfolge aus §988-Umsitzen sind laut Gesetzestext3!4 separat zu berechnen. Das
Ergebnis der Berechnung nach der oben zitierten Definition kann allerdings etwas eigenartig
sein: Wihrungsgewinne und -verluste werden hierdurch — wie schon erwihnt — der Héhe nach
begrenzt auf den Gewinn beziehungsweise Verlust der zugrundeliegenden Transaktion.3!S Ein
dariiber hinausgehender Gewinn oder Verlust ist in bezug auf Quelle und Art der Position
selbst zuzurechnen 316
Die Regelungen sehen vor, Wihrungsgewinne oder -verluste einzubeziehen bei dem Nennwert
beziehungsweise der Zahlung am Buchungsdatum (,,principal“)3!” und gegebenenfalls auch bei
aufgelaufenen, aber noch nicht filligen Zinsen; besonders im Fall vorzeitiger VerduBerung
eines Papiers.318.319
Zinsertrige oder -aufwendungen aus Fremdwihrungskassapositionen zihlen nicht zu den
Gewinnen, die bei der Quantifizierung des Wihrungserfolges im Sinne des zitierten Gesetzes-
textes einzubeziehen sind. Sie werden zur Besteuerung mit dem aktuellen Kurs320 zum Zeit-
punkt der Zahlung konvertiert.32! Ein Wahrungserfolg entsteht zumindest dann nicht, wenn

310R. Reagan, The Presidents Tax Proposals, a.a.0., S.418; U.S. House Ways and Means Committee, House Ways
and Means Committee Report, a.2.0., S.467; J. Bourne Wahl, Tax Treatment of Foreign Exchange Gains and
Losses and the Tax Reform Act of 1986, a.a.0., S.61. Vgl. auch OECD, a.a.0., S.19f; Rz.46.

3ILIRC §988(b)(1) (eigene Ubersetzung).

3121RC §988(b)(2).

313 RC §988(c)(2). Fiir Forderungen und Verbindlichkeiten in nichtfunktionaler Wihrung, die im Rahmen des
Kaufs und Verkaufs von Giitern und Leistungen bei der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit entstehen, besteht die
Mbglichkeit einer (hchstens) vierteljihrigen Pauschalermittlung der Wiahrungserfolge des Zeitraums (,,spot
rate convention®). Reg. §1.988-1(d)(3).

3141RC §988(a)(1)(A).

3I5IRC §988(b)(1) und (2); J. Isenbergh, International Taxation, Teil II, a.a.0., S.302; M. Dionne u. S. Orme,
a.a.0., S.533.

316 R P. Keck u. J.F. Montgomery, 2.2.0., S.154.

317 Reg. §1.988-2(b)(5) filr Gliubiger, Reg. §1.988-2(b)(6) fiir Schuldner.

318 Reg. §1.988-2(b)(8).

319 Da Transaktionen von Aktien nicht erfaBt werden, ist es erforderlich, bei Wandelanleihen am Zeitpunkt der
Wandlung einen Wihrungserfolg (aber nur einen Wiahrungserfolg) bezogen auf den Nennwert der Anleihe bei
Gliubigern und Schuldnern zu realisieren. Andernfalls wiirde unter Umstéinden auch ordentliches Einkommen
aus einem §988-Umsatz dauerhaft in einen Kapitalgewinn oder -verlust gewandelt und dariiber hinaus deren
Quelle gedndert. Reg. §1.988(b)(13)(i); M. Dionne u. S. Orme, a.a.0., S.540.

320 Der Begriff Kassakurs (,,spot rate*) wird fiir IRC §988 in Reg. §1.988-1(d)(1) definiert.

321 Reg. §1.988-2(b)(2)(ii)(B).
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der tatsichliche und der zur Bemessung der jahrlichen Steuer zugrunde zu legende Zahlungs-
strom iibereinstimmen.

Bei steuerlich zu antizipierenden Zinsertrigen eines Gldubigers, wie etwa bei Null-Kupon-
Anleihen, ist eine Differenz zwischen (i) dem Wert in funktionaler Wihrung der tatsidchlichen
und (ii) der antizipierten Betréige aber als Wahrungserfolg anzusehen.322

Entsprechend ist bei vorab als Aufwendung von den Bruttoeinkiinften abgezogenen Fremd-
kapitalkosten eines Schuldners die Differenz zwischen dem Wert in funktionaler Wahrung der
antizipierten und der tatsichlichen Zahlung ein Wihrungserfolg.32> Die antizipierten Zins-
zahlungen sind mit dem durchschnittlichen Kurs fiir den Zeitraum zu konvertieren, in dem sie
wirtschaftlich entstanden sind.32¢

Zur Bestimmung des § 988-Wihrungsergebnisses wird der Ausgabepreis der Anleihe oder des
Kredits um die zum durchschnittlichen Kurs umgerechneten antizipierten Betrige korrigiert?2s
und der thesaurierte Zins und Zinseszins bei deren Filligkeit oder Verduflerung einbezogen.326

Die Ergebnisse dieser Bestimmungen des U.S.-Steuerrechts werden mit Hilfe der folgenden

Beispiele veranschaulicht:

Beispiel C12:327
Am 1.1.1995 erwirbt die Kapitalgesellschaft X mit Sitz in den USA 10.000AM fiir
$10.000. X kauft am gleichen Tag fiir diesen Betrag 100 auslindische Anleihen mit
einem Nennwert von 100AM, einer Laufzeit bis zum 31.12.1996 und einem jéhrlichen
Kupon von 7AM.
Auch dieses Mal werden die bekannten Wechselkurse unterstellt, nimlich 1,028%y am
31.12.1995 und 1,057 %wm am 31.12.1996.

Als Zinseinkiinfte steuerpflichtig sind

$ 719,60 = 700AM - 1,028%y am 31.12.1995328 und

$ 739,90 = 700AM - 1,057%ym am 31.12.1996.
Der Wihrungsgewinn, der am 31.12.1996 realisiert wird, belduft sich auf

$ 570,00 = 10.000AM - (1,057%m — 1%wm) beim Nennwert.329
Da ein Kursgewinn oder -verlust in AM — etwa infolge einer Zinsinderung oder einer
schlechteren Bonitit des ausldndischen Schuldners — nicht entstanden ist, iibersteigt der
gesamte Gewinn aus der Anleihe nicht den Gewinn, der aufgrund von Verinderungen der
Wechselkurse am oder nach dem Buchungsdatum und vor dem Zahldatum realisiert wurde
und ist infolgedessen als Wihrungsgewinn anzusehen.

322 Reg, §1.988-2(b)(2)(ii)(C). Fiir Steuerpflichtige, die nach der Methode des Betriebsvermogensvergleiches ihre
Bemessungsgrundlage ermitteln, sind auch bei periodischer Verzinsung unter Umstinden Wiahrungserfolge bei
zwischenzeitlich antizipierten Zinszahlungen zu ergénzen. Auch diese antizipierten Zahlungen sind zundchst
zum durchschnittlichen Kurs fiir den jeweiligen Zeitraum umzurechnen. Am effektiven Zinszahlungszeitpunkt
wird steuerlich eine Differenz zwischen dem Durchschnitts- und dem Kassakurs als weiterer Wahrungsgewinn
oder -verlust realisiert. Auf diesen Aspekt wird im Text der Arbeit aber nicht weiter eingegangen.

323 Reg. §1.988-2(b)(3) fiir Glaubiger, Reg. § 1.988-2(b)(4) fiir Schuldner.

324 Reg. §1.988-2(b)(2)(ii)(C). Vgl. auch die kritischen Ausfithrungen auf den Seiten 108£. dieser Arbeit.

325 Reg. §1.988-2(b)(7); vgl. auch Reg. §1.988-2(b)(9) Beispiel 10.

326 Reg. §1.988-2(b)(8).

327ygl. auch Reg. §1.988-2(b)(9) Beispiel 2.

328 Im Falle einer Null-Kupon-Anleihe mit einem Riickzahlungsbetrag von 100 - 1,072 = 11.449AM, miifite die
Gesellschaft am Ende des Jahres 1995 gemiB IRC §1272 eine fiktive Zinszahlung von 700AM zur
Besteuerung zum durchschnittlichen Kurs in U.S.-$ umrechnen, also nur $709,80.

329 Fiir die Null-Kupon-Anleihe der vorangegangenen Fuinote sihe die Rechnung etwas anders aus: Als Zins
steuerpflichtig wire ein Betrag von 749AM - 1,057%y = $ 791,69 (darin ist eine Verzinsung des Zinsertrages
der ersten Periode enthalten). Es entstiinde aulerdem ein zusitzlicher Wiahrungsgewinn durch die fiktive
Zinszahlung in 1995 in Héhe von 700AM - (1,057%w — 1,014% )= $30,10. Vgl. auch Reg. §1.988-2(b)(9)
Beispiel 7 fiir eine Rechnung zu Null-Kupon-Anleihen.
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Interessanter ist das Ergebnis in folgendem Fall:330
Beispiel C13:
X erwirbt am 1.1.1995 fiir 10.000AM 100 ausldndische Anleihen mit einem Nennwert
von 100AM, einer Laufzeit bis zum 31.12.1997 und einem jéhrlichen Kupon von 7AM.
Schon am 31.12.1996 verkauft die Gesellschaft die Anleihen, direkt nach der
Zinszahlung. Infolge eines Anstiegs des Zinsniveaus im Ausland betrégt der Erlos aber
nur 98,06 AM.
Angenommen wird auBlerdem, daB3 der Kassakurs zu diesem Zeitpunkt infolge einer nicht
erwarteten Wechselkursinderung bei 1,03%wm liegt.
Als Zinseinkiinfte steuerpflichtig sind wiederum
$ 719,60 = 700AM - 1,028%wm am 31.12.1995 und hier
$ 721,00 =700AM- 1,03%v am 31.12.1996.
Der Wihrungsgewinn, der am 31.12.1996 realisiert wird, beléuft sich auf
$ 300,00 = 10.000AM - (1,03%wm — 1%Am) bezogen auf den Nennwert.
Der VeriuBerungserlds betrigt aber nur $10.100 (= 9.806 AM - 1,03%y ), der Gewinn der
Gesellschaft X mithin $100. Das Steuerrecht schreibt vor, diesen Gewinn zur Ginze und aus-
schlieBlich als Wihrungsgewinn anzusehen,33! weil dies der gesamte Gewinn aus dem §988-
Umsatz ist und die Summe nicht den Gewinn tibersteigt, der aufgrund von Verinderungen der
Wechselkurse am oder nach dem Buchungsdatum und vor dem Zahldatum realisiert wurde.
Das Ergebnis dieses Beispiels C13 ist in der folgenden Abbildung C4 in Zeile [7] zusammen
mit anderen Kombinationen aus Wihrungs- und VeriduBlerungsergebnis eingetragen. Durch die
Gegeniiberstellung der verschiedenen Resultate wird die Systematik der Regelung zur
Quantifizierung von § 988-Wihrungsgewinnen sichtbar:

Abb. C4: Aufteilung eines Gewinnes oder Verlusts aus einem §988-Umsatz auf §988-Wihrungsgewinne
und sonstige Ver4uBerungsgewinne.

Ergebnis bei der VeriuBerung Ergebnis nach IRC §988
(Al [B] 1 [D] [E]
Wihrungsgewinn/  VerduBerungs- Summe § 988-Wihrungs- Restlicher Gewinn
-verlust gewinn/-verlust | [A]+[B]=[D]+[E] | gewinn/-verlust oder Verlust

(1] $200 $200 $400 $200 $200
[21 $100 $200 $300 $100 $200
3} $0 $200 $200 $0 $200
4] -$100 $200 $100 $0 $100
[s1 -$200 $200 $0 $0 $0
6 | . -$300  __$200 | _-$100 _ | 8100 80 _
7 $300 -$200 $100 $100 $0
(8] $200 -$200 $0 $0 $0
9 $100 -$200 -$100 $0 -$100
(10} $0 -$200 -$200 $0 -$200
[n -$100 -$200 -$300 -$100 -$200
[12) -$200 -$200 -$400 -$200 -$200

Quelle:  Eigene Darstellung.

Die Folgen dieser Abgrenzung eines Wihrungserfolges aus § 988-Umsitzen konnen indes erst
beurteilt werden, wenn auch deren steuerliche Behandlung bekannt ist. Es wird ja nicht die
Hohe des Gewinns oder Verlustes insgesamt begrenzt, sondern nur der Teil identifiziert, der
als Wihrungsgewinn oder -verlust angesehen werden muf.

330 vgl. auch das Beispiel 5 der Reg. §1.988-2(b)(9) in dem als Ursache fiir den Verlust Zahlungsunfihigkeit des
Schuldners unterstellt wird.
331 vgl. J. Isenbergh, International Taxation, Teil II, a.a.0., S.302f..
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B) Quelle und Art des Wiihrungsergebnisses

Das Wihrungsergebnis von §988-Umsitzen wird den sogenannten ordentlichen Einkiinften
zugerechnet.332 Dies wurde abgeleitet aus der Erkenntnis, Wahrungserfolge seien mit Zinsein-
kiinften vergleichbar (,,interest equivalence*) und keine VerduBerungsgewinne und infolge-
dessen auch nicht so zu charakterisieren.333

Quelle ist das Sitzland des Steuerpflichtigen beziehungsweise der QBU des Steuerpflichtigen,
in deren Biichern das Aktivum oder die Verbindlichkeit gefiihrt wurde.334

Die Wirkungen der oben beschriebenen Einschrinkung des Wahrungsgewinnes oder -verlustes
werden damit erkennbar:

Soweit ein Wihrungs- und ein VerduBlerungsgewinn in fremder Wihrung (Zeilen [1] bis [3] in
Abbildung C4) oder ein Wihrungs- und ein Verduflerungsverlust (Zeilen [10] bis [12]) zusam-
mentreffen, ist das Resultat im Sinne der Analyse des Teils B korrekt. Das Wihrungsergebnis
wird richtig quantifiziert und zéhlt zu den inldndischen Einkiinften. Nur der Verduflerungserlds
ist ausldndischen Ursprungs, wie ein Vergleich der Spalten [B] und [E] zeigt.

Entsteht indes ein Wihrungsverlust und gleichzeitig ein VeriduBerungsgewinn in fremder
Wihrung, wird die Anrechnungsgutschrift veridndert, da der Wiahrungsverlust mit dem Ver-
duflerungsgewinn verrechnet wird. Der auslindische Erlos ist gemiB U.S.-Steuerrecht geringer
als der tatsichliche Verduflerungsgewinn, wie in Zeilen [4] bis [6] ablesbar. Die Gefahr eines
Anrechnungsiiberhangs wird tendenziell erhoht, soweit das Ausland diesen Gewinn besteuert.
Allerdings kommt es auch nicht zu der indirekten effektiven Erstattung ausldndischer Steuern
durch die USA.

Spiegelbildlich ist die Situation fiir einen Wahrungsgewinn, der mit einem Verlust im
Ausland zusammenfillt. So wird verhindert, dafl im Inland ein Gewinn und im Ausland ein
Verlust realisiert wird. In Beispiel C13 etwa wiirden andernfalls ausldndische Einkiinfte um
$200 (= 194AM - 1,03%m) gemindert, gleichzeitig aber das inlindische Einkommen um
$300 erhht. Statt dessen wird nun ein inlindischer Gewinn von $ 100 errechnet.335 Sollte im
Ausland die Moglichkeit eines Verlustabzugs gegeben sein, kann es hierbei allerdings zu einer
Minderbesteuerung kommen.

Da die Quellenregel fiir monetire Aktiva und Passiva in gleicher Weise gilt, fallen auch erwar-
tete Wiahrungserfolge, die durch Fremdfinanzierung verursacht werden, im allgemeinen —wie
auch bei einer QBU — nicht unter die Bestimmungen iiber die Zurechnung von Zinsauf-
wendungen.336

Bei Finanzierung in einer Wihrung, fiir die ein Riickgang erwartet wird, stehen sich in diesem
Fall aber zwei Effekte gegeniiber, deren Nettowirkung einzelfallabhingig ist. Einerseits gehen
gemif der Zinsparititentheorie hohe periodische Zinsaufwendungen mit einem zu erwartenden

332 1RC §988(a)(1)(A); Reg. §1.988-3(a).

333 g R. Lainoffu. T.Y. McArthur, a.a.0., S.585.

334 IRC §988(a)(3); Reg. §1.988-4(a), (b).

335 Freilich entstehen zumindest bei einer Finanzierung mittels Fremdwahrungskrediten —abgesehen vom
Wihrungsergebnis — selten Verluste. Denkbar ist dies allenfalls bei einem Riickkauf selbstemittierter Anleihen
oder bei einem SchuldenerlaB. Gingige Praxis war es vor der Steuerreform 1986 allerdings, einen
Wihrungsgewinn bei Verbindlichkeiten als Schuldenerial zu interpretieren; so konnte dessen Besteuerung
hinausgezdgert werden. Die Definition von Wihrungsgewinnen und -verlusten in IRC §988 ist auch vor diesem
Hintergrund zu sehen. Die Formulierung stellt diesbeziiglich die Rangfolge jetzt eindeutig klar: nur ein
Restbetrag kann als SchuldenerlaB angesehen werden. F.E. White, a.a.0., S.214.

336 Ausgenommen konnen gemif Temp. Reg. § 1.961-9T Situationen sein, in denen monetire Aktiva und Passiva
oder Kurssicherungsinstrumente in der gleichen Wahrung vorliegen. Darauf wird in dem nachfolgenden
Unterabschnitt eingegangen.
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Wihrungsgewinn einher, der erst am Ende der Laufzeit der Besteuerung unterliegt.337.338 Auf
der anderen Seite werden die Fremdkapitalkosten jedoch auf die weltweiten Aktivitdten des
Steuerpflichtigen aufgeteilt. Auf diesem Weg werden Aufwendungen zum Teil ins Ausland
geleitet. Der Wihrungsgewinn fillt indes im Inland an. Das heift: dem Zinsvorteil des Steuer-
aufschubs stehen geringere ausldndische Einkiinfte gegeniiber.

Interessant erscheint hiernach vor allem die Finanzierung einer ausldndischen QBU mit
Fremdkapital aus einem inflationiren dritten Wahrungsraum. So werden Wihrungsgewinne im
Ausland realisiert, die Zinsaufwendungen aber mdglicherweise teilweise dem Inland zuge-
rechnet. Das heifit: es ist ein Zinsvorteil zu erwarten, und die auslidndischen Einkiinfte werden
erhéht — und Kapitalexport durch die USA wird zugunsten ausldndischer Fremdfinanzierung
diskriminiert.

Denkbar ist auch die Finanzierung in einer Wihrung, deren Zinsniveau niedriger ist als die
Fremdkapitalkosten in den USA. Dies ist der einfachste Weg, um auslidndische Einkiinfte zu
erhohen, da der gleichzeitig erwartete Wihrungsverlust im Inland anfillt.339 Angesichts des
niedrigen Zinsniveaus und der geringen Inflationserwartungen in den USA ist es aber fraglich,
ob dieser Moglichkeit derzeit nennenswerte Bedeutung zukommt. Dennoch wird nicht
ausgeschlossen, dafl die Bundessteuerbehérden die einstweiligen Richtlinien34? umschreiben,
um Vorsorge zu treffen, daB Wiahrungsverluste bei der Zurechnung von Aufwendungen wie
Zinseinkiinfte zu behandeln sind.3¢4! Im Gesetzestext wird dem Finanzminister die Moglichkeit
dazu ausdriicklich eingerdumt.342

Ubrigens hieB es in einem ersten Entwurf des Gesetzestextes noch, soweit Wihrungsgewinne
und -verluste den ordentlichen Einkiinften zugerechnet wiirden, seien diese generell wie
Zinsen zu behandeln, und auch die Quelle sei in derselben Weise zu bestimmen.343 Der Weg
wurde vorgeschlagen, um darauf verzichten zu konnen, erwartete und nicht erwartete
Wihrungserfolge getrennt ermitteln zu miissen.?* Und: es ,,ist eine pragmatische Antwort auf
eine Frage, bei der Finanzwissenschaftler und Praktiker unterschiedlicher Auffassung sind.“345
Deren allgemeine Interpretation als inlindische Einkiinfte ist speziell im Rahmen des Steuer-
rechts der USA aber die bessere Losung: Auswirkungen von Wechselkursinderungen auf
ausldndische Aktiva und Passiva werden auf einfache Weise gegeneinander verrechnet, ohne
in verschiedenen Kérben zu landen und entweder als zugerechnete Aufwendungen oder als
Zinseinkiinfte das auslindische Einkommen relativ zur auslindischen Steuerlast zu
verindern.346

Wiren andererseits Wihrungsverluste generell ausldndischen Ursprungs, konnten grofie
Schwankungen der Wechselkurse die ausldndischen Gewinne eines Jahres relativ zu den
anrechenbaren auslindischen Steuern stark reduzieren; ,,die Wirkung auf ein einzelnes Jahr

337 O'Neil schligt deshalb vor, eine Amortisation des erwarteten Wihrungsgewinnes vorzuschreiben, wenn die
Inflationsrate der Wihrung, in der finanziert wird, mehr als 15% betrégt. T.J. O'Neil, a.a.0., S.194.

338 Die Attraktivitit dieser Mdglichkeit wird nur fiir Steuerpflichtige mit Einkiinften in mehreren Lindern dadurch
eingeschrénkt, daB die Zinsaufwendungen pro rata auf alle Aktiva aufgeteilt werden, der Wahrungsgewinn
demgegeniiber nur in dem Land anfillt, fiir das das Fremdkapital aufgenommen wurde.

339 M. Dionne u. S. Orme, 2.2.0., S.543, Fn.117.

340 Temp. Reg. §1.961-9T; IRC §864(e)(7).

341 M, Dionne u. S. Orme, a.a.0., S.543, Fn.117. Dies ist bisher nicht geschehen.

342IRC §988(a)(1)(B). In IRC §988(a)(1)(A) wird der Steuerbehsrde auBerdem auch gestattet, Gewinne oder
Aufwendungen nicht dem ordentlichen Einkommen zuzurechnen.

343.s. House Ways and Means Committee, Tax Reform Bill of 1985, a.2.0., Sp.472, §988(a)(2), (3).
344 .. House Ways and Means Committee, House Ways and Means Committee Report, a.a.0., S.467.

3451.S. House Ways and Means Committee, House Ways and Means Committee Report, a.2.0., S.467 (eigene
Ubersetzung); so auch in U.S. Senate Finance Committee, Report on H.R. 3838, a.a.0., S.452.

346 R, Henrey, H.R. 3838 and Foreign Currency Rules Reform, a.a.0., S.173.
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kann dramatisch sein“.347 Der EinfluB} eines solches Steuersystems ex ante auf die Allokations-
entscheidung von Kapitalanbietern in jedem Jahr wurde in Teil B analysiert. Demnach ist
zwar der Effekt nicht so dramatisch wie die Beobachtung im ungiinstigen Fall ex post vermuten
lassen mag. Dennoch: wiirden Wiahrungserfolge in die Anrechnungsgrundlage einbezogen,
miiite die erwartete Rendite auslindischer Anlagen signifikant héher sein als bei inldndischen
Alternativen.

Die Legislative hat mit der gewihlten Formulierung diesen Bedenken348 Rechnung getragen,
letztendlich die Entscheidungen aber der Steuerbehorde iiberlassen. In den Regelungen des
Finanzministeriums wurde von dieser Option bislang nur im Zusammenhang mit Kurs-
sicherungstransaktionen Gebrauch gemacht.349, 350

¢) Wihrungstermingeschiifte

Zu den § 988-Umsitzen zdhlen auch Terminfestgeschiéfte, Optionen und weitere vergleichbare
Kontrakte, wenn deren letztendlich zugrundeliegender Vermogenswert eine nichtfunktionale
Wihrung ist.

Andere Instrumente — etwa ein Termingeschift, das zum Kauf oder Verkauf von Waren oder
Aktien in einer nichtfunktionalen Wihrung verpflichtet — werden ausdriicklich nicht einbe-
zogen.35! Denn bei diesen Positionen ist der Gewinn oder Verlust nicht nur von der Entwicklung
der Wihrung abhingig, sondern auch von dem Preis des zugrundeliegenden Wirtschaftsgutes.

Kapitalanbieter konnen mit solchen Finanzinstrumenten auf einfache Weise die Risikostruktur
ihren individuellen Priferenzen anpassen, indem sie Teile des Risikos ihrer Fremdwihrungs-
positionen abgeben. Beispielsweise kann das Wahrungsrisiko einer Fremdwihrungsanleihe mit
einem Termingeschift abgesichert werden.

Kapitalnachfrager kénnen demgegeniiber, wie in Teil B dargestellt wurde, durch eine Verin-
derung der Kapitalstruktur ihre Kapitalkosten nicht senken, es sei denn, es ist mdglich,
dadurch Zahlungen an Dritte zu mindern. Dies sind neben Transaktionskosten namentlich
Zahlungen an den Fiskus.

347R. Henrey, H.R. 3838 and Foreign Currency Rules Reform, a.a.0., S.173 (eigene Ubersetzung).

348 Denkbar ist aber noch ein weiterer Grund: Durch die gewihite einheitliche Charakterisierung von Wahrungs-
gewinnen und -verlusten wird verhindert, daB Steuerpflichtige den Ort von Fremdwahrungsgeschiften nach
MafBigabe einer Quellenregel wihlen und damit unter Umstinden solche Geschifte nicht an einem
U.S.-Finanzplatz oder mit einer amerikanischen Bank abschlieBen. Die entwickelten Regelungen bewirken eher
das Gegenteil, da es insbesondere bei unsicherem Ausgang — und damit dem Risiko eines Verlustes — im Zweifel
sinnvoll ist, Einkiinfte dort anfallen zu lassen, wo auch steuerlich deren Quelle ist.

349 Temp. Reg. §1.961-9T und auBerdem bei steuerbefreiten Anleihen durch Reg. §1.988-3(c). L.D. Yoder u. S.P.
McGill, Subpart F: New Foreign Currency Hedging Exception, in: Taxes, 74.Jg. (1996), Heft 3, S.150f..

350 Eine interessante Ausnahme von der Regel gilt indes fiir verbundene Unternehmen und hat das Ziel, Versuche

einer Manipulation der Anrechnungsgrenzen durch das Ausnutzen solcher Erwartungen hinsichtlich der
‘Wihrungsentwicklung zu verhindern. IRC §988(a)(3)(C); Reg. §1.988-4(e).
Betroffen sind Kredite von einem Steuerinldnder der USA an eine auslindische Tochtergeselischaft, an der
ersterer gemiB IRC §988(a)(3)(D) eine Beteiligung von mindestens zehn Prozent der Stimmrechte hilt, das
heiBt deren im Ausland zu zahlende Steuern er indirekt anrechnen kann. Wenn die Kredite nicht in U.S.-Dollar
gewidhrt wurden und wenn deren Verzinsung die mittelfristige ,,Federal rate um mindestens zehn Prozentpunkte
iibertrifft, ist zum Zwecke der Bestimmung der Anrechnungsgrundlage des Steuerinlinders (i) an jedem
Bilanzstichtag der Marktwert der Forderung in U.S.-Dollar zu bestimmen und (i) ein Marktwertverlust — und nur
ein Verlust — eines Steuerjahres von den Zinseinnahmen abzuziehen. Auf diesem Weg wird verhindert, daB ein
hohes Zinsniveau in dem Sitzland einer QBU genutzt wird, um Ertrége zu generieren, deren Quelle das Ausland
ist, wenn zugleich damit in wirtschaftlichem Zusammenhang stehende Wéhrungsverluste im Inland anfallen.
F.E. White, a.a.0., S.214; J. Isenbergh, International Taxation, Teil II, a.a.0., S.305.

351 Reg. §1.988-1(a)(2)(iii)(A).
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Die Umgehung von Steuern ist eine der wesentlichen Intentionen bei der Anwendung und der
Entwicklung solcher Finanzierungsinstrumente.352 Denkbar sind insbesondere (i) die Variation
des Realisierungszeitpunktes, (i) die Verdnderung der steuerlichen Quelle des Einkommens
oder (iii) des Charakters als VerduBerungsgewinn beziehungsweise ordentliches Einkommen.353
Ein erfolgreicher Versuch des Steuerpflichtigen, die Belastung auf diesem Weg legal zu
reduzieren, zeigt Schwichen eines Steuersystems auf.

Nicht weniger bedeutend ist aber auch der Umkehrschluf}: Die Entwicklung und der Einsatz
solcher Finanzierungsinstrumente fiihrt durch die Senkung von Transaktionskosten zu einer
Steigerung der Effizienz der Kapitalmirkte.35* Die Funktion der Mirkte einer bestmdglichen
Kapitalallokation wird infolgedessen eingeschréankt, wenn die Anwendung dieser Instrumente
durch die Besteuerung diskriminiert wird. Dafiir ist es nicht notwendig, da die Folge eine ex
post grofiere Steuerlast ist. Schon wenn ex ante Unsicherheit iiber Héhe der tatsichlichen
Steuerlast besteht, kann der Einsatz diskriminiert werden — insbesondere, wenn die Intention
des Steuerpflichtigen die Reduzierung anderer Risiken ist.

Die steuerliche Behandlung dieser Instrumente ist insbesondere dann interessant, wenn fiir
bestimmte Kombinationen von Finanzierungsinstrumenten eigene Bestimmungen bestehen,
wie hier etwa hinsichtlich § 988-Kurssicherungstransaktionen. Denn es heifit, da3 die Rege-
lungen, die fiir die getrennte Besteuerung der Positionen gelten, zu einem nicht befriedigenden
Ergebnis fiihren, das einer Korrektur bedarf.

Infolge der Komplexitit dieses Themenbereichs und der andauernden Fortschreibung der
Richtlinien durch die Steuerbehdrden33S beschrinken sich die folgenden Ausfithrungen aller-
dings auf Terminfestgeschifte und die Darstellung der Systematik, soweit dies — auch mit Blick
aufdie in Teil D folgende Betrachtung des deutschen Steuerrechts — sinnvoll erscheint.

Der Zusammenhang zwischen einer Termin- und einer Kassaposition wurde schon in Teil B
auf Seite 46 eingefiihrt. Anhand des folgenden Beispiels wird er zunéchst noch einmal kurz
veranschaulicht.
Beispiel Cl4a:
Am 1.1.1995 erwirbt die Kapitalgesellschaft X mit Sitz in den USA 10.000AM fiir
$10.000. X kauft am gleichen Tag fiir diesen Betrag 100 ausldndische Anleihen mit
einem Nennwert von 100AM, einer Restlaufzeit bis zum 31.12.1995 und einem jdhr-
lichen Kupon von 7AM.
X entscheidet sich, ein Wihrungsrisiko auszuschlieflen, indem sie die zu erwartende
Einzahlung von 10.700AM schon am 1.1.1995 mit einem Devisenterminfestgeschift
(,forward contract) mit Erfiillungstermin am 31.12.1995 verkauft. Eine Anleihe in
U.S.-Dollar mit entsprechender Laufzeit und einem jéhrlichen Kupon von $10 notiert am
1.1.1995 genau zu $100.
Der Terminkurs zum Zeitpunkt t fiir den Tag t + 1 (f,,,) errechnet sich gemiB Gleichung [B9b]
beziehungsweise [C6] aus dem aktuellen Devisenkurs e, = 1 % sowie den Ertragsraten einer in-
landischen und einer ausldndischen Anlage von I + r,,,= 1,1 beziehungsweise 1 + 1*,,, = 1,07:3%

352vgl, z.B. J.C. Van Home, Of Financial Innovations and Excesses, in: Journal of Finance, 40.Jg. (1985),
S.622-624; F.D. Finnerty, Financial Engineering in Corporate Finance: An Overview, in: Financial Manage-
ment, 17.Jg. (1988), S.15f. u. §.24; R. A. Brealy u. S.C. Myers, a.a.0., S.322f..

353 0.H. Jacobs u. J. Haun, Financial Derivatives in International Tax Law — A Treatment of Certain Key Con-
siderations, in: Intertax, 0.Jg. (1995), S.405f..

354 3.C. Van Horne, a.a.0., S.621.

35580 sind z.B. neue Richtlinien fiir Kurssicherungstransaktionen im Rahmen des ,Foreign Personal Holding
Company* Einkommen zu IRC §954(c)(1)(D) eingefiihrt worden. Vgl. L.D. Yoder u. S.P. McGill, a.a.0.,
S.147-167. Vgl. auch Fuinote 40 auf Seite 86 dieser Arbeit.

356 J.S. House Ways and Means Committee, House Ways and Means Committee Report, a.a.0., S.455f..
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e, ST L07 1% =1,028%; -

Der Erl6s der Gesellschaft betrigt am Ende des Jahres unabhingig von der tatsichlichen
Devisenkursentwicklung $11.000: Aus dem Verkauf der Anleihen resultiert eine Einzahlung
von 10.700 AM, die X aufgrund des Termingeschifts zum Kurs von 1,028%u in U.S.-Dollar
umtauschen muf3.

Liegt beispielsweise der Kassakurs am 31.12.1995 bei 0,95%u, erzielt die Gesellschaft zum
einen nur $10.165 = 10.700AM - 0,95%y aus der Riickzahlung der Anleihen. Die separate
Betrachtung des Termingeschifts ergibt indessen einen Gewinn von = $ 835, weil der Vertrags-
partner verpflichtet ist, 10.700AM fiir $11.000 abzunehmen, obgleich deren Marktwert zu
dem Zeitpunkt nur $10.165 betrigt.

Im Einkommensteuergesetz heifit es zu Wahrungsgewinnen oder -verlusten bei Termin-
geschiften, die einen §988-Umsatz darstellen: ,jeder Gewinn oder Verlust aus einer solchen
Transaktion ist als Wahrungsgewinn oder -verlust zu behandeln“.357 In den Bestimmungen des
Finanzministeriums wird dies umgesetzt, indem vom Grundsatz her der Unterschied zwischen
dem Wert zum Zeitpunkt der Er6ffnung und der Differenzabrechnung oder Lieferung einer
solchen Position als Wihrungserfolg interpretiert wird.358

Die separate Definition fiir einen Wahrungserfolg bei Termingeschiften ist nachtréglich in dem
Gesetz ergidnzt worden. Die allgemeine, auf Seite 136 zitierte, Formulierung erwies sich nim-
lich als problematisch, wenn Kassa- und Terminkurs zum Zeitpunkt des Eingehens der Position
nicht identisch sind. Andert sich beispielsweise der Kassakurs wihrend der Haltedauer nicht,
ldge rechtlich kein Wahrungsgewinn oder -verlust vor, obgleich tatséichlich infolge der unerwar-
teten Stabilitit des Wechselkurses ein Gewinn beziehungsweise Verlust entstanden ist.359
Ansonsten werden Termingeschifte behandelt, wie andere §988-Umsitze. Gewinne und
Verluste sind ordentliche Einkiinfte3¢0, deren Quelle ist das Sitzland des Steuerpflichtigen
beziehungsweise der QBU des Steuerpflichtigen.

[Ce] bz =

In dem obigen Beispiel C14a wire dieser Definition zufolge der Gewinn aus dem Terminge-
schift in Hohe von $835 als Wihrungsgewinn inldndischen Ursprungs steuerpflichtig, weil
dies die Differenz zwischen dem Wert der Position zum Zeitpunkt der Eréffnung ($11.000)
und des Abschlusses ($10.165) ist.

357 [RC §988(b)(3) (eigene Ubersetzung).

358 Reg. §1.988-2(d)(4)(i); M. Dionne u. S. Orme, a.2.0., S.541.

359H.J. Levine u. H. Berger, TAMRA Amendments to the Foreign Currency Rules, in: Tax Management
International Journal, 18.Jg. (1989), S.86.

360 Zwei Ausnahmen sind zu beachten: (1) Sogenannte §1256-Geschiifte sind bestimmte Instrumente, bei denen
,jmarked to market“ méglich ist, das heiBt, deren Buchwert jederzeit dem Marktwert angepaf3t werden kann. Hier
gilt das Realisationsprinzip nicht; auch unrealisierte (W4hrungs-)Gewinne oder Verluste sind steuerpflichtig,
und zwar als VeriuBerungsgewinne oder -verluste. Der Steuerpflichtige hat ex ante nach IRC §988(c)(1)(D)(iii)
die Wahl, das (realisierte und unrealisierte) Wihrungsergebnis aus simtlichen § 1256-Geschiften als ordent-
liches Einkommen aus §988-Umsitzen zu versteuern. Vgl. zur Schnittmenge der Regelkreise der IRC §988
und § 1256 R. Henrey, International Tax Aspects, a.a.0., S.315f.; C.D. Farias, Interaction of Foreign Currency
Rules and Section 1256 Contracts After the New Section 988 Temporary Regulations, in: Journal of Taxation
and Investments, 7.Jg. (1990), S.293-303 u. R.H. Dilworth u.a., a.a.0., S.1027-1030.

(2) Das Wihrungsergebnis aus einzelnen § 988-Umsitzen, die (i) keine standardisierten Terminkontrakte und (ii)
als Kapitalvermbgen gemaB IRC § 1221 (,,capital asset*) anzusehen sind (also nicht der Geschéftstatigkeit eines
Handels oder Gewerbes zurechenbar sind), kann gem48 IRC §988(a)(1)(B) wahlweise als VerauBerungsgewinn
oder -verlust versteuert werden.

Da es sich aber um Wahlrechte handelt, die zudem infolge der Komplexitit ,,Steuerberater noch fiir viele
Jahre gliicklich und wohlgenéhrt am Leben halten” werden, werden die Ausnahmen im Text vernachlissigt.
J.F. Chown, a.a.0., S.7 (eigene Ubersetzung).
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Dabei sind Anleihenposition und Termingeschift steuerrechtlich prinzipiell getrennte Trans-
aktionen. Bei der Riickzahlung der 100 Anleihen des Beispiels entstiinde demgemif zugleich
ein Wihrungsverlust von 10.000AM - (1%u — 0,95%wm) = $500.

Aber: Unter bestimmten Gegebenheiten, nimlich wenn das Termingeschift die Voraus-
setzungen einer sogenannten §988-Kurssicherungstransaktion (,,Section 988 Hedging
Transaction®) erfiillt, konnen zwei Geschifte steuerrechtlich zusammengefafit werden. Diese
Moglichkeit wird indes im folgenden Text zundchst zuriickgestellt (die Positionen des
Beispiels wiirden die Voraussetzungen jedoch erfiillen).

Ansonsten sind aber auch Positionen, die sich gegenseitig ausgleichen, separat zu behandeln.36!
Beispiel C14b:
Am 1.7.1995 entscheidet sich die Kapitalgesellschaft X des vorangegangenen
Beispiels C14a dafiir, die $11.000 per 31.12.1995 doch wieder zu verkaufen.
Das Zinsniveau liege im Ausland bei 7% und in den USA bei 10% pro Jahr fiir eine
La}ﬁl'?eit von sechs Monaten, der Devisenkurs sei inzwischen unerwartet auf 0,95 %y
gefallen.
Der Terminkurs fiir den 31.12. ist jetzt:
14,500, o = 1,0489
14,1,  1,0345

Der Verkauf von $11.000 am Jahresende wird somit einen Erlos von 11.423AM =$11.000 -

(0,963 % )" erbringen. Da der Gewinn aus beiden Positionen zusammen am 31.12. des Jahres

schon am 1.7. feststeht —es sind 723 AM - 146t sich diese Position auch interpretieren, als

gleiche sie das Termingeschift vom Jahresanfang aus beziehungsweise als wiirde ersteres am

1.7. verkauft.

Das Ergebnis wird dennoch steuerlich erst zum Zeitpunkt der Filligkeit der Positionen

realisiert; zumindest soweit nicht eine der folgenden Ausnahmen vorliegt:362

e Erzielt der Steuerpflichtige schon vor dem Zeitpunkt der Realisierung einen dkonomischen
Vorteil aus dem Gewinn, indem er die Positionen als Sicherheit hinterlegt, um in Form eines
Kredites dariiber zu verfiigen, wird dies als Realisierung angesehen.

o Als realisiert gilt der Gewinn natiirlich auch dann, wenn er tatsidchlich realisiert wird. Dies ist
bei Termingeschiiften der Fall, die so weit standardisiert sind, daB8 sie an einer Borse
gehandelt werden. Dies kann aber auch geschehen, wenn sich die Vertragspartner auf eine
Differenzabrechnung vor der Lieferung einigen.363

Verbaut wurde auBerdem eine der offensichtlichen Varianten der im letzten Unterabschnitt

angesprochenen Méglichkeiten zur Minderung der Steuerlast durch Manipulation der zuzu-

rechnenden Fremdkapitalaufwendungen: Nimmt der Steuerpflichtige einen Kredit in einer
nichtfunktionalen Wihrung auf, in der das Zinsniveau niedriger ist als in den USA, dann wird
jedes Termingeschift, das das Wahrungsrisiko ,,wesentlich reduziert”, mit der Verbindlichkeit
zusammengefaft. Positive und negative Zahlungen aus beiden Positionen werden den

Zinsaufwendungen zugerechnet.364 Andernfalls kénnte auf diesem Wege ein Wahrungsverlust

im Inland erzeugt und gleichzeitig die weltweit zuzurechnenden Aufwendungen gemindert

werden, das heifit die auslédndischen Einkiinfte erhdht werden.365

[CT] 7B = -0,95%m = 0,963 % -

361 Reg. §1.988-2(d)(2)(ii)(A).

362 Reg. §1.988-2(d)(2)(ii).

363 Dies konnte in dem obigen Beispiel bedeuten, daB die Gesellschaft X am 1.7.1994 einen Differenzbetrag von
723AM- 1,03457 = T00AM erhlt. Vgl. Reg. § 1.988-2(d)(2)(iv) Beispiel 1.

364 Temp. Reg. §1.961-9T(2).

365 Dabei ist es gleichgiiltig, ob das Geschift tatsichlich zur Minderung des Risikos eingegangen wurde, solange
nicht der Nachweis erbracht wird, daB die Terminposition durch die gewdhnliche Geschiftstitigkeit
begriindet ist. Temp. Reg. §1.961-9T(2); L.D. Yoder u. S.P. McGill, a.a.0., S.151.

14#endrik Suermann - 978-3-631-75217-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:58:26AM
via free access



d) §988-Kurssicherungstransaktionen
(5»Section 988 Hedging Transactions*)

,,Hedging* heifit, zu einer Position ein zweite Position mit partiell negativ korrelierten Erwar-
tungsstrukturen abzuschlieBen, durch deren Verbindung das Risiko der Gesamtposition
vermindert wird.3¢6 Ist das Deckungsgeschidft mit der zu sichernden ersten Position voll-
kommen negativ korreliert, besteht das Risiko fiir die Person nicht mehr (,,perfect hedge*).
§988-Kurssicherungsgeschifte (,,Section 988 Hedging Transactions®) sind laut Gesetzestext
definiert als Transaktionen, die von dem Steuerpflichtigen durchgefiihrt werden, um das eigene
Wihrungsrisiko bei einem Aktivum oder einer Verbindlichkeit zu reduzieren.3¢” Einbezogen
werden Positionen, die schon bilanzwirksam wurden, aber auch unerfiillte schwebende
Geschifte, die fiir den Steuerpflichtigen einen Anspruch oder eine Verpflichtung fiir einen
zukiinftigen Zeitpunkt darstellen. Alle Transaktionen, die Teil einer §988-Kurssicherungs-
transaktion sind, sind als Einheit zusammen zu bewerten (,,integration approach“368). Sie sind
entweder als eine einzige Position zu interpretieren oder auf andere Weise konsistent zu
behandeln.36 Das Prinzip separater Transaktionen wird fiir integrierte Geschifte aufgehoben,
und zwar nicht nur in bezug auf den Zeitpunkt der Besteuerung, sondern auch fiir Quelle und
Charakter der Einkiinfte.
Hinsichtlich der Identifikation einer Transaktion als §988-Kurssicherungsgeschift besteht ein
Wahlrecht seitens des Steuerpflichtigen. Bei mifbrauchlicher Anwendung kann indes auch die
zustdndige Steuerbehorde entscheiden: Erfafit werden Transaktionen, die ,,durch den Finanz-
minister oder den Steuerpflichtigen als § 988-Kurssicherungstransaktion erkannt wurden*.370
In Erwartung stark zunehmenden Gebrauchs von Kurssicherungsgeschiften wurde die kon-
krete Gestaltung des gesetzlichen Rahmens der Finanzverwaltung iiberlassen, um Sicherheit
beziiglich der steuerlichen Behandlung zu gewihrleisten.3’! In nahezu wortlicher Umsetzung
der Formulierung des Gesetzes konnen gemif den Richtlinien37? derzeit Deckungsgeschifte
dann als § 988-Kurssicherungstransaktion erkldrt werden, wenn entweder
(a) alle Ein- oder Auszahlungen bestimmter §988-Umsitze (nahezu) vollstindig gesichert
werden;373 oder
(b) das Risiko durch Wiahrungsfluktuationen bei schwebenden Geschiften verringert wird, die
fiir den Steuerpflichtigen eine Verpflichtung zu einem zukiinftigen Zeitpunkt darstellen
(,,executory contracts‘).374

Konkret muf} eine synthetische Position des Typs (a) bestehen aus

e einem Grundgeschift, das hier eine Anleihe oder Schuldurkunde (,,qualifying debt instru-
ment“)375 sein muf, die die Voraussetzungen eines §988-Umsatzes376 erfiillt, und

366 vgl. 2.B. H.-J. Kritmmel, Finanzierungsrisiken und Kreditspielraum, in: Zeitschrift fir Betriebswirtschafts-
lehre, 36.Jg. (1966), 1. Ergénzungsheft, S.138f..

367 IRC §988(d)(2)(A).

368 T. Horst, Foreign Exchange Gains And Losses, a.2.0., S. 1395.

369 [RC §988(d)(1).

370IRC §988(d)(2)(B) (eigene Ubersetzung).

371U.S. Senate Finance Committee, Report on H.R. 3838, 2.2.0., S.464; IRC §988(d)(1).

372 Die Trennung in diese beiden Typen wurde durch die Legislative in dieser Form schon nahegelegt. Vgl. 0.V.,
Tax Reform Act of 1986; Conference Report to Accompany H.R. 3838, a.a.0., S.1I-666; 0. V. Explanation of
Tax Reform Act of 1986. Chicago, Il1. 1986, S.538, Abs.1982.

Vgl. auch U.S. Department of the Treasury, Foreign Exchange Discussion Draft, a.a.0., S.9f., in dem ein sieben
Punkte umfassender Katalog von Kurssicherungsgeschéften zusammengestellt wurde, der weitreichender war
als die bislang giiltigen und die beabsichtigten Regelungen.

373 Reg. §1.988-5(a).

374 Reg. §1.988-5(b).
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» einem Deckungsgeschift ,,das bei Integration mit dem Grundgeschift die Berechnung einer
internen Verzinsung [...] in der Wihrung erlaubt, auf die die synthetische Position lautet.“377
Dies kénnen Kassapositionen, Wahrungsswaps, Termingeschifte einschliellich Optionen
und vergleichbare Instrumente sein.

Durch diese Definition wird auf einfache Weise die Anforderung der vollkommenen Sicherung

gewihrleistet. Es bedeutet aber auch, daf3 eine synthetische Position mit dem Charakter einer

Eventualforderung oder -verbindlichkeit nicht akzeptiert wird. Optionen kénnen zwar Bestand-

teil der Position sein, die Rechte und Pflichten miissen sich aber gegenseitig aufheben.378

Grundgeschift und §988-Kurssicherungstransaktion sind fiir den Zeitraum der Sicherung als

vollkommen integrierter § 988-Umsatz anzusehen.3’® Das heifit: entspricht das Ergebnis der

Kombination von Finanzierungsinstrumenten einer synthetischen Position in U.S.-Dollar,

wird steuerlich kein Wihrungsergebnis anerkannt. Es konnen nur Zinseinkiinfte entstehen,

deren Quelle aus dem Grundgeschift abgeleitet wird. Wird dagegen eine Position in nicht-
funktionaler Wihrung synthetisiert, sind Wihrungsgewinne oder -verluste so zu behandeln wie
bei anderen § 988-Transaktionen.380

Der simultane Kauf und Verkauf aller Elemente einer solchen synthetischen Position wird

steuerlich behandelt, wie Kauf und Verkauf der duplizierten Position;38! andernfalls gilt:

e Der Abschlu} eines Deckungsgeschifts (,legging in“) fiir eine schon bestehende Position
ist beziiglich der steuerlichen Bemessung eines Wiahrungsgewinns oder -verlustes gleich-
zusetzen mit dem Verkauf der zu sichernden Position. Der Abschlufl fiihrt aber nicht zur
Fdlligkeit der Steuer.382

Die Bemessung ist erforderlich, da durch die steuerliche Bewertungseinheit rechtlich eine

vollig neue Position entstanden ist. Es wird die VerduBerung des Grundgeschifts fingiert.

Durch den Aufschub der Filligkeit ist aber die Moglichkeit verbaut, mittels Termingeschiften

den Zeitpunkt der steuerlichen Beriicksichtigung eines (inlindischen) Wéihrungsverlustes

wihlen zu konnen, ohne ihn tatsdchlich zu realisieren.

Die Steuer wird erst zum Zeitpunkt der VerduBerung des Grundgeschifts fillig.

o Das Offnen der synthetischen Position (,,legging out”) durch Filligkeit, Verkauf oder Aus-
iibung eines ihrer Bestandteile hat Bemessung und Filligkeit sémtlicher Steuern aus der
integrierten Position zur Folge, namentlich fiir den Zeitraum zwischen dem ,leg-in date*
und dem ,,leg-out date®. Zu diesem Zweck wird unterstellt, die in den Hénden des Steuer-
pflichtigen verbleibende Position sei ebenfalls zu ihrem Marktwert verkauft worden.383

Eine sogenannte ,timing option“384 wird somit verhindert. Das heifit, es ergibt sich fiir den
Steuerpflichtigen nicht die Perspektive einer Reduzierung von Steuerzahlungen, indem mit
der Offnung der synthetischen Position nur ein Kursverlust realisiert wird, nicht aber der
korrespondierende Gewinn bei dem zweiten Bestandteil.

375 Reg. §1.988-5(a)(3).

376 Es muB eine Position im Sinne der Reg. §1.988-1(a)(2)(i) sein.

377 Reg. §1.988-5(a)(4) (eigene Ubersetzung). Zur Berechnung der internen Verzinsung wird auf IRC §1272
verwiesen. Dort wird die Ermittlung des ,,original issue discount* vorgegeben.

378 Reg. §1.988-5(a)(5)(i) und die interessanten Beispiele 6 und 7 der Reg. §1.988-5(a)(9)(iv).

379 Reg. §1.988-5(a)(9).

380 Reg, §1.988-5(a)(1). Wird die integrierte Position iiber mehrere Perioden gehalten, wird ein am Laufzeitende
anfallender Gewinn oder Verlust infolge des Auseinanderfallens von Kassa- und Terminkurs diskontiert und zur
Besteuerung anteilig den Zinseinkiinften wihrend der Haltedauer zugerechnet. R. Henrey, International Tax
Aspects of Foreign Currency Transactions, a.2.0., S.316.

381 Reg. §1.988-5(a)(9)(i)(A).

382 Reg. §1.988-5(a)(6)()(B).

383 Reg. §1.988-5(a)(6)(ii)(B), (C).

384 ygl. hierzu G.M. Constantinides, a.a.0., S.611-612.
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Infolge der Integration der Positionen und der damit einhergehenden steuerlichen Erfassung
das Saldos aus Gewinnen und Verlusten bei Grund- und Sicherungsgeschift ist nach dem
Offnen nur das Ergebnis steuerpflichtig, das wirtschaftlich durch die synthetische Anlage
erzielt wurde.

Vermieden werden soll aber auch die Offnung einer integrierten Position mit dem Ziel der
frithzeitigen Realisierung eines Verlustes bei der Komponente, die nicht verduflert wird.
Erzielt der Steuerpflichtige ndmlich einen Gewinn aus dem Bestandteil des synthetischen
Instruments, den er aus den Hinden gibt, wird die Anerkennung als integrierte Position dann
verwehrt, wenn wihrend einer Periode von 30 Tagen vor oder nach dem Offnen wenigstens
die Hilfte des verbleibenden Wiahrungsrisikos durch ein neues Geschift gesichert wird.385

In diesem Fall wire nur der Gewinn steuerpflichtig, der unrealisierte Verlust indes nicht.

In dem Beispiel Cl4a auf Seite 142 wurde eine integrierte Position beschrieben, die (wie
schon angedeutet) als §988-Kurssicherungsgeschift erkldrt werden kann.33¢ Grundgeschift
(100 Anleihen in AM) und Deckungsgeschift (das Termingeschift) erfiillen die hier genannten
Voraussetzungen. Die Position dupliziert den Zahlungsstrom einer U.S.-Anleihe, denn die
Gesellschaft X wird sichere Zinseinkiinfte von $1.000 erzielen. Da aber mit dem Grund-
geschift Kapital exportiert wurde, ist das Ausland die steuerrechtliche Quelle der Zinsen.
Deshalb schafft das Deckungsgeschidft auch bei Erkldrung als §988-Kurssicherungstrans-
aktion nicht véllige Sicherheit hinsichtlich eines Anrechnungsiiberhangs. Selbst wenn das
Wihrungsrisiko aus dem Grundgeschift vollkommen ausgerdumt wird, ist ja die Hohe der
ausldndischen Steuer in U.S.-Dollar eine Funktion des Wechselkurses. In Beispiel C14a etwa
wiirde, wenn der erwartete Wechselkurs von 1,028%y eintrifft und fiir die USA ein Steuersatz
von 1 = 0,35 angenommen wird, ab einem ausldndischen Quellensteuersatz von t ~0,49 ein
Anrechnungsiiberhang entstehen.38” Wire der Devisenkurs am Jahresende hoher, wire bei
diesem Satz die Quellensteuer des Auslands nicht génzlich anrechenbar.

Freilich wiirde es ohne die Integration schon bei einem ausldndischen Steuersatz von t” = 0,35
zu einem Anrechnungsiiberhang kommen, da das Wiahrungsergebnis inlédndisches Einkommen
wire. Durch die Bewertungseinheit werden die auslindischen Zinseinkiinfte hier um den aus
der Differenz zwischen dem Kassa- und dem Terminkurs resultierenden Gewinn erhéht.

Das heifit allerdings auch, daBl eventuell die Bildung eines synthetischen Aktivums fiir den
Steuerpflichtigen unvorteilhaft ist, wenn ein Wiahrungsverlust erwartet werden kann, wenn
also das Zinsniveau im Ausland héher ist als in den USA.

Bei einer integrierten Transaktion auf der Passivseite des Steuerpflichtigen beziehungsweise der
QBU ist es im Unterschied zu der so gesicherten Forderung nicht erforderlich, eine Quelle zu
bestimmen. Gewinne und Verluste aus Kredit und Deckungsgeschift sind in dem Fall als
Fremdkapitalkosten auf dem weiter oben beschriebenen indirekten Weg zuzurechnen.388

385 Das Vorgehen in dieser Reg. §1.988- 5(a)(6)(11)(E) entspricht der sogenannten ,,wash sale rule®, IRC §1091.
M. Dionne u. S. Orme, a.a.0., S.547f.

386 Reg, §1.988-5(a)(9)(iii).

387 Der sichere Ertrag der synthetischen Position betrigt $1.000. Aus einem Steuersatz von t=0,35 errechnet
sich eine Steuer von $350.
Das gleiche Ergebnis resultiert bei t* ~ 0,49: 700AM - 0,49 - 1,028%y ~ $350.

388 Reg. §1.988-5(a)(9)(iii) oder, wie im Text schon gesagt, auch direkt aus Reg. §1.861-9T(b), wenn der
Steuerpflichtige die Integration nicht von sich aus als § 988-Kurssicherungsgeschift erklart.
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Als §988-Kurssicherungstransaktion kdnnen aber auch Deckungsgeschifte anerkannt werden,
wenn das Grundgeschift die restriktiven Voraussetzungen des Typs (a) nicht erfiillt. Die
integrierte Position vom Typ (b) muf} bestehen aus38°
e einem ,.executory contract”, der definiert ist als Verpflichtung im Rahmen der gewdhn-
lichen Geschifistitigkeit eines Steuerpflichtigen, die zwar 6konomisch aber noch nicht im
buchhalterischen Sinne eine Einnahme oder Ausgabe darstellt, und
e einem Deckungsgeschift, mit dem das Wihrungsrisiko der Verpflichtung reduziert wird.
Dies kann hier ein Guthaben in nichtfunktionaler Wahrung sein, wenn es auf einem speziell
deklarierten Konto hinterlegt wird; es kénnen Terminkontrakte oder -geschifte sein oder
auch Optionen, soweit die Restlaufzeit vor der Filligkeit der gesicherten Position endet.
Der grundlegende Unterschied der Typen (a) und (b) wird damit sichtbar: Bei ersterem wird die
Zahlungsreihe einer bestehenden Bilanzposition verdndert. Ergebnis ist die Duplikation einer
anderen Position; der Zahlungsstrom in einer Wihrung wird in einen Zahlungsstrom in einer
anderen Wihrung transformiert.
Typ (b) befaBt sich indessen mit Wéhrungsrisiken aus noch nicht bilanzwirksamen Forderungen
beziehungsweise Verbindlichkeiten. Es sind einmalige Zahlungen zu einem zukiinftigen Zeit-
punkt,30 die vorrangig im Rahmen der gewdShnlichen Geschiftstitigkeit einer QBU anfallen.
Darunter fallen im wesentlichen schwebende Geschifte, die zur Abnahme oder zur Bereit-
stellung von Giitern oder Dienstleistungen zu einem in nichtfunktionaler Wihrung fest verein-
barten Preis verpflichten.3®! Daneben wird aber auch eine vertragliche Verpflichtung zur
VeriuBerung von Aktien zu einem zukiinftigen Zeitpunkt eingeschlossen, obgleich diese nicht
zur gewdhnlichen Geschiftstitigkeit zahlt.392

Folge der Erklirung einer integrierten Position dieses Typs ist, dafl Betrige, die von dem
Steuerpflichtigen aufgrund des Deckungsgeschifts gezahlt oder empfangen werden, als aus
dem Grundgeschift resultierend behandelt werden. Da diese integrierte Position auf die
funktionale Wihrung lautet,3%3 entsteht steuerlich kein Wihrungsergebnis.3%4 Das heifit, die
Anschaffungskosten oder der VerduBerungspreis in U.S.-Dollar werden hiernach durch den
Wechselkurs determiniert, zu dem das Kurssicherungsgeschift abgeschlossen wurde.
Andernfalls wiirde die zu sichernde Position nach dem Prinzip separater Transaktionen mit
dem Wechselkurs zum Zeitpunkt der Lieferung bilanziell erfat. Das Grundgeschift ist kein
§988-Umsatz, sondern ein schwebendes Geschift in nichtfunktionaler Wihrung, bei dem ein
Wihrungserfolg nicht ausgewiesen wiirde.

Das Kurssicherungsgeschift wire demgegeniiber bei isolierter Betrachtung steuerpflichtig.

389 Reg. §1.988-5(b)(2)(ii)(A). Fiir eine ausfithrliche Darstellung vgl. R. Feinschreiber, Hedging Foreign Trans-
actions Without Exposure to Currency Taxation, in: Journal of Taxation and Investments, 12.Jg. (1994),
S.100-105.

390 Empfangene Zinsen auf ein Guthaben, das in nichtfunktionaler Wahrung zur Kurssicherung angelegt wurde,
konnen in das Deckungsgeschift einbezogen werden. Werden die Betrige auf dem Konto belassen, werden
darauf anfallende Wahrungsgewinne oder -verluste mit dem Grundgeschidft verrechnet. Die steuerliche
Realisierung der Zinsertrédge kann dadurch allerdings nicht hinausgezigert werden: Sie zihlen im Steuerjahr der
Zahlung zu den Bruttoeinkiinften des Steuerpflichtigen. Reg. §1.988-5(b)(2)(iii)(E).

391 Reg. §1.988-5(b)(2)(ii)(B).

392 Reg. §1.988-5(b)(2)(ii)(A). In den zunichst beabsichtigten Regelungen wurden diese Transaktionen nicht
einbezogen. In Reaktionen darauf wurde eine mégliche Diskriminierung von Aktienk#ufen oder -verkiufen
kritisiert. R. Feinschreiber, a.a.O., S.102.
Gedacht wird aber wohl vorrangig an Transaktionen, die zu der wirtschaftlichen Tatigkeit des Steuerpflichtigen
beziehungsweise der QBU zu zihlen sind. Zumindest ist in den Regelungen zur Veranschaulichung von einem
Kontrakt die Rede, der zur VeriuBerung von Anteilen einer Tochtergesellschaft verpflichtet. Die
Rechenbeispicle der Reg. §1.988-5(b)(4)(iv) behandeln tbrigens nur Geschifte mit Maschinen,
Wartungsdienstleistungen und Stahl.

393 R. Feinschreiber, a.a.0., S.101.

394 Reg. §1.988-5(b)(4)(i).
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Allerdings stellt sich hier die Frage, ob nicht ein Wihrungsgewinn oder -verlust bei schwe-
benden Geschiiften prinzipiell erfat werden kénnte. Die 6konomische Situation des Steuer-
pflichtigen ist in beiden Fillen identisch.

5. Privatvermégen

Wie schon erwihnt, begriindet eine Einzelperson keine QBU.395 Aktivititen eines Steuer-
pflichtigen, die nicht Teil einer QBU sind, sind prinzipiell in U.S.-Dollar zu bewerten,3%
wodurch die Stichtagmethode nicht angewendet werden kann.

Auch die Umsatzmethode im Sinne des IRC § 988 gilt fiir Einzelpersonen nur unter bestimmten
Voraussetzungen. Erforderlich ist entweder,3%7 daf} eine Transaktion im Zusammenhang mit der
Geschiftstitigkeit eines Handels oder Gewerbes des Steuerpflichtigen durchgefiihrt wird398,
oder daB die Transaktion zu den gewohnlichen und notwendigen Ausgaben gerechnet werden
kann, die bei der Erzielung der Einkiinfte in dem Steuerjahr anfielen.3%® Quelle des
Wihrungserfolgs ist dann der Ort, an dem der Steuerpflichtige oder dessen QBU domiziliert.400
In allen anderen Situationen behilt fiir Einzelpersonen das bis zur Reform von 1986 gewach-
sene Recht Giiltigkeit.40! Das heifit: ein Wihrungsergebnis wird als VerduBerungsgewinn oder
-verlust charakterisiert, weil es nicht von anderen Gewinnen durch die Verduflerung eines
betreffenden Vermdgensgegenstand getrennt wird*02 oder die verduflerte fremde Wihrung als
selbst als Vermdgensgegenstand anzusehen ist.403 De jure zihlt dazu auch der Wihrungs-
gewinn, der bei dem weiter oben erwihnten Kauf des Cappuccinos in Lire durch den
U.S.-Touristen entstehen kann.4%4 Erst durch die Steuerdnderung von 1997 werden kiinftig fiir
Einzelpersonen Gewinne aus einem Wiahrungsumtausch steuerfrei gestellt werden, wenn sie $
200 nicht iiberschreiten.405

Die wesentliche Neuerung durch die Steuerreform von 1986 war fiir Einzelpersonen deshalb
die Entscheidung, VerduBerungsgewinne mit dem gleichen Satz zu besteuern, wie ordent-
liches Einkommen. Damit wurden Kapitalanlagen in Wiahrungen, fiir die eine Aufwertung
erwartet wird, durch die Tarifbelastung nicht mehr begiinstigt und Anlagen in schwachen
Wihrungen nicht mehr diskriminiert. Es blieb lediglich der Vor- beziehungsweise Nachteil
eines Steueraufschubs als Folge des Realisationsprinzips. Allerdings wurde der Steuersatz fiir
Verduflerungsgewinne ja unldngst wieder gesenkt.

395 Reg. §1.989(a)-1(b)(2)(i).

396 IRC §985(B)(1)(a) wenn eine QBU vorliegt, Reg. 1.985-1(b)(1) bei Einzelpersonen.

397 IRC §988(e).

398 Im Sinne des IRC §162.

399 GemiB IRC §212(1) und (2).

400 IRC §988(a)(3)(B)(i)(I); der Wohnsitz ist im Sinne des IRC §911(d)(3) zu verstehen.

401y, hierzu insbesondere T.J. O'Neil u. C. Lee, a.2.0., S.9-18.

402D, P, Zaiken u.a., Handling the Treatment of Foreign Currency under Tax Reform, 2.2.0., S.174.

403 Das Prinzip separater Transaktionen gilt auch hier. Dies wurde in dem Urteil des Falles Carlos J. Quijano and
Jean M. Quijano vs. United States of America bestitigt. Es wurde den Klagenden versagt, einen wech-
selkursbedingten VerduBerungsgewinn durch den Verkauf des eigenen Hauses in England um einem Whrungs-
verlust bei dessen Finanzierung zu reduzieren. Daneben wurde es abgelehnt, das britische Pfund als funktionale
Wihrung anzusehen, weil keine QBU vorliegt. Carlos J. Quijano, et ux. v. United States 78 AFTR2d Par.96-
5295 No.96-1053, zitiert nach: C.K. Cyr, Gain On Sale Of Foreign Residence Not Reduced By 'Exchange-Rate'
Gain, in: Tax Analysts, Document Number: Doc 96-23603, 1996.

404 yol. auch Beispiel 2 des Reg. §1.988-1(a)(9)(ii).

405 Taxpayer Relief Act of 1997, §1104(a). Verluste waren schon vorher nicht abziehbar.
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Ungeachtet dessen wird Kapitalexport aber durch die asymmetrische steuerliche Behandlung
von Veriuerungsgewinnen und -verlusten benachteiligt, weil hiermit auch Wahrungsverluste
nicht mit ordentlichem Einkommen verrechnet werden kénnen. Dessen Wirkung auf den
Barwert des Auslandsengagements ist hier grofier als in den Rechnungen des Teils B, da im
U.S.-Steuerrecht VerduBerungs- und Wihrungsverluste auch nicht mit anderen Einkiinften aus
dem Auslandsengagement verrechnet werden kénnen. Das heifit beispielsweise, das Wahrungs-
verluste nicht positive Zinseinkiinften aus dem Quellenland mindem konnen. Zudem gewinnt
der Aspekt mit einer lingeren Haltedauer an Gewicht.

Uberdies ist ein VerduBerungserfolg bei im Ausland belegenen immobilen Vermdgenswerten
und teilweise auch bei Aktien ausldndischen Ursprungs.4% Falls ein quellensteuerpflichtiger
VeriuBerungsgewinn durch einen Wihrungsverlust reduziert oder gar aufgezehrt wird, ist die
ausldndische Steuer definitiv.%0? Sie kann dann allenfalls noch auf dem Wege des Abzugs-
verfahrens bei der Bemessung der Steuerlast in den USA beriicksichtigt werden.

Deshalb wurde Kapitalexport von Einzelpersonen durch die steuerliche Behandlung von
Wihrungsgewinnen und -verlusten zumindest bis zur Steuerinderung von 1997 diskriminiert.
Begiinstigend wirkte zwar die Moglichkeit eines Steueraufschubs, wenn ein Devisenkurs-
anstieg erwartet werden kann. Dem stand aber das Risiko eines nicht abziehbaren Netto-
kapitalverlustes bei einem (unerwarteten) Kursriickgang gegeniiber.

Die Benachteiligung wurde durch die Senkung der Tarifbelastung auf ldngerfristige VerduBe-
rungsgewinne und -verluste bei Investitionen in Lindern mit schwachen Wihrungen offen-
sichtlich verstirkt.

Die Wirkung auf Kapitalexport in Lander mit im Vergleich zum U.S.-Dollar festen Wihrungen
ist vom Einzelfall abhingig. Eine Begiinstigung ist umso wahrscheinlicher, je héher der
erwartete Wahrungsgewinn und je geringer das Wahrungsrisiko.

I11. Zusammenfassende Beurteilung

In den USA ist seit zehn Jahren die Besteuerung von Wahrungsgewinnen und -verlusten
gesetzlich geregelt. Der neue Unterabschnitt J des IRC wurde vor dem Hintergrund der zuvor
geltenden Vorschriften iiberwiegend als wirkliche Vereinfachung und Verbesserung
begriifit,*08 da er ,,wenigstens der Konzeption nach den Geist von Rationalitit und Vernunft in
das ganze Thema“4% bringe.

Mit dem Regelwerk, das von der Legislative vorgegeben und seither von der Exekutive aus-
gefiillt wurde, werden Wihrungsgewinne und -verluste vom Ansatz her angemessen erfafit.
Fragwiirdig ist aus dem Blickwinkel 6konomischer Effizienz aber teilweise die steuerrechtliche
Quelle des Wihrungsergebnisses und, speziell bei Direktinvestitionen, auch der Zeitpunkt der
Besteuerung.

406 ygl. Seite 90 dieser Arbeit.

407 Und zwar unabhiingig von dem Vorliegen anderer auslindischer Einkiinfte, da das Anrechnungsverfahren hier
getrennt auf jeden einzelnen VeriduBerungsgewinn angewendet wird. IRC §865(h)(1)(B). Hinzutreten kann
zudem eine Minderung der ausldndischen Einkiinfte durch die anteilige Zurechnung abziehbarer
Hypothekenzinsen.

408 5 Bourne Wahl, Tax Treatment of Foreign Exchange Gains and Losses and the Tax Reform Act of 1986,
a.a.0., S.61; F.E. White, a.a.0., S.214; J.F. Chown, a.a.0., S.171; J. Isenbergh, International Taxation, Teil
11, a.a.0., S.279.

409 J.F. Chown, a.2.0., S.171 (eigene Ubersetzung).
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Im einzelnen lassen sich anhand der in Teil B angestellten theoretischen Uberlegungen folgende
Ergebnisse fiir das in den USA seit der Steuerreform geschaffene Recht zusammenfassen:

Eines der erklirten Ziele des Auflensteuerrechts der USA ist Kapitalexportneutralitdt. Dem-
gemiB ist ausldndisches Einkommen von Steuerinldndern des Landes steuerpflichtig und eine
Anrechnung im Ausland gezahlter Einkommensteuern zuldssig. Durch die Begrenzung der
Anrechnung wird das Ziel zwar in Frage gestellt; das ist aber nicht Thema der Arbeit. Gemif
Teil B sollten Wihrungsgewinne und -verluste in diesem Steuersystem grundsitzlich besteuert
werden. Dies ist der Fall.

Infolge der Begrenzung der Anrechnung war aber zu priifen, welche Auswirkungen nicht
erwartete Wechselkursinderungen auf die erwartete Steuerlast bei grenziiberschreitendem
Kapitaleinsatz haben konnen. Hier ist das Bild uneinheitlich.

Zur Ermittlung des Wihrungsergebnisses bei Direktinvestitionen ist seit der Steuerreform in
der Regel die Stichtagmethode vorgeschrieben, wenn die Aktivititen eine qualifizierte wirt-
schaftliche Einheit (QBU) begriinden und hinreichend eng mit der 6konomischen Umwelt des
auslédndischen Standortes verbunden sind. Der steuerpflichtige Periodengewinn ist dann in der
funktionalen Wihrung der QBU zu bemessen. Wihrungsgewinne oder -verluste werden ge-
trennt quantifiziert, und zwar bezogen auf das zum Zeitpunkt des Kapitalexportes eingesetzte
Vermégen.

Die methodischen Vorziige, die das Stichtagverfahren damit im Hinblick auf die Ergebnisse der
Analyse des Teils B bietet, wurden im U.S.-Steuerrecht indes nicht genutzt:

Zum einen ist der Gewinn und die darauf im Ausland entrichteten Steuern (zum Teil) zu
unterschiedlichen Wechselkursen umzurechnen.

Ein Auseinanderfallen der Bemessungsgrundlagen ist zwar regelmiBig auch ohne die Ein-
beziehung von Wihrungsschwankungen allein durch die rechtlichen Unterschiede der Linder
gegeben, letztere beriihren aber zumeist nur die zeitliche Abgrenzung des Totaleinkommens.
Die zuldssigen Vor- und Riicktragsmoglichkeiten von Anrechnungsiiberhidngen im Steuerrecht
der USA koénnen diese Unterschiede — abgesehen von einem Zinsvorteil oder -nachteil — aber
wenigstens teilweise auffangen. Im Unterschied dazu kann ein Wihrungsgewinn oder -verlust
zu einem dauerhaften Auseinanderfallen des steuerpflichtigen Einkommens nach in- und
ausldndischem Recht fiihren.#10 Damit ist auch der Anrechnungsiiberhang dauerhaft.

Mit der Steuerdnderung von 1997 wird dies fiir rechtlich nicht selbstindige QBU und fiir die
Zugriffsbesteuerung korrigiert; Gewinn und ausldndische Steuern sind zum durchschnittlichen
Wechselkurs des Steuerjahres umzurechnen. Fiir die Gewinne auslindischer Tochtergesell-
schaften ist ansonsten indes weiterhin der Kurs bei deren Ausschiittung anzuwenden, fiir die
auslindischen Steuern aber der Kurs des Jahres der Entstehung der Gewinne. Hier besteht nach
wie vor das Risiko, dafl deren Relationen im Anrechnungsverfahren durch Kursidnderungen
verdndert werden.

Zum anderen werden die getrennt zu quantifizierenden Wahrungsgewinne durch eine QBU
nicht den inléndischen, sondem den auslindischen Einkiinften zugerechnet.

Dieser Schritt wurde durch den U.S.-amerikanischen Gesetzgeber letztendlich nicht getan,
obgleich — vielleicht aber auch, weil — die in der Analyse des Teils B 6konomisch beschriebene
und quantifizierte Wirkung von Wihrungsgewinnen im Anrechnungsverfahren erkannt wurde.
Denn eine Zurechnung zu den inldndischen Einkiinften hat zwar den Vorteil einer geringeren
Diskriminierung von Kapitalexport, wirtschaftlich betrachtet werden damit aber unter Um-
stdnden auch auslidndische Steuern durch die USA erstattet. Dies lduft jedoch dem Zweck des

410 p, Malinski, Wihrungsschwankungen und Doppelbesteuerung, Herne u. Berlin 1992, S.68.
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so iiberaus komplexen Anrechnungsverfahrens im U.S.-Steuerrecht zuwider, da die Sicherung
des Steueraufkommens dem Ziel 6konomischer Effizienz untergeordnet wiirde.

Bemerkenswert ist deshalb die Gesetzgebung zu den sogenannten §988-Transaktionen.
Wihrungsgewinne und -verluste bei Nominalwerten und Finanzierungsinstrumenten, die auf
eine fremde Wihrung lauten, werden seither als ordentliche Einkiinfte charakterisiert und sind
zum Zeitpunkt der Realisierung steuerpflichtig.

Quelle dieser Einkiinfte ist prinzipiell der Wahrungsraum der funktionalen Wahrung.
Allerdings sind die Quellensteuersitze bei diesen Formen des Kapitalexports in der Realitt
regelmiflig nicht so hoch. Gemi dem Musterabkommen der OECD zur Vermeidung von
Doppelbesteuerung sind dies fiir Zinseinkiinfte 10%*!1, die jedoch stets auf den Bruttoertrag
der Zinszahlung erhoben werden. Die Sitze liegen tatsichlich aber oft noch darunter oder die
Steuer wird iiberhaupt nicht erhoben.4!2 Die Wirkung der Behandlung als inldndische Ein-
kiinfte — und auch die Folge fiir das Steueraufkommen — ist insofern hier, zumindest bei iso-
lierter Betrachtung, geringer als bei einer QBU. Doch ist sie nicht bedeutungslos. Auch bei
einer niedrigen Quellensteuer kann ein Anrechnungsiiberhang nicht ganz ausgeschlossen
werden, wenn die Wechselkursentwicklung unsicher ist. Infolgedessen verringert sich die
erwartete Rendite.

Daneben wurden auch Vorschriften fiir §988-Kurssicherungstransaktionen entwickelt. Das
Gebot der Einzelbewertung wurde fiir synthetische Positionen und auch fiir bestimmte
Deckungsgeschifte im Rahmen der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit des Steuerpflichtigen
aufgehoben. Letztere umfassen insbesondere die Sicherung von noch nicht bilanzwirksamen
vertraglichen Verpflichtungen. ,,Diese Richtlinien haben einen erheblichen Verwaltungsauf-
wand zur Folge, da sie den Steuerzahler nétigen, fiir zahlreiche Transaktionen nach unter-
schiedlichen und sehr spezifischen Regeln Buch zu fiihren.“413 Gleichwohl sind sie inter-
essant, weil sie die Probleme bei der Besteuerung aufzeigen, die aus dem Prinzip separater
Transaktionen bei wirtschaftlich integrierten Positionen beziiglich der Quelle von Gewinnen
und Verlusten und des Zeitpunktes der Besteuerung entstehen.

Im Unterschied zu Nominalwerten wird bei Sachwerten das Wahrungsergebnis nicht getrennt
berechnet, denn diese gelten nicht als § 988-Transaktionen. Es wird nach Mafigabe der Quellen-
regeln wie VerduBerungsgewinne oder -verluste behandelt und z#hlt damit insbesondere bei
unbeweglichen Aktiva und mit Einschrinkungen auch bei Aktien zu den ausldndischen Ein-
kiinften.

Eine gewisse kompensierende Wirkung gewihrt das U.S.-Anrechnungsverfahren hier im
Einzelfall, weil die Anrechnungshéchstbetréige nach Einkunftarten und nicht nach Wiahrungs-
rdumen getrennt berechnet werden. Ex ante besteht demnach ein Anreiz, Kapital auf mehrere
Wihrungsrdume aufzuteilen, da auslindische Wiahrungsgewinne und -verluste aus
verschiedenen Lindern gegeneinander verrechnet werden kénnen. Zudem knnen mittels Vor-
und Riicktrag von Anrechnungsgutschriften auch (nicht erwartete) Kursgewinne und -verluste
unterschiedlicher Steuerjahre ausgeglichen werden, bevor es zu einem Uberhang kommt.
Allerdings ist aus den gleichen Griinden die Bedeutung der Méglichkeit, anstelle der
Anrechnung ausléndischer Steuern deren Abzug von der inléndischen Bemessungsgrundlage
zu wihlen, von der geographischen Aufteilung der Einkiinfte des Steuerpflichtigen abhingig,
da sie nicht fiir jedes Land getrennt getroffen werden kann.

411 Art.11 Abs.2 OECD-MA.

412Die Quellensteuer auf Zinsen betréigt 0% z.B. fiir Deutschland, Frankreich und GroB Britannien und sie
betrigt 10% z.B. fiir Kanada und Japan. Vgl. Anhang V auf Seite 223.

413 M. Dionne u. S. Orme, a.a.0., S.550.
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Ein weiteres Problem bei der Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten, das in
Teil B ausgeklammert wurde, stellt in der Praxis der Zeitpunkt der Erhebung der Steuer und
die damit in Zusammenhang stehende Abgrenzung der Bemessungsgrundlage dar.

Es ist in der Regel leicht, jahrlich das Wihrungsergebnis bezogen auf Anschaffungskosten zu
berechnen. Dies ist aber keine Lésung, wenn sich der Wert eines Wirtschaftsgutes, gemessen in
dem auslindischen Zahlungsmittel, inflationir bedingt dndert, weil die Auswirkungen auf
Nominal- und Sachwerte unterschiedlich sind. Eine realistische einkommensteuerliche
Behandlung steht auf Grund dessen im Spannungsfeld der durch Veridnderungen des Binnen-
und des AuBenwertes der ausldndischen Wihrung verursachten Gewinne oder Verluste.
Herrscht im Quellenland eine Inflationsrate, die von der des Wohnsitzlandes nur geringfiigig
abweicht, iiberwiegen Auswirkungen durch Schwankungen des AuBenwertes der auslin-
dischen Wihrung, insbesondere nicht erwartete Wechselkursinderungen. Es bestehen indes
geringe Wechselwirkungen zwischen der Entwicklung des Binnen- und des AuBlenwertes des
ausldndischen Zahlungsmittels.

Eine zeitnahe Besteuerung von erwarteten Wihrungsgewinnen und -verlusten hat so keinen
erheblichen Einflu}; vorrangig beeinflussen nicht antizipierte Kursinderungen die Allokations-
entscheidung: Durch das Realisationsprinzip besteht ein Anreiz, den Kapitaleinsatz nach einem
Kursanstieg zu verldngern und Verluste moglichst zeitnah zu realisieren.

Ist die Inflationsrate im Quellenland dagegen sehr viel hoher als im Wohnsitzland, werden
reale Wechselkursinderungen dominieren.

Hier ist ein differenziertes Vorgehen notwendig, da die Auswirkungen bei Nominal- und bei
Sachwerten unterschiedlich sind. Bei Nominalwerten ist ex ante von der Erwartung auszu-
gehen, daB die nominalen Zahlungen fiir die Uberlassung von Kapital die Geldentwertung im
Quellenland ausgleichen. Wird die Besteuerung des Wahrungsergebnisses bis zur Realisierung
hinausgezogert, wird diese Form des Kapitalexports diskriminiert (und Kapitalaufnahme in
solchen Wihrungen begiinstigt).

Bei Sachwerten wird die Entscheidung iiber den Kapitaleinsatz in solchen Wahrungsrdumen
dagegen beeinflufit, wenn isoliert der Wahrungsgewinn zeitnah steuerpflichtig ist. Investitionen
in nicht abnutzbares Vermdgen werden begiinstigt, da ein zu erwartender nominaler Ver-
duferungsgewinn hinausgezogert werden kann; bei abnutzbaren Aktiva sind die im Rahmen
des Nominalwertprinzips in der Wihrung des Quellenlandes zuldssigen Abschreibungen zu
gering.

Das Steuerrecht der USA reflektiert diese unterschiedlichen Auswirkungen, indem fiir Direkt-
investitionen eine Grenze gezogen wurde, und zwar bei einer Inflationsrate im Quellenland
von insgesamt 100% in drei aufeinanderfolgenden Jahren.

Die DASTM Umrechnungsmethode fiir Investitionen in stark inflationiren Wiahrungsrdumen
schreibt vor, das Wihrungsergebnis wenigstens monatlich mittels einer dem Nominal-/Sach-
wertverfahren vergleichbaren Umrechnungsmethode zu berechnen. Das heifit Sachwerte sind
zu historischen Kursen, Nominalwerte und Verbindlichkeiten demgegeniiber zum Stichtag-
kurs umzurechnen.

Doch ist fraglich, ob es wirklich sinnvoll ist, unterschiedliche Umrechnungsmethoden vorzu-
schreiben. Der Aufwand der DASTM und auch der Aufwand eines Methodenwechsels sind
erheblich.414 Insbesondere sind aber die allokativen Vorteile zweifelhaft, denn eine Unter-

414 Es besteht die Vermutung, die Bundessteuerbehorde hiitte bei der Entwicklung der Richtlinien zu der DASTM
erwogen, die Methode als Wahlrecht fiir alle QBU zuzulassen, wenn der Steuerpflichtige eine Niederlassung in
einem hochinflationdren W4hrungsraum unterhilt, dies aber in der Befiirchtung eines Miflbrauchs letztlich nicht
umgesetzt. S.R. Lainoff u. T.Y. McArthur, a.2.0., S.595, Fn.163.
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scheidung nach Nominal- und Sachwerten fiihrt auch bei geringerer Inflationsrate im Quellen-
land nicht zu Verzerrungen.

Eher trifft das Gegenteil zu. Der Gewinn der QBU ist nach U.S.-Vorschriften — also auf der
Grundlage des Nominalwertprinzips in der Wihrung des Quellenlandes — zu bestimmen. Lang-
fristig werden auf diese Weise auch Investitionen in Lindern mit nur geringfiigig héherer
Inflationsrate diskriminiert. Inflationér bedingte Gewinne werden zwar nicht zeitnah bilanziell
erfafit, Scheingewinne aber doch im Laufe der gewdohnlichen Geschiftstitigkeit steuer-
pflichtig, beispielsweise durch Abschreibungen zu Anschaffungskosten und nominal héhere
Umsatzerlse. Ein Wihrungsverlust wird dagegen erst zum Zeitpunkt der Verduflerung der
QBU in voller Héhe realisiert.

Uberdies sind die Folgen der Anwendung des Realisationsprinzips in der Wihrung des
Belegenheitsstaates hier gering. Weitreichender sind die Konsequenzen einer realen Kurs-
anderung auf die Entscheidung iiber die Verwendung von Gewinnen und die Fortfithrung einer
QBU. Wihrungsgewinne und -verluste sind in der ausldndischen wirtschaftlichen Einheit
steuerfrei eingeschlossen, solange kein Kapital entnommen wird — oder sie durch eine erneute
Kursinderung nivelliert werden.

Schlieflich wurde ja, wie gesagt, der Vorteil der Stichtagmethode einer getrennten Ermittlung
des Wihrungsergebnisses ohnehin nicht genutzt.

Im Handelsrecht wurde die Stichtagmethode auf Druck der Unternehmen eingefiihrt.4!5 An
der jahrlichen Bilanzierung von Wihrungsgewinnen und -verlusten im Rahmen der zuvor vor-
geschriebenen Nominal-/Sachwertmethode ,,wurde vor allem kritisiert, daf} die ausgewiesenen
Jahres- und vor allem Quartalsergebnisse irreale, vom wirtschaftlichen Erfolg losgeloste
Spriinge aufwiesen und dafl Vergleichs- und Kennzahlen sowie Trends den wirtschaftlichen
Realititen nicht entsprichen und somit irrefiihrend wiren.“416 Ob sich die Kapitalgeber von
der Bilanzierungsform tatséchlich beeindrucken lassen, kann dahingestellt bleiben.

Der Reformentwurf des Finanzministeriums schreibt hierzu: ,,In einer Welt flexibler Wechsel-
kurse ist es fiir Steuerpflichtige, die vorrangig in einer fremden Wihrung handeln, nicht ange-
bracht, einen Wihrungsgewinn oder -verlust zu bilanzieren, solange er noch nicht realisiert
wurde oder solange die Aktiva in diesem Wihrungsraum noch genutzt werden.“4!7

Soweit die Devisenmirkte effizient sind, ist jedoch allein der zum Zeitpunkt der Gewinnfest-
stellung geltende Kurs richtig und somit entscheidungsneutral.

4I5F E. White, a.2.0.,'S.207.

416 G, Langenbucher, Umrechnung von Fremdwahrungsabschliissen, a.2.0., Rz.993. Ebenso F.E. White, a.a.0.,
S.207.

417R. Reagan, The Presidents Tax Proposals, a.a.0., S.414 (eigene Ubersetzung).
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D. Wihrungsgewinne und -verluste
im deutschen Steuerrecht

Die Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten ist im deutschen Einkommen- und
Kérperschaftsteuergesetz, anders als in den USA, nicht geregelt. Das geltende Recht basiert
hauptséchlich auf zum Teil ungeschriebenem Handelsrecht und Urteilen des Bundesfinanz-
hofs. Die Hintergriinde der steuerlichen Behandlung in Deutschland wurden erst in den letzten
Jahren in einigen Arbeiten systematisch beleuchtet, mit zum Teil differierenden Schlufl-
folgerungen.!

Unterschiede zum U.S.-amerikanischen Recht ergeben sich aber auch aus anderen Bereichen
des AuBensteuerrechts, wie im nachfolgenden Abschnitt I deutlich werden wird. Der
Abschnitt bietet eine Beschreibung relevanter Grundlagen zum Verstindnis des deutschen
Steuerrechts. Es wird ein kurzer Uberblick iiber die Ermittlung und Abgrenzung auslindischer
Einkiinfte und iiber die Steuersitze gegeben. Aulerdem werden die Methoden zur Vermei-
dung doppelter Besteuerung dargestellt, die ndmlich im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten
nicht nur das Anrechnungsverfahren sondern auch das Freistellungsverfahren umfassen.

Wegen des Nebeneinander der verschiedenen Verfahren zur Vermeidung von Doppel-
besteuerung wird die Besteuerung des Wihrungsergebnisses in diesem Teil der Arbeit in zwei
Abschnitten behandelt.

In Abschnitt II wird die Rechtslage in Deutschland dargestellt und hinsichtlich der Aus-
wirkungen nicht erwarteter Wechselkursinderungen auf die Kapitalallokation analysiert.
Formal l4Bt sich diese Einschrinkung erreichen, indem die Erwartung eines konstanten
Wechselkurses unterstellt wird.

Zunichst werden die fiir das Thema relevanten Grundsitze ordnungsmifiger Buchfiihrung des
Handelsrechts benannt. Dabei wird eine dritte relevante Abweichung vom U.S.-Recht sichtbar
werden. Als einer der ,Eckpfeiler der Bilanz“? nach deutschem Handelsrecht gilt das
sogenannte Imparititsprinzip auch im Steuerrecht. Das heifit, daB Verluste schon vor der
Realisierung steuerlich zu beriicksichtigen sind.

Wie lange dies noch der Fall sein wird, ist allerdings offen. In der kiirzlich beschlossenen
Steuerdnderung wurde das Prinzip erstmalig eingeschrinkt: Riickstellungen fiir drohende
Verluste aus schwebenden Geschiften diirfen seit 1997 nicht mehr gebildet werden.

Doch sind die Auswirkungen dieser asymmetrischen Bilanzierung von Wiahrungsgewinnen
und -verlusten durch das Imparitiitsprinzip zumindest im Anrechnungsverfahren schwer abzu-
schitzen und nicht selten einzelfallabhingig.

Ausgangspunkt ist in diesem Teil die steuerliche Behandlung des Wihrungsergebnisses durch
einzelne Geschifte in fremden Wihrungen. Da im Einkommen- und Korperschaftsteuergesetz
Wihrungsgewinne und -verluste nicht erwihnt werden, ist auch der Entstehungsort sowie der
Zeitpunkt der Besteuerung dieser Einkiinfte nicht explizit geregelt. Sie sind wohl iiberwiegend
auslidndischen Ursprungs. Bei Wertpapieren und Forderungen ist dies allerdings unklar.

1 G.Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiften: Eine Untersuchung nach handels- und
steuerrechtlichen Grundsitzen, Stuttgart 1988, zugl. Diss., Wiirzburg 1986; Institut ,,Finanzen und Steuern“ e.
V. (Hrsg.), Heft 125, a.a.0.; U. Wlecke, Wihrungsumrechnung und Gewinnbesteuerung bei international
titigen deutschen Unternehmen, Diisseldorf 1989, zugl. Diss., Univ. Miinster (Westf.) 1988; T. Finne, a.a.0.;
P. Malinski, a.a.0.; N.-P. Schoss, a.a.O..

2 N.Herzig u. U. Rieck, Saldierungsbereich bei Drohverlustriickstellungen im Gefolge der Apothekerentschei-
dung, in: Der Betrieb, 50. Jg.(1997), S.1881.
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Infolgedessen gibt es aber auch keine eindeutige Regel zur Besteuerung auslindischer Betrieb-
stitten. Die Bilanzierung geschieht im wesentlichen analog zur Vorgehensweise bei einzelnen
Fremdwihrungspositionen. Auch hier steht indes der Ort der Entstehung des Wihrungs-
ergebnisses nicht véllig zweifelsfrei fest.

Im Anschluf} daran wird die einkommensteuerliche Behandlung von Wihrungsgewinnen und
-verlusten bei Direktinvestitionen in Form von Zweigniederlassungen im Ausland und von
wesentlichen Beteiligungen an Tochtergesellschaften untersucht und abschlieBend wiederum
auch die Besteuerung von Privatvermdgen kurz betrachtet.

In Abschnitt Il werden Auswirkungen erwarteter Wechselkursinderungen analysiert. Zum
einen wird der Frage nach den Auswirkungen der Charakterisierung von Wihrungsgewinnen
und -verlusten als in- beziehungsweise ausldndische Einkiinfte im Rahmen des Freistellungs-
verfahrens nachgegangen. Zum anderen wird beleuchtet, welche Auswirkungen sich fiir
Kapitalexport in inflationdre Wihrungsraume im Rahmen des Anrechnungsverfahrens ergeben.
Das Imparititsprinzip verhindert hier auf einfache Weise eine Diskriminierung solcher Aus-
landsengagements, eine gewisse Begiinstigung ist jedoch nicht ausgeschlossen. Aber: sollte es
tatsdchlich zu einer (weitergehenden) Einschrinkung dieses Prinzips im Steuerrecht kommen3,
miifite die Besteuerung von Investitionen in hochinflationdren Wahrungsriumen gesetzlich
geregelt werden.

Abschnitt IV beschliet diesen Teil mit einer zusammenfassenden Beurteilung des deutschen
Rechts im Vergleich zur Besteuerung in den USA.

I. Grundlagen zur Besteuerung ausléindischer Einkiinfte
1. Steuersubjekte und Steuersitze

Natiirliche Personen, die ihren Wohnsitz oder gewshnlichen Aufenthalt in Deutschland haben,
sind hier mit ihren Welteinkiinften unbeschrinkt steuerpflichtig.* Sie unterliegen der
Einkommensteuer, die nach einem progressiven Tarif erhoben wird. Der Spitzensteuersatz
betrigt 53%.5

Die Besteuerung juristischer Personen richtet sich nach dem Ort, an dem die Korperschaft ihre
Geschiftsleitung oder ihren Sitz hat.6 Ist dies Deutschland, trifft auch sie hier grundsitzlich
die unbeschrinkte Steuerpflicht ihrer weltweiten Einkiinfte. Das Korperschaftsteuergesetz
baut auf den einkommensteuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften auf und erginzt sie in
zahlreichen Punkten. Die Kérperschafisteuer wird proportional erhoben. Sie betrdgt auf
Ausschiittungen 30% des zu versteuernden Gewinnes. Einbehaltene Gewinne werden dagegen

3 Dies mutmaBt zumindest W.-P. Hoffmann, Anmerkungen zum bilanzrechtlichen Teil des Steuerreform-
gesetzes 1998, in: Betriebs-Berater, 52.Jg. (1997), S.1198f..

4 §1 Abs.1 EStGi.V.m. §8 AO (Wohnsitz) bzw. §9 AO (gewdhnlicher Aufenthalt).

5 Die tarifliche Einkommensteuer betrigt ,jeweils in Deutsche Mark fiir zu versteuernde Emkommen
1.bis 12.095 Deutsche Mark (Grundfreibetrag):

2.von 12.096 Deutsche Mark bis 55.727 Deutsche Mark: (86,63 - y + 2.590) - y,
3.von 55.728 Deutsche Mark bis 120.041 Deutsche Mark:(151,94 - z + 3.346) - z + 12.949;
4.von 120.042 Deutsche Mark an: 0,53 - x - 22.842;

.,y ist ein Zehntausendstel des 12.042 Deutsche Mark iibersteigenden Teils des abgerundeten zu versteuernden
Einkommens. ,,z* ist ein Zehntausendstel des 55.674 Deutsche Mark iibersteigenden Teils des abgerundeten zu
versteuernden Einkommens. ,,z“ ist das abgerundete zu versteuernde Einkommen.* §32a Abs. 1 EStG.

6 §1 Abs.1 KStGi.V.m. §10 AO (Geschiftsleitung ) bzw. §11 AO (Sitz).
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mit einem Satz von 45% belastet;? der Unterschiedsbetrag wird aber zum Zeitpunkt der

Ausschiittung erstattet.

Da das deutsche Korperschaftsteuersystem fiir inldndische Kapitalgesellschaften ein Voll-

anrechnungssystem ist, ist die gezahlte Korperschaftsteuer dariiber hinaus zur Ginze auf die

individuelle Einkommensteuer anrechenbar.?

Gewinne, die im Inland unbeschrinkt Steuerpflichtige durch auslindische Kapitalgesell-

schaften erzielen, werden im allgemeinen im Inland erst zum Zeitpunkt der Ausschiittung

steuerpflichtig. Dabei geschieht die Einordnung ausléndischer Gesellschaften als Personen-

oder Kapitalgesellschaft im Einzelfall nach den leitenden Gedanken des Einkommen- und

Korperschaftsteuergesetzes.!® Im besonderen wird aber auch im deutschen AuBensteuerrecht

die Abschirmwirkung durch eine Aktivititsklausel fiir Gewinne aus ,,passiven“ Titigkeiten

eingeschrinkt.!! Ein solchen Gewinnen entsprechender Betrag wird der Bemessungsgrundlage

des Steuerpflichtigen hinzugerechnet, wenn

¢ in Deutschland unbeschrinkt Steuerpflichtige zusammen einen Anteil von iiber 50% des
Eigenkapitals oder der Stimmrechte der auslidndischen Gesellschaft halten;!2

¢ die Gewinne als sogenannte Zwischeneinkiinfte anzusehen sind, das heiflt wenn die Ein-
kiinfte der ausldndischen Gesellschaft aus passivem Erwerb stammen, und

e auf die Einkiinfte im Ausland ein Korperschaftsteuersatz von weniger als 30% zur
Anwendung kommt.!3

Zum Zeitpunkt der Ausschiittung der Gewinne wird dieser Hinzurechnungsbetrag mit der
dann zu zahlenden Korperschaftsteuer verrechnet.!4

AuBer acht bleibt in dieser Arbeit die Gewerbesteuer, die die Gemeinden nach einheitlichem
Recht, aber eigenen Sitzen erheben und die von der Bemessungsgrundlage der Einkommen-
beziehungsweise Korperschafisteuer abgezogen werden kann. !5

2. Arten von Einkiinften

Im deutschen Steuerrecht werden sieben Arten von Einkiinften natiirlicher Personen unter-
schieden: Einkiinfte aus (1) Land- und Forstwirtschaft, (2) Gewerbebetrieb, (3) selbstdndiger und
(4) nichtselbstindiger Arbeit, (5) Kapitalvermégen, (6) Vermietung und Verpachtung und (7)
sonstige Einkiinfte.!6 Davon sind Einkiinfte der Arten (2), (5) und (6) fiir die Fragestellung
dieser Arbeit von Interesse. AuBlerdem sind von den sonstigen Einkiinfien die sogenannten
Spekulationsgewinne zu beriicksichtigen.!”

7§23 Abs.1 KStG.

8 §27 Abs.1 KStG.

9§20 Abs.1 Nr.3 EStGi.V.m. §36 Abs.2 Nr.3 EStG.

10 BFH-Urteil v. 17.7.1968 I 121/64, in: BStBI. II 1968, S.695.

1" Vgl. hierzu die Negativaufzihlung des §8 Abs.1 AStG.

12 §7 Abs.2 AStG.

13 §8 Abs.3 AStG.

14§10 Abs.2 AStG.

15 Auch der Solidarititszuschlag wird nach einer Anmerkung am Ende dieses Abschnitts ausgeklammert.

16 §2 Abs.1 EStG. Sonstige Einkiinfte werden in §22 EStG als bestimmte Einkiinfte aus wiederkehrenden
Beziigen definiert.
17§22 Nr.2 EStG.
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Kapitalgesellschaften stellen einen einheitlichen Gewerbebetrieb dar.!® Sie erzielen daher
auch nur Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, die sich errechnen aus der um Kapitalerhohungen
und -herabsetzungen korrigierten Differenz zwischen dem Betriebsvermégen am Beginn und
am Ende eines Wirtschafisjahres.!9 Mafigeblich fiir die Gewinnermittlung sind die handels-
rechtlichen Grundsitze ordnungsmaBiger Buchfilhrung und Bilanzierung.2? Die fiir diese Arbeit
relevanten Grundsitze werden im Abschnitt II erlautert.

VeriduBerungsgewinne oder -verluste sind, soweit die Aktiva oder Passiva fiir den Betrieb eines
gewerblichen Unternehmens eingesetzt wurden, im deutschen Steuerrecht in gleicher Weise
wie andere Gewinne oder Verluste als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb steuerpflichtig.

Natiirliche Personen erzielen Einkiinfte aus Gewerbebetrieb in erster Linie durch die
Beteiligung an einer Personengesellschaft.2!

Daneben zihlen auch Gewinne oder Verluste aus der VerdufBerung von Beteiligungen an
Unternehmungen zu dieser Art von Einkiinften. Soweit es sich dabei um eine Kapitalgesell-
schaft handelt?2, ist aber Voraussetzung, daf} der Steuerpflichtige (1) in den letzten fiinf Jahren
vor dem Verkauf wesentlich, das heifit zu mehr als 25%, beteiligt war und sich (2) innerhalb
eines Steuerjahres von mehr als einem Prozent des Kapitals der Gesellschaft trennt.23

VerduBerungsgeschifte auferhalb der betrieblichen Sphire sind ansonsten nur dann steuer-
pflichtig, wenn sie als Spekulationsgeschifte anzusehen sind, wenn also der Zeitraum zwischen
Anschaffung und VeriduBlerung (a) bei Grundstiicken nicht mehr als zwei Jahre beziehungsweise
(b) bei anderen Wirtschaftsgiitern nicht mehr als sechs Monate betrégt24 oder aber, wenn der
Verkauf zeitlich vor dem Kauf stattfindet.2’ Spekulationsverluste konnen dariiber hinaus nur
innerhalb desselben Jahres und nur mit Spekulationsgewinnen verrechnet werden.26

Andere VerduBlerungsgewinne und -verluste im Privatvermdgen bleiben steuerfrei.

Zu den Einkiinften aus Kapitalvermogen zihlen insbesondere Zinsen und Dividenden.?’ Sie
sind einkommensteuerpflichtig, falls der Freibetrag von 6.000 DM iiberschritten wird.28

Die positiven oder negativen Einkiinfte der verschiedenen Arten ergeben zusammen das
steuerpflichtige Einkommen des Steuerpflichtigen. Verluste sind zunichst horizontal mit
positiven Einkiinften der anderen Arten zu verrechnen. Ist das steuerliche Ergebnis in einer
Periode negativ, ist ein steuerlicher Verlustausgleich oder -abzug zuldssig. Verluste konnen
zunichst bis zu zwei Jahre zuriickgetragen werden. Fiir einen danach verbleibenden Teil ist

18 §8 Abs.2 KStG.

19 §4 Abs.1 EStG. Das deutsche Steuerrecht sieht neben der Methode des Betriebsvermégensvergleichs auch
die Einnahmeniiberschurechnung, §4 Abs.3 EStG, vor.

20 §5 Abs.1 EStG. Genau genommen ist zu unterscheiden zwischen Steuerpflichtigen, die zur Bilanzierung gemif
§5i.V.m. §4 Abs.1 EStG verpflichtet sind, das heiBt, die nach Handelsrecht Biicher fiihren
(§238 Abs.1 HGB) und anhand dieser den steuerlichen Gewinn ermitteln miissen, und denen, die aufgrund von
§4 Abs.1 EStG die Steuerbilanz erstellen. Die Unterschiede implizieren aber keine gravierenden Rechtsfolgen
und werden hier vernachléssigt. Bliimich/R. Wacker, §4 EStG, Rz.9.

21 §15 Abs.1 EStG.

22 VeriuBerungsgewinne aus Beteiligungen an rechtlich nicht selbstindigen Gewerbebetrieben sind gemiB §16
Abs. 1 EStG steuerpflichtig. Zu beachten sind aber Freibetrige beziehungsweise -grenzen. Sie werden in
§16 Abs.4 EStG genannt. Dariiber hinaus wird unter Umsténden der Steuersatz durch § 34 EStG verringert.

23§17 Abs.1 EStG. Zu beachten sind aber wiederum Freibetrige beziehungsweise -grenzen, hier nach Mafigabe
des §17 Abs.3 EStG, sowie §34 EStG.

24§23 Abs.1 Nr.1 EStG. Eine Freigrenze von 1.000DM pro Jahr wird durch §23 Abs.4 EStG gewihrt.

25 §23 Abs.1 Nr.2 EStG.

26§23 Abs.4 EStG.

27 §20 Abs.1 Nr.1u. Nr.5 EStG.

28 §20 Abs.4 EStG.
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der Abzug von positiven Einkiinfiten der folgenden Perioden zulidssig.2® Dabei gelten keine
besonderen Regeln fiir gewerbliche VerduBerungsverluste. Im Unterschied zu den USA
besteht auch eine zeitliche Beschrinkung des Verlustvortrags nicht mehr.

Die Verlustvortrags- und Verlustriicktragsméglichkeiten gelten in entsprechender Weise fiir
Kapitalgesellschaften.30

3. Arten von auslindischen Einkiinften

Auslindische Einkiinfte werden im Einkommensteuergesetz der Art nach im wesentlichen wie
inldndische Finkiinfte differenziert. Demnach sind fiir die Bemessung der Einkommen- und
Korperschaftsteuer3! unter anderem ausldndischen Ursprungs:32

« Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, wenn sie (a) durch eine im Ausland belegene Betriebstitte
oder auch durch einen dort titigen stindigen Vertreter erwirtschaftet werden, oder wenn sie
(b) zu den drei nachfolgend genannten Einkiinften gehoren (auler Spekulationsgewinnen)
und einem inlédndischen Gewerbebetrieb zuflieen;

e VerduBerungsgewinne bei Aktiva, die im Ausland belegen sind und zum Anlagevermdgen
eines Betriebes zihlen, sowie aus der VeriduBlerung von Beteiligungen an auslindischen
Kapitalgesellschaften;

e Einkiinfte aus Kapitalvermogen, wenn der Zahlungsverpflichtete seinen Wohnsitz bezie-
hungsweise die Geschiftsleitung oder den Sitz im Ausland hat;33

e VerduBlerungsgewinne aus dem Verkauf immobiler Aktiva, wenn das Realkapital im
Ausland installiert ist und schlieflich

¢ Spekulationsgewinne, wenn das Wirtschaftsgut im Ausland belegen ist.

Einkommen, das im Gesetzestext nicht ausdriicklich ausldndischen Quellen zugewiesen wird,
ist inlandischen Ursprungs,3* auch wenn ein Bezug zum Ausland besteht.3s Die Qualifizierung
der Art nach ist in gleicher Weise wie auch bei inldndischen Gewinnen nach ihrem wirtschaft-
lichen Zusammenhang vorzunehmen.? Das Steuerrecht liefert hierzu allerdings keine weiteren
Hinweise. Der Ort des Anfalls — und auch die Wihrung, auf die er lautet — ist jedenfalls
irrelevant.37

Die Bestimmung der Quelle gewerblicher Einkiinfte geschieht im nationalen Steuerrecht zum
einen nach Mafigabe der in der Abgabenordnung definierten Betriebstitte. Eine Betriebstitte
ist hiernach ,,jede feste Geschiftseinrichtung, die der Titigkeit eines Unternehmens dient.*38
Voraussetzung ist aulerdem ein lingerfristiges Engagement in dem Land.39 Ein konkreter Zeit-

29 §10d Abs.1 u. Abs.2 EStG.

30 §10d Abs.1 EStGi.V.m. §8 Abs. 1 KStG. Fiir Kérperschaften wird gemiB §8 Abs. 5 KStG der Verlustriicktrag
aber auf den nicht ausgeschiitteten Teil des Gewinnes der Rilcktragsjahre beschrénkt.

31 Flick/Wassermeyer/Becker, §34d EStG, Rz.8.

32 §34d EStG; Flick/Wassermeyer/Becker, §34d EStG, Rz.18-27.

33 Dies sind insbesondere Zinsen und Dividenden. Flick/Wassermeyer/Becker, § 34d EStG, Rz.156-168.

34 Flick/Wassermeyer/Becker, §34d EStG, Rz.13; Bliimich/H. Krabbe, §34d EStG, Rz.1.

35 P. Malinski, a.2.0., S.43.

36 W. Heinicke, in: Einkommensteuergesetz, Kommentar, Hrsg. L. Schmidt, 15.Aufl., Miinchen 1996, §4 EStG,
Rz.7.

37 Oberfinanzdirektion Frankfurt am Main, Rundverfiigung v. 14. Oktober 1988, S 2293 A-55-St II 20, in:
DStR, 27.Jg. (1989), S.508.

38§12 A0.

39 A Fey, Betriebsstittenbesteuerung, in: Deutsches Steuerlexikon, Hrsg. J. Schaeberle u. H. Utech, Miinchen
1997,8.2.
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raum wird allerdings im Steuerrecht und auch durch die Rechtsprechung im allgemeinen nicht
vorgegeben. Nur fiir Bauausfiihrungen wird eine zeitliche Bindung von wenigstens sechs
Monaten genannt.40

Der Begriff wird im Gesetz aber durch eine Liste von Beispielen konkretisiert.#! Genannt
werden unter anderem: eine Stitte der Geschifisleitung, eine Zweigniederlassung, eine
Geschiftsstelle, eine Fabrikations- oder Werkstiitte, ein Warenlager oder eine Ein- oder
Verkaufsstelle.

Auslindischen Ursprungs sind simtliche Gewinne und Verluste, die der Betriebstitte zuzu-
rechnen sind. Hierzu zdhlen nach dem sogenannten Betriebstittenvorbehalt auch Dividenden
und Zinsen sowie Lizenzgebiihren, die der Betriebstitte zuflieflen.>? Die Emmittlung des
Betriebstittenergebnisses erfordert die Aufstellung einer eigenen Steuerbilanz nach den
Vorschriften des deutschen Steuerrechts.#? Handelsrechtlich sind Betriebstitten aber keine
selbstiindigen Einheiten. Infolgedessen ist das Gesamtunternehmen Triger der Steuerpflicht.
Zum anderen liegen aber auch dann auslindische Einkiinfte aus Gewerbebetrieb vor, wenn sie
unter die anderen oben genannten Kriterien fallen, aber nicht einer Einzelperson, sondern
einem Gewerbebetrieb zuflieBen. Ohne diese Erweiterung wiren rechtssystematisch solche
Gewinne zwangsliufig inldndischer Herkunft: Sie werden einerseits im Inland als Einkiinfte
aus Gewerbebetrieb qualifiziert und fallen damit nicht unter die Quellenregeln fiir die iibrigen
Einkunftsarten. Sie sind aber andererseits nicht einer im Ausland belegenen Betriebstitte oder
einen dort titigen stindigen Vertreter zurechenbar.44

Grundsitzlich fillt, dem Welteinkommensprinzip folgend, auch ein auslidndischer Verlust unter
diese Bestimmungen. Die Zulidssigkeit der Verrechnung ausldndischer Verluste mit auslin-
dischen oder inldndischen Gewinnen fiir die Ermittlung der deutschen Steuerlast wird aber
durch einen Aktivititsvorbehalt fiir Verluste aus Aktivitdten eingeschriinkt, die nach der Auf-
fassung des Deutschen Bundestages nicht ,,im Interesse der deutschen Volkswirtschaft
liegen“.45

Negative ausldndische Einkiinfte, die nicht im Zusammenhang mit aktiven gewerblichen
Titigkeiten entstehen, diirfen ,,nur mit positiven Einkiinften der jeweils selben Art aus
demselben Staat [...] ausgeglichen werden“.#6 Ein Ausgleich mit positiven inldndischen
Einkiinften ist demnach fiir derartige Verluste ausgeschlossen. Nicht zuldssig ist aulerdem ein
Riicktrag. Eine zeitliche Beschrinkung des Vortrags derartiger negativer Einkiinfte zur
Verrechnung mit positiven Einkiinften zukiinftiger Perioden derselben Art aus demselben
Staat gibt es hingegen nicht mehr.

40§12 Nr.8 AO. Die Frist wird in Doppelbesteuerungsabkommen auf bis zu zwé1f Monate verlangert.
41 Die Beispiele sind nicht als abschlieBende Aufzihlung anzusehen. A. Fey, Betriebsstittenbesteuerung, a.a.0.,
S.2.

42 H. Debatin, Probleme der internationalen Doppelbesteuerung, in: Handbuch der Finanzwissenschaft Band IV.
Hrsg. Frank Neumark, 3. Aufl., Tiibingen 1983, S.305f..

43 Abschn.212d 2.Satz EStR, August 1994; P. Malinski, a.2.0., S.45 m.w.N..

44 Bliimich/J. T4ske, §26 KStG,Rz.23.

45 BT-Drucks.9/2074, S.62; zitiert nach R. Pliickebaum, Verlustausgleichsbeschrinkung, a.a.0., S.387. Gemeint
waren hierbei insbesondere Investitionen von Verlustzuweisungsgesellschaften. BT-Drucks. 9/2074, S. 62.

46 §2a Abs.1 EStG.
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4. Zurechnung von Betriebsausgaben

~Betriebsausgaben sind die Aufwendungen, die durch den Betrieb veranlafit sind.“4’ Die
Zurechnung dieser Aufwendungen ist nach deutschem Recht die vom Einzelfall abhingige
Entscheidung des Steuerpflichtigen und der Finanzverwaltung. Mafistab ist immer die Frage
nach der Veranlassung. Dafiir ist auch hier der wirtschaftliche Zusammenhang entscheidend.48
Ein wirtschaftlicher Zusammenhang wird als gegeben angesehen, wenn die Entstehung der
Aufwendungen ursichlich und unmittelbar auf wirtschaftliche Vorginge zuriickzufiihren ist,
welche die Einkiinfte der jeweiligen Einkunftsart betreffen. Dabei ist eine unmittelbare
Bezichung der Aufwendungen zu den Einkiinften aber nicht notwendig. Nicht allein erheblich
sind auch rechtliche, rdumliche oder zeitliche Gegebenheiten*® und in welcher Wihrung die
Aufwendungen angefallen sind.?® Es reicht, wenn ein wirtschaftlicher Zusammenhang mit
dem Steuerobjekt — etwa der Betriebstitte — besteht.5!

Fiir Zinsaufwendungen bedeutet dies konkret, dal genau die Fremdkapitalkosten einer Be-
triebstitte zuzurechnen sind, die mit Krediten zusammenhingen, die fiir die Zwecke der
Betriebstiitte aufgenommen wurden. Ob sie durch die Betriebstitte aufgenommen wurden, ist
unerheblich, wenn das Fremdkapital nachweislich an diese weitergeleitet wurde.52

5. Anrechnungs-, Freistellungs- und Abzugsmethode

Bei der Bemessung der Einkommensteuer wird als unilaterale Mafinahme die Anrechnung
weiner der deutschen Einkommensteuer entsprechenden Steuer”, die im Ausland gezahlt
wurde und keinem ErméBigungsanspruch mehr unterliegt, gestattet.53

In gleicher Weise ist die direkte Anrechnung fiir inldndische juristische Personen auf die
deutsche Korperschaftsteuer zulidssig.54

In indirekter Form ist eine Anrechnung dann méoglich, wenn die inlindische Kapitalgesell-
schaft in den zwolf Monaten vor dem Ende des Veranlagungszeitraums zu wenigstens zehn
Prozent am Nennkapital einer ausldndischen Tochtergesellschaft beteiligt war — allerdings nur
dann, wenn Gewinne nicht durch die auslidndische Gesellschaft einbehalten werden. Nach
deutschen Recht kann die indirekte Steueranrechnung auslindischer Korperschaftsteuern in
spiteren Wirtschaftsjahren nicht beansprucht werden.5s Bei einer spiteren Ausschiittung
bleibt nur die direkte Anrechnung etwaiger ausléndischer Quellensteuern offen.

Auch ein Vor- oder Riicktrag von Anrechnungsiiberhidngen ist nicht méglich. Auflerdem gilt
kraft Rechtsverordnung eine Pro-Staat-Begrenzung;5¢ wenn die auslindischen Einkiinfte aus

47 §4 Abs.4 EStG.
48 Abschn.R212b EStR; BFH-Urteil v. 16.3.1994 I R 42/93, in: BStBI. I 1994, S.799-802; Institut ,,Finanzen
und Steuern“e. V. (Hrsg.), Heft 125,a.a.0.,S.9-12 m.w.N..

49 Abschn. R212b EStR; Herrmann/Heuer/ Raupach, § 50 EStG, Rz.40f.; Bliimich/H. Krabbe, §34d EStG, Rz.49;
P. Malinski, a.a.0., S.54.

50 Oberfinanzdirektion Frankfurt am Main, a.a.0., S.508; FG Hamburg Urteil v. 26.4.1995 VII 101/92 (n-rkr),
in: EFG 1995, Entscheidung Nr.725, S.871.

51 p. Malinski, a.a.0., $.52- 55 mit Verweis auf G. Strutz, Kommentar zum Einkommensteuergesetz vom
10. August 1925 nebst Ausfiihrungsbestimmungen, Berlin 1927, § 15 EStG, Rz.19 u. m.w.N..

52 BFH-Urteil v. 27.7.1965 1 110/63 S, in: BStBI. III 1966, S.27f..
3 §34c Abs.1 Satz 1 EStG.

54 §26 Abs.1 KSIG.

55 §26 Abs.2 KSG.

56 QOberfinanzdirektion Frankfurt am Main, a.a.0., S.508.
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mehreren Staaten stammen, ist der Anrechnungshdchstbetrag fiir jedes Land getrennt zu
ermitteln.’’ Eine Unterscheidung nach der Art der Einkiinfte wird demgegeniiber nicht
getroffen. Die Charakterisierung erfolgt nur zur Identifikation auslindischen Einkommens und
der Zurechnung der damit in wirtschaftlichem Zusammenhang stehenden Aufwendungen.

Der Hochstbetrag errechnet sich somit gemiB:

ichti uld im
Anrechnungs- . steuerpflichtige Steugrsch .
hBChstbetrag fiir Einkiinfte des Landes Wohnsitzland auf die
(b1} Einkinfte o * Welteinkiinfte vor der .
aus einem Land steuerp'ﬂlcynge Anrechnung der Steuern
Welteinkiinfte des anderen Landes

Daneben wurde aber in der Mehrzahl der von Deutschland abgeschlossenen Doppelbesteue-
rungsabkommen unter bestimmten Voraussetzungen die Freistellung auslindischer Einkiinfte
als Grunderleichterung verankert.58

Freigestellt werden regelmifig Einkiinfte, die durch unbewegliches Vermégen erzielt werden,
das im anderen Vertragsstaat belegen ist. Freigestellt werden auBerdem Gewinne aus der
VerduBerung dieser Wirtschaftsgiiter.5? Gleiches gilt beim Verkauf von Gesellschafisanteilen.
Zinseinkiinfte und Dividenden werden indes zumeist nicht freigestellt.s®

Freigestellt werden Gewinne, die einer gewerblichen Betriebstitte nach Maf3gabe der Definition
im Abkommenstexté! — die regelmiBig nicht identisch ist mit der Abgrenzung nach nationalem
Recht®? — in einem Abkommenstaat zuzurechnen sind;$3 dazu gehdren auch VerduBerungs-
gewinne.® Der Begriff im jeweiligen Abkommen dient aber nur der Zurechnung und nicht der
Ermittlung der Einkiinfte. Die Feststellung des Gewinns ist nach der Abgrenzung des natio-
nalen Steuerrechts vorzunehmen. 65

Auch Ausschiittungen ausléndischer Kapitalgesellschaften werden in den Abkommen von der
deutschen Steuerpflicht befreit, sofern der inldndische Steuerpflichtige eine juristische Person
ist und an der auslindischen Gesellschaft wesentlich — das heifit zu wenigstens zehn Prozent6 —
beteiligt ist.5” Gewinne aus der Liquidation, der Kapitalherabsetzung und der VerduBlerung
solcher Gesellschaften fallen nach Abkommensrecht dem Sitzland der Muttergesellschaft

57 §34c Abs.7Nr.1 EStG i.V.m. §68a EStDV. Dabei geht die direkte Anrechnung gemiB §26 Abs.2
Satz 6 KStG der indirekten Anrechnung vor.

58 H. Debatin, Das Betriebsstittenprinzip der deutschen Doppelbesteuerungsabkommen, in: Der Betrieb, 42.Jg.
(1989), S.1693. Vgl. auch die Aufstellung in Anhang IV auf Seite 222.

59 Art.13 OECD-MA i.V.m. Art.23A Abs.2 OECD-MA.

60 Vgl. K.Vogel, Doppelbesteuerungsabkommen der Bundesrepublik Deutschland auf dem Gebiet der Steuern
vom Einkommen und Vermégen: Kommentar auf der Grundlage der Musterabkommen. 3., véllig neubearb.
Aufl., Miinchen 1996, S.1428-1461.

61 Hier gilt der dem Art.7 Abs.] OECD-MA entsprechende Abkommenstext.

62 Im Musterabkommen der OECD ist die Definition der Betriebsttte enger gefaft als im deutschen Steuerrecht in
§12A0. Die wichtigsten Unterschiede ergeben sich aus der negativen Aufzihlung im
Art.5 Abs.4 OECD-MA. Hiernach sind beispielsweise Zentren der Verkaufsforderung, Dienstleistungszentren,
Verarbeitungslager, Einkaufs— und Dokumentationsbiiros sowie Forschungslaboratorien keine Betriebsttten.
In den meisten Abkommen, die von Deutschland abgeschlossen wurden, ist die Definition des
Musterabkommens iibernommen worden. A. Fey, Betriebsstittenbesteuerung, a.a.O., S.2f..; H. Debatin, Das
Betriebsstittenprinzip der deutschen Doppelbesteuerungsabkommen, a.a.0., S. 1693 ff..

63 Art.7 Abs.2 OECD-MA.

64 Art.13 Abs.2 OECD-MA.

65 H. Debatin, Das Betriebsstittenprinzip der deutschen Doppelbesteuerungsabkommen, a.2.0., S.1695.

66 H. Debatin, StAndG 1992 und ,,Treaty Override, in: Der Betrieb, 45.Jg. (1992), S.2160.

67 §26 Abs.2 Satz 1 KStG.
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zu.68 Sie werden in Deutschland seit dem Inkrafttreten des Standortsicherungsgesetzes jedoch
nicht mehr besteuert.69

Zum Zeitpunkt der Ausschiittung durch die inlédndische Gesellschaft unterliegen die auslin-
dischen Nettogewinne auf der Ebene der Anteilseigner aber in voller Hohe der persénlichen
Einkommensteuer — der sogenannte Nachholeffekt der deutschen Kérperschaftsteuer.’0 Die
Anrechnung der auslidndischen Steuer auf die Einkommensteuer der Anteilseigner der inlén-
dischen Muttergesellschaft ist nicht vorgesehen.”!

Ist die ausléndische Steuer auf der Ebene der inlindischen Kapitalgesellschaft dagegen nur
anrechenbar, mindert die auf die ausldndischen Einkiinfte gezahlte inldndische Korperschaft-
steuer bei deren Ausschiittung in gleicher Hohe die personliche Einkommensteuer.”?

Die Gesamtbelastung errechnet sich aus Sicht der inlindischen Aktionire somit sowohl bei
Freistellung als auch bei Anrechnung auf der Ebene der Gesellschaft nach dem Abzugs-
verfahren, vorausgesetzt die Anteilseigner sind steuerpflichtig.

Unterschiede konnen sich jedoch hinsichtlich der Zeitpunkte der Steuerzahlung ergeben. Auf
Grund dessen ist es fraglich, ob bei Freistellung auslédndischer Einkiinfte auf der Ebene der in-
landischen Kapitalgesellschaft tatsdchlich eine wirtschaftliche Doppelbelastung besteht. Sie
ist zumindest dann nicht gegeben, wenn die ausldndischen Gewinne niemals ausgeschiittet
werden und VerduBlerungsgewinne auf Seiten der Anteilseigner nicht steuerpflichtig sind.”
Unter diesen Umsténden kann der Gewinn in Form eines Marktwertzuwachses der Beteiligung
von dem einzelnen Aktiondr jederzeit durch VerduBerung steuerfrei realisiert werden.

Welche quantitative Bedeutung der Effekt in der Realitit hat, ist unklar. Immerhin wurde die
Vermeidung doppelter Belastung bei freigestellten auslindischen Einkiinften aber als Erkldrung
fiir die hohen Bestinde an Finanzaktiva deutscher multinationaler Konzerne angefiihrt, als
,Siemens-Effekt*“.74

Die Freistellung ist auf unterschiedliche Weise an einen Aktivititsvorbehalt gekniipft: In den
meisten deutschen Doppelbesteuerungsabkommen wird die Befreiung von der deutschen
Besteuerung nur gewihrt, wenn die Einnahmen der Betriebstitte oder Tochtergesellschaft
ausschliellich oder zu einem festen Anteil aus aktiven Titigkeiten stammen.”S Stammen die
Einkiinfte nicht, beziehungsweise nicht im erforderlichen Umfang aus einer solchen aktiven
Tétigkeit, ist nur die Anrechnung der im Ausland gezahlten Steuern zuldssig.”6

Soweit die ausldndische Gesellschaft eine Kapitalgesellschaft ist, greift hier auflerdem die
Hinzurechnungsbesteuerung. Auch ein Steuervorteil infolge eines zeitlichen Aufschubs der
Besteuerung durch Thesaurierung im Ausland ist dann nicht gegeben.

68 Art.13 Abs.4 OECD-MA.

69 §8b Abs.2 KStG; O.H. Jacobs, a.a.0., S.619f..

70 vgl. A.J. Weichenrieder, Freistellungsverfahren und Nachholeffekt, Miinchener wirtschaftswissenschaftliche
Beitriige Nr. 93-12, Miinchen 1993, S.1-4 m.w.N..

71 Q.H. Jacobs, a.2.0., S.395.

72 K.-M. Wilke, Die Besteuerung ausléndischer Einkiinfte im Kérperschaftsteuersystem, in: IWB Fach 3 Gruppe
4 Deutschland, S.343f..

73 Vgl. A.J. Weichenrieder, Freistellungsverfahren und Nachholeffekt, a.2.0.; ders., Besteuerung und Direkt-
investition, a.a.0., S.127-138. Méglicherweise ist die Annahme der dauerhaften Nichtausschiittung nicht
notwendig, wenn die Marktteilnehmer erwarten, das zu einem zukiinftigen Zeitpunkt die Rechtslage geindert
wird. Schon im Rahmen des Standortsicherungsgesetz war urspriinglich geplant, die Einkiinfte auch bei
Weiterausschiittung freizustellen.

74 A.J. Weichenrieder, Freistellungsverfahren und Nachholeffekt, a.a.0., S.16-18; ders. Besteuerung und Direkt-
investition, a.a.0., S.135-138.

75 K. Vogel, Doppelbesteuerungsabkommen, a.2.0., S.1487.

76 Fiir eine Zusammenstellung der aktiven und passiven Titigkeiten in Doppelbesteuerungsabkommen
Deutschlands vgl. K. Vogel, Doppelbesteuerungsabkommen, a.a.O., S.1428-1461.
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Bei einer VerduBerung der Gesellschaft kénnen Hinzurechnungsbetriige vergangener Perioden
mit der VerduBerungsgewinnbesteuerung verrechnet werden — allerdings nur, soweit die
Zahlungen nicht mehr als vier Jahre zuriickliegen.”’

Bei der Bemessung der Zugriffbesteuerung sind aber die Bestimmungen der Doppelbesteue-
rungsabkommen anzuwenden.”® Deshalb ist diese Vorschrift praktisch bedeutungslos, wenn
kraft Abkommen ausldndische Gewinne freigestellt werden.”

Da in ilteren Doppelbesteuerungsabkommen das Vorliegen aktiver Titigkeiten noch nicht als
Voraussetzung fiir die Freistellung im Inland vereinbart wurde, ist die Hinzurechnungsbesteue-
rung im nationalen Auflensteuerrecht auf sogenannte Zwischeneinkiinfte mit Kapitalanlage-
charakter ausgedehnt worden.® Dies sind unter anderem Gewinne der ausldndischen Gesell-
schaft aus dem Halten oder der Werterh6hung von Zahlungsmitteln, Forderungen und Wert-
papieren, soweit die Beteiligung an einer dritten Gesellschaft zehn Prozent nicht iibertrifft.8!
Derartige Einkiinfte haben unabhéngig von Abkommenstexten in der Periode ihrer Entstehung
eine Steuerpflicht im Inland zur Folge$2, wenn (i) die auslindische Niederlassung iiberwiegend
solche Zwischeneinkiinfte erzielt, (i) der Steuersatz im Ausland unter 30% liegt und (iii) der
Steuerinldnder zu mindestens zehn Prozent an der Gesellschaft beteiligt ist®3. Bei der spiteren
Ausschiittung sind sie dann freigestellt.84

Die zuletzt genannten Einschrinkungen gelten auch fiir auslidndische Betriebstétten. Das heifit:
wenn Einkiinfte mit Kapitalanlagecharakter in der Betriebstiitte anfallen, wird eine im
Abkommen vereinbarte Freistellung verwehrt. Statt dessen ist nur die Anrechnung der auf diese
Einkiinfte erhobenen ausldndischen Steuern zuldssig.85

Ein Gewinn aus der Veriduflerung der Gesellschaft wird durch die Zugriffbesteuerung fiir
Zwischeneinkiinfte mit Kapitalanlagecharakter nicht beriihrt.86 Er unterliegt den Abkommens-
regeln und ist deshalb im Inland von der Besteuerung freigestellt.

Die Abzugsmethode ist im deutschen Steuerrecht im allgemeinen nicht gestattet, weil auch
ausldndische Einkommen- und Ké6rperschaftsteuern zu den nicht abziehbaren Personensteuern
zdhlen.8” Im besonderen ist der Abzug der ausldndischen Steuer von der deutschen Bemes-
sungsgrundlage aber als Wahlrecht dann méglich, wenn auch deren Anrechnung zuléssig ist.88
Die Wahl zwischen Anrechnungs- und Abzugsmethode kann fiir jeden Staat und jedes Jahr
separat getroffen werden, fiir alle Einkiinfte aus einem Land aber nur einheitlich.8?

77 §11 Abs.3 ASG.

78 §10 Abs.5 AStG. Besteht kein Abkommen, ist die Anrechnung zulissig kraft § 12 Abs.1 AStG.

79 H. Debatin, StAndG 1992 und ,,Treaty Override, a.2.0., S.2160.

80 H. Debatin, StAndG 1992 und ,,Treaty Override®, a.a.0., S.2162.

81 §10 Abs.6 AStG.

82 Die Anrechnung ist hier gem4B §12 Abs.3 AStG zulissig.

3 §7 Abs.6 AStG.

4 §11 Abs.6 AStG.

5§20 Abs.1 AStG.

8 §11 Abs.4 ASG.

87 §12 Abs.3 EStG; Institut ,,Finanzen und Steuern® e.V., Heft 125, a.a.0., S.32.

88 §34c Abs.2 EStG beziehungsweise §26 Abs.6 KStG. Abziehbar sind geméB §34c Abs.3 EStG auBerdem noch
auslindische Steuern, die nicht der deutschen Einkommensteuer entsprechen oder die in einem dritten Staat
angefallen sind.

89 L. Fischer u. P. Warneke, a.a.0., S.149.
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6. Eine Anmerkung zum Solidarititszuschlag

Derzeit wird in Deutschland zudem ein Solidarititszuschlag in Form einer Ergénzungsabgabe
als Prozentsatz der nach den allgemeinen Regeln des deutschen Steuerrechts festgestellten
Einkommen- oder Korperschafisteuer erhoben.% Der Satz betrédgt derzeit 7,5% und soll ab
1998 auf 5,5% gesenkt werden. Steuersubjekte der Abgabe sind alle natiirlichen und
juristischen Personen, die im Inland unbeschrinkt oder beschrénkt steuerpflichtig sind.?!
Auslindische Einkiinfte unterliegen infolgedessen nicht dem Solidarititszuschlag, wenn sie im
Inland freigestellt sind. Bei Einkiinften aus aktiven Titigkeiten der meisten auslindischen
Betriebstitten ist der Zuschlag deshalb gegenstandslos.

Anders ist die Situation, wenn im Ausland gezahlte Steuern im Inland lediglich anrechenbar
sind. Hier kann infolge des Zuschlages Kapitalexport begiinstigt werden. Warum? Die Hohe
des Solidarititszuschlages leitet sich nur aus der festgestellten inlédndischen Einkommen- oder
Koérperschaftsteuer ab. Da diese aber durch die Anrechnung vergleichbarer auslindischer
Steuern gemindert wird, fillt der Zuschlag umso geringer aus, je héher die Anrechnungsgut-
schrift.

Die Gesamtsteuerlast auf auslidndisches Einkommen ist am geringsten, wenn auslindische
Steuer gerade der deutschen Einkommen- oder Korperschaftsteuer vor Beriicksichtigung der
Anrechnungsgutschrift entspricht. Sie ist in diesem Fall gerade um die Hohe des Solidaritits-
zuschlages geringer als die Belastung vergleichbarer inldndischer Kapitaleinkiinfte.

Aufgrund dieser zusitzlichen Schwierigkeit im Rahmen des Anrechnungsverfahrens wird der
Solidarititszuschlag — in der Vermutung, daB er nur eine voriibergehende Erscheinung ist — hier
nicht weiter beachtet.

II. Die einkommensteuerliche Behandlung
von Wihrungsgewinnen und -verlusten

1. Elementare Grundsiitze ordnungsmifliger Buchfiihrung

Die einkommensteuerliche Behandlung von Gewinnen und Verlusten aus Wechselkurs-
fluktuationen ist, wie schon erwihnt, in den deutschen Steuergesetzen nicht geregelt. Doch gilt
in Deutschland das Maf3geblichkeitsprinzip, das heifit die Handelsbilanz ist maf3geblich fiir die
Steuerbilanz, soweit das Steuerrecht nichts anderes vorschreibt.92 Nur beinhaltet das Handels-
gesetzbuch ebenfalls keine expliziten Vorschriften zur Bilanzierung von Auswirkungen von
Wihrungsfluktuationen auf Ertrag und Vermégen. Dort heifit es lediglich: ,Der Jahres-
abschluB ist in deutscher Sprache und in Deutscher Mark aufzustellen.“93 Es heifit aber auch:
,Der JahresabschluB ist nach den Grundsitzen ordnungsmaiBiger Buchfiihrung aufzustellen.%4

90 §4 SolZG.

91 §2 SolZG.

92 Dies trifft gemi8 §5 Abs.1 EStG zu fiir Kaufleute und andere Gewerbetreibende, die aufgrund gesetzlicher
Vorschriften zur Buchfiihrung verpflichtet sind. Vgl. auch U. Wlecke, a.a.0., S.108fF..

93 §244 HGB; G. Gebhardt u. N. Breker, a.2.0., S.1529. Allerdings sprechen Tipke und Lang inzwischen auch
von einer ,,UmkehrmaBgeblichkeit®, da in neuerer Zeit steuerrechtliche Wahlrechte teilweise nur eingerdumt
werden, wenn sie auch in der Handelsbilanz umgesetzt werden. Vgl. K. Tipke u. J. Lang, Steuerrecht, a.a.0.,
$.229f.; A.G. Coenenberg, a.a2.0., S.74f..

94 §243 Abs.1 HGB.
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Die Grundsitze ordnungsmifliger Buchfilhrung sind ein sogenannter unbestimmter Rechts-
begriff; sie werden auf dem Wege der Gesetzesauslegung unter Zuhilfenahme von aufer-
gesetzlichen Normen und Erkenntnisquellen ausgefiillt. Ausschlaggebend zur Herleitung der
Grundsitze sind die Zwecke des Jahresabschlusses. Dies ermdglicht es einerseits, flexibel
auf Veridnderungen der 6konomischen Umwelt zu reagieren. Es ist ein Spielraum gegeben fiir
eine ,sinnvolle Fortentwicklung der Grundsitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung und deren
Anpassung an verinderte Verhiltnisse* des Wirtschaftslebens und der Technik.% Im iibrigen
wiirde dadurch zugleich der Gefahr vorgebeugt, durch zu starke Theoretisierung die
praktische Handhabung zu vernachlissigen.?

Bei Fragen hinsichtlich der Bilanzierung wird deshalb an erster Stelle gepriift, ob es moglich
ist, die Grundsitze sinngemifl anwenden beziehungsweise weiterentwickeln zu kénnen.% Erst
wenn auf diesem Weg keine Losung sichtbar wird, richtet sich der Blick zum Gesetzgeber.
Andererseits sind aber die Ziele der Handelsbilanz nicht notwendigerweise kompatibel mit
denen der Steuerbilanz.% Das wesentliche Ziel der Handelsbilanz ist die Bereitstellung von
Informationen.!® Fiir die Steuerbilanz trifft das so nicht zu. Das Ergebnis dieses Zahlenwerks
hat eine unmittelbare Rechtsfolge, namlich die Pflicht zur Zahlung der Steuer.

Die Mafigeblichkeit wird deshalb durch einen Bewertungsvorbehalt eingeschriankt. Handels-
rechtliche Aktivierungs- und Passivierungsgebote und -verbote zwingen zu iibereinstimmender
Bilanzierung in der Steuerbilanz. Handelsrechtliche Aktivierungs- oder Passivierungswahl-
rechte implizieren fiir die Steuerbilanz indessen ebenfalls Ge- beziehungsweise Verbote, soweit
nicht auch das Steuerrecht das Wahlrecht ausdriicklich einrdumt.!%! Steuerrechtliche Sonder-
vorschriften erginzen und modifizieren auflerdem die Hohe der Bewertungsansitze, betreffend
insbesondere die Zulissigkeit von Abschreibungen.

Fiir die Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten sind folgende Grundsitze
relevant:102

Schon aus Teil C bekannt ist das Realisationsprinzip. Es fordert, Gewinne nicht vor der
Realisierung zu bilanzieren. Statt dessen sind Aktiva hochstens mit den Anschaffungs- oder
Herstellungskosten, vermindert um planmiBige Abschreibungen,!93 und Passiva mit dem
Riickzahlungsbetrag zu bewerten.

95 J. Baetge, Grundsitze ordnungsméBiger Buchfiihrung, In: Der Betrieb, 39.Jg. (1986), Beilage 26 zu Heft 45,
S.2f; H. Biener, W. Berneke, Bilanzrichtlinien-Gesetz, Diisseldorf, 1986, S.59.

96 RechtsausschuB des Deutschen Bundestages, Unterausschuf ,Bilanzrichtlinien-Gesetz*, Entwurf eines
Gesetzes. Zitiert nach J. Baetge, Grundsitze ordnungsméBiger Buchfiihrung, a.a.0., S.2.

97 T. Finne, a.a.0., S.50f.; H. Biener, W. Berneke, a.2.0., S.59.

98 M. Groh, Zur Bilanzierung von Fremdwihrungsgeschiften, in: Der Betrieb, 39.Jg. (1986), S.875; J. Baetge,
Grundsitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung, a.a.0., S.3.

99 Vgl. FuBnote 22 auf Seite 84 dieser Arbeit.

100 Ays der Informationsfunktion leiten sich die konkreten Zwecke des Vermdgens- und Erfolgsausweises, des
Gléubigerschutzes, der Kapitalerhaltung und Ausschiittungsbemessung sowie Rechenschaft ab. Vgl. hierzu
U. Leffson, Die Grundsitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung, 7.Aufl.,, Diisseldorf 1987, S.38f,; J. Baetge,
Grundsttze ordnungsméBiger Buchfithrung, a.a.0., S.5-15; B. Knobbe-Keuk, Bilanz- und Unternehmensteuer-
recht, 9. Aufl., K8ln 1993, S.18. Vgl. auch W. Stiitzel, Bemerkungen zur Bilanztheorie, a.a.0., S.322-328.
Aus der Bilanz kdnnen sich Rechtsfolgen ableiten, etwa der Konkurs. Auch der Konkurs ist aber eine Ent-
scheidung; nimlich die Entscheidung der Eigner, das Unternehmen nicht durch zusitzliche Einlagen selbst
weiterzufithren sondern es den Gliubigern zu iiberlassen.

101 §5 Abs.6 EStG. H. Weber-Grellet, in: Einkommensteuergesetz, Hrsg. L. Schmidt, a.a.0., §5, Rz47f. m.w.N.;
B. Knobbe-Keuk, a.a.0., S.23-25; K. Tipke u. J. Lang, 2.a.0., S.298.

102yp], z.B. H. Langel, Auswirkungen von Wechselkursinderungen auf die Bilanzierung, in: IWB Fach 3
Gruppe 3 Deutschland, S.847-849; U.Wlecke, a.a.0., S.111-204; T.Finne, a.a.0., S.54-70; L. Fischer u.
P. Warneke, a.a.0., S.387.

103 §253 Abs.1 HGB.
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Anschaffungs- und Realisationsprinzip werden im deutschen Handelsrecht um das in der
U.S.-amerikanischen Rechnungslegung unbekannte Imparititsprinzip erginzt, daszu einer
asymmetrischen Beriicksichtigung wertverdndernder Einfliisse auf die Bestdnde verpflichtet.
Denn ,.es ist vorsichtig zu bewerten“1%4; dem soll dadurch Rechnung getragen werden, daf
drohende Verluste abweichend vom Realisationsprinzip schon in der Bilanzperiode ihres
Bekanntwerdens zu beriicksichtigen sind.!%5 Im Einkommensteuergesetz kommt das Prinzip
mittels der Definition des Teilwertes zum Tragen.!% Der Teilwert ist der Ertragswert eines
Wirtschaftsgutes!?” innerhalb der konkreten Unternehmung, soweit er unter den Anschaffungs-
kosten liegt. Theoretisch ist dies der Barwert des Teils der erwarteten Einzahlungsiiberschiisse
des Unternehmens, der durch den einzelnen Vermdgensgegenstand erzielt wird.!98 Rechne-
risch ist die Ermittlung eines Teilwertes in dieser Form allerdings nicht realisierbar.10°

Ein Teilwert muf eingesetzt werden beim Anlagevermdgen, wenn die Wertminderung voraus-
sichtlich von Dauer ist, sowie beim Umlaufvermégen und bei Verbindlichkeiten. Er kann
dariiber hinaus eingesetzt werden beim Anlagevermégen, wenn die Wertminderung voraus-
sichtlich nicht von Dauer ist.!!10 Erweist sich in einer folgenden Periode die Befiirchtung, auf-
grund der eine bilanzielle Wertminderung vorgenommen wurde, als gegenstandslos, kann eine
Zuschreibung bis zur Héhe der Anschaffungskosten vorgenommen werden. Ein Wertauf-
holungsgebot besteht steuerrechtlich aber weder fiir Personen- noch fiir Kapitalgesell-
schaften.!!!

Wesentlich ist auch der Grundsatz der Einzelbewertung. Er schreibt vor, jeden Vermdgens-
gegenstand separat zu bewerten.!!2 Das heifit, auch ein Wihrungsgewinn oder -verlust ist fiir

104 §252 Abs.1 Nr.4 HGB.

105 Das Imparitétsprinzip hat zwei Ausprigungen. GemiB §253 Abs.2 u. Abs.3 HGB sind gegebenenfalls Ab-
schreibungen bei Vermdgensgegenstinden und Verbindlichkeiten vorzunehmen. Gemi §249 Abs.1 HGB
sind auerdem in der Hohe drohender Verluste aus schwebenden Geschiften Riickstellungen zu bilden.
A.G. Coenenberg, a.a.0., S.32.

106 §6 Abs.1 Nr.1 Satz 3 EStG; G. Wohe, Bilanzierung und Bilanzpolitik, 8. Aufl., Miinchen 1992, S.476.

107 Der im Steuerrecht verwendete Begriff des Wirtschaftsgutes ist nicht (vollstindig) gleichbedeutend mit dem
Begriff des Vermégenswertes. Die Unterschiede werden hier aber nicht beriicksichtigt. Vgl. B. Knobbe-Keuk,
2.a.0. S.86-89 m.w.N.. In gleicher Weise wird nicht differenziert zwischen dem steuerrechtlichen Teilwert
und der handelsrechtlichen Bezeichnung ,.beizulegender Wert“ des §253 Abs.2 HGB. ,,Beide Begriffe liegen
sachlich beieinander, ohne identisch zu sein“. J.P. Miiller-Dott, Teilwertabschreibungen auf Auslandsbeteili-
gungen, in: Steuerberater-Jahrbuch, 40.Jg. (198/89), S.169. Vgl. auch Adler/Diiring/Schmaltz, a.a.0., §253
HGB, Rz.471 m.w.N..

108 Die heutige Definition des Teilwertes in §6 EStG geht von drei Fiktionen aus:

(1) Ein fiktiver Kiufer soll den Gesamtwert des Betriebes ermitteln;

(2) die Ermittlung des Gesamtwertes soll unter dem Gesichtspunkt der Fortfiilhrung des Betriebes — also unter
Beriicksichtigung der zukiinftig zu erwartenden Ertrége — erfolgen;

3) der fiktive Kiufer soll den Gesamtkaufpreis, den er zu zahlen bereit ist, auf die einzelnen Wirtschaftsgiiter
verteilen.“

G. Wbohe, a.a.0., S.421f..

109 Vgl. G. Wéhe, a.a.0., S.423f.. In den Einkommensteuerrichtlinien heiit es deshalb jetzt: ,Der Teilwert ist ein
ausschlieBlich objektiver Wert, der von der Marktlage am Bilanzstichtag bestimmt wird.“ Abschn.R35a Abs.1
Satz 1 EStR. Vgl. auch BFH-Urteil v. 6.7.1995 IV R 30/93, in: BStBI. I1 1995, S. 832.

110 G, Wohe, a.2.0., S.475-480; A.G. Coenenberg, a.a.0.,S.75f; K. Tipke u. J. Lang, 2.a.0., 8.315f..

11156 Abs.1 Nr.1 Satz 4 u. Nr.2 Satz 3 EStG; G. Wohe, a.a.0., S.479f,; Adler/Diiring/Schmaltz, a.2.0., §253
HGB, Rz.98.

112 Handelsrechtlich ist der Grundsatz in §252 Abs. 1 Nr.3 HGB verankert. Er wurde bislang nur fiir Kreditinstitute
durch §340h HGB eingeschrinkt und zwar durch ein Wahlrecht zur Bildung von Bewertungseinheiten bei
Posten gleicher Wihrung mit Ausnahme der Wirtschaftsgiiter, die wie Anlagevermdgen behandelt werden.
J. Benne, Einzelbewertung und Bewertungseinheit, in: Der Betrieb, 44.Jg. (1991), S.2605. Steuerrechtlich ist
der Grundsatz auch aber direkt aus der Formulierung §6 Abs.1 EStG abzuleiten. P. Kupsch, Abgrenzung der
Bewertungseinheit in Handels- und Steuerbilanz: Grenzbereich Einzelbewertung und Saldierungsverbot, in:
Steuerberater-Jahrbuch, 46.Jg. (1994/95), S.132.
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jede Fremdwihrungsposition einzeln zu quantifizieren und einzeln zu bilanzieren.!'3 Der
Grundsatz bekommt besonderes Gewicht in Kombination mit dem Imparititsprinzip: wirt-
schaftlich ineinandergreifende Positionen miifiten systematisch ungleich behandelt werden.!14
Deshalb sind die Auswirkungen dieses Prinzips speziell bei Kurssicherungstransaktionen
interessant, weil es isoliert betrachtet impliziert, Gewinne einer Bilanzposition nicht mit Ver-
lusten einer anderen Position verrechnen zu diirfen.

Der Sinn dieses Verrechnungsverbotes!!3 ist handelsrechtlich, Dritten die Bilanz transparenter
zu machen, also der Informationsfunktion — namentlich: den Grundsitzen der Vollstindigkeit!!6
und der Klarheit!!? der Bilanz — gerecht zu werden.!!8 Daher findet der Grundsatz dort seine
Grenze, wo dieses Ziel durchkreuzt wird:

Die Eignung zur alleinstehenden Bewertung muB ,nach der allgemeinen Verkehrs-
auffassung“!1® gegeben sein. Je kleiner die Bewertungsobjekte gefafit werden, umso stirker
wirkt sich die Vorwegnahme von Vermégensminderungen durch das Imparitétsprinzip aus.!20
Deshalb soll die Dekomposition eines Aktivums oder einer Verbindlichkeit vermieden werden,
wenn ein einheitlicher Nutzungs- und Funktionszusammenhang besteht.!2!

Auf der anderen Seite kann aber auch bei Wirtschaftsgiitern, die nach diesem Kriterium einzeln
zu bewerten sind, die Bildung von Bewertungseinheiten zuléssig beziehungsweise geboten sein.
Denn die imparititische Einzelbewertung zweier Wirtschaftsgiiter, deren Risiken sich gegen-
seitig ausgleichen, stellt das Ziel der Bilanz in Frage, ein den tatséchlichen Verhiltnissen ent-
sprechendes Bild zu vermitteln.

2. Transaktionen von Steuerinlindern

Die einkommen- und korperschaftsteuerliche Erfassung von Wihrungsgewinnen und
-verlusten leitet sich aus den genannten Grundsitzen ordnungsmaéBiger Buchfithrung ab.

Das Wihrungsergebnis ist zum Zeitpunkt einer Verduflerung oder Riickzahlung grundsitzlich
die wechselkursbedingte Differenz zwischen dem Buch- und dem Marktwert. Der Buchwert
entspricht entweder den Anschaffungskosten oder gegebenenfalls auch einem geringeren
Teilwert. Ist ein niedrigerer Wert beizulegen, kann es ebenfalls zur steuerlichen Erfassung
eines Wihrungsergebnisses kommen, und zwar in Hohe der wechselkursbedingten Differenz
zwischen Anschaffungskosten und Ertragswert einer Position.

113 H. Langel, a.2.0., S.847.

114w, PoBl, Die Zulissigkeit von Saldierungen bei der Bilanzierung von wirtschaftlich ineinandergreifenden
Vorgingen, in: Deutsches Steuerrecht, 22.Jg. (1984), S.428; E. Faller, Der Grundsatz der Einzelbewertung
und die Notwendigkeit seiner Durchbrechung unter Berticksichtigung des Bilanzrichtlinien-Gesetzentwurfs,
in: Betriebs-Berater, 40.Jg. (1985), S.2017; U. Wlecke, a.a.0., S.178f..

115 §246 Abs.2 HGB.

116 §146 Abs.1 AO u. §246 Abs.1 HGB.

117 §243 Abs.2 HGB.

118 E, Faller,a.a.0., S.2017.

119 Bei der Verkehrsauffassung handelt es sich [...] um die Auffassung desjenigen Personenkreises, der aufgrund
seiner Tétigkeit im allgemeinen Wirtschaftsverkehr mit entsprechenden Problemen konfrontiert wird und iiber
entsprechende Sachkunde verfligt. U. Wlecke, a.2.0., S.125. Vgl. B. Knobbe-Keuk, a.a.0., S.88f..

120p, Kupsch, 2.2.0., S.132.

121 BFH-Urteil v. 9.11.1976 VIII R 27/75, in: BStBL. II 1977, S.307.
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a) Anschaffungskosten und Veriuflerungszeitpunkt

Die Anschaffungskosten einer Fremdwihrungsposition sind einfach auszumachen, wenn die
Umwechslung von DM damit unmittelbar einhergeht: sie errechnen sich aus dem Wechselkurs
zum Zeitpunkt der Erstverbuchung.!2? Dies gilt sowohl fiir monetiire Aktiva als auch fiir Sach-
werte, wenn der Betrag zeitgleich beschafft wurde.123 Analog ist der Realisationszeitpunkt fiir
Wihrungsgewinne und -verluste der Moment, in dem der Erlés in DM umgetauscht wird.

Ansonsten steht die Bestimmung von Anschaffungskosten und dem VerduBerungszeitpunkt
bei Positionen, die auf fremde Wihrungen lauten, im deutschen Recht nicht zweifelsfrei fest.
Der Bundesfinanzhof hat hinsichtlich des Anschaffungswertes von Forderungen!24 und Ver-
bindlichkeiten festgelegt:

¢ ,Bei einem Anschaffungsgeschift in ausldndischer Wihrung ist der Wechselkurs im An-
schaffungszeitpunkt fiir die Berechnung der Anschaffungskosten mafigeblich*.125

¢ Als Nennwert einer Kapitalforderung, die auf eine auslindische Wihrung lautet, ist der
Betrag anzusetzen, der sich in Anwendung des Umrechnungskurses fiir die auslindische
Wihrung in DM zum Zeitpunkt des Entstehens der Forderung errechnet.!26
Andernfalls wiirde ,,die H6he der Anschaffungskosten allgemein von Umstinden abhingig, die
eine steuerliche Gleichbehandlung aller Anschaffungsgeschifte in Fremdwihrung nicht mehr
gewibhrleisten wiirden.“!27 Dies bringt das Prinzip separater Transaktionen zum Ausdruck: Es
handelt ,,sich bei den Anschaffungskosten einerseits und der zu passivierenden Kaufpreisver-
bindlichkeit andererseits um zwei selbstindige Bilanzposten“;'28 entsprechendes trifft fiir
Forderungen zu.!?® Ein Wiahrungserfolg wird in beiden Fillen bei der Riickzahlung der
Positionen realisiert.!30

Doch trotz des bisher Gesagten sind die Anschaffungskosten von Fremdwiahrungspositionen
in der Literatur umstritten, wenn eine Transaktion den Tausch von Nominalwerten in fremder
Wihrung gegen andere, nicht auf DM lautende, monetire Positionen oder gegen Sachwerte
zum Inhalt hat. Genau gesagt: der Anschaffungszeitpunkt ist nicht geklirt. Denn es ist
zweifelhaft, ob hier ein sogenannter Realtausch vorliegt!3!, der die Bewertung des erworbenen
Gutes zum Zeitwert am Tag der Lieferung erfordern wiirde.!32 Steuerrechtlich gilt zwar das
Nominalwertprinzip in DM. Demnach wiire ein Tausch anzunehmen und die Umrechnung der
Transaktion mit dem aktuellen Kurs geboten. Zivilrechtlich werden aber auch fremde
Wihrungen als Zahlungsmittel anerkannt; sie sind damit kein Wirtschaftsgut.!3? Wenn aber

1227, Finne, a.2.0., S.71, S.86, S.109

123 Abschn.R37 Abs.2 EStR fiir Verbindlichkeiten; U. Wlecke, a.2.0., S.154f.; G. Gebhardt u. N. Breker, 2.2.0.,
S.1530.

124 Der Kaufpreis, der den Rilckzahlungsbetrag der Forderung bestimmt, ist aber mit dem im Ausland geltenden
Zinssatz abzuzinsen. Fraglich ist, ob hier der Terminkurs am Riickzahlungszeitpunkt zugrunde zu legen ist. Dies
wire richtig. M. Groh, a.a.0., S.8

125 BFH-Urteil v. 16.12.1977 Il R 92/75, in: BStBL II 1978, S.233; Abschn.R32a Abs.2 Satz 4 EStR;
N. Harder, Die fremde Wihrung im Steuerrecht, in: Internationales Steuerrecht, 2.Jg. (1993), S.300.

126 BFH-Urteil v. 19.1.1978 IV R 61/73, in: BStBL. II 1978, S.297.
127 BFH-Urteil v. 16.12.1977 Il R 92/75, 2.2.0., S.233.
128 BFH.-Urteil v. 16.12.1977 IIl R 92/75, a.2.0., S.233f.

129 BFH-Urteil v. 19.1.1978 IV R 61/73, a.2.0., S.297; BFH-Urteil v. 16.12.1977 III R 92/75, a.a.0., S.234;
T. Finne, a.a.O., S.90-98; G. Gebhardt u. N. Breker, a.a.0., S.1531.

130 BFH-Urteil v. 16.12.1977 IIl R 92/75, a.2.0., S.233; H. Langel, 2.2.0., S.853f..

131 Ausgenommen ist der Tausch zweier Sachwerte und die Beteiligung an einer auslindischen Niederlassung
mittels Sacheinlage. H-J. Kleineidam, in: Herrmann/Heuer/Raupach, §6 EStG, Rz.16.

132 Abschn. R32a Abs.2 Satz 3 EStR; G. Gebhardt u. N. Breker, a.2.0., S.1530f..
133y, Wiecke, a.2.0., S.158f; T. Finne, a.2.0., S.152f.
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die Transaktion nicht als Tausch angesehen werden kann, besteht kein Ankniipfungspunkt fiir
eine Realisierung von Wihrungsgewinnen und -verlusten.134

Konkret: werden Fremdwihrungsbestinde fiir den spiteren Kauf eines Fremdwihrungs-
aktivums erworben oder wird eine Anzahlung geleistet, so ist fiir die Anschaffungskosten
nach iiberwiegender Meinung der Wechselkurs am Kauftag der Devisen mafigeblich.!35 Das
Vorgehen entspricht hier also dem integrierten Ansatz. Damit wird, im Unterschied zu den
USA, in Deutschland das Wihrungsergebnis bei Fremdwihrungstransaktionen nicht
konsistent behandelt.!3¢ Der Tatsache, da die Héhe der Anschaffungskosten dadurch von
Umstinden abhidngig wird, die eine steuerliche Gleichbehandlung aller Anschaffungs-
geschifte in Fremdwihrung nicht mehr gewihrleisten,!37 wird entgegen gehalten: ,, Wirtschaft-
liche Gegenleistung ist hier die Vorauszahlung. Somit muf auch der Wert der Vorauszahlung
die Hohe der Anschaffungskosten bestimmen. 138

Sind die Fremdwihrungsbestinde allerdings vorhanden, bevor eine Entscheidung iiber deren
Tausch gegen Sachwerte fillt, bemessen sich die Anschaffungskosten nach dem Wechselkurs
zum Zeitpunkt der Lieferung.!3% Deshalb ist dieser Aspekt fiir den Zeitpunkt der Realisierung
von Wihrungsgewinnen bei Transaktionen einer ausldndischen Betriebstitte!40 bedeutungslos.
Insbesondere 4Bt sich hieraus nicht die Anwendung der Stichtagmethode ableiten. Gleiches
gilt bei der Umschichtung eines Portfolios mit auf fremde Wihrung lautenden Wertpapieren.

b) Quelle des Wihrungsergebnisses

Die Quelle des Wihrungsergebnisses aus einzelnen Transaktionen wird aus dem wirtschaft-
lichen Zusammenhang abgeleitet. Der Ursprung solcher Einkiinfte ist deshalb nach der
herrschenden Meinung dort zu suchen, wo nach Mafigabe des nationalen Rechts auch die
sonstigen Einnahmen und Aufwendungen anfallen, die in besagtem wirtschaftlichen Zusam-
menhang mit dem betreffenden Wirtschaftsgut stehen.!4!

Demzufolge ist das Wihrungsergebnis bei der VerduBerung immobiler Aktiva und von
Beteiligungen im deutschen Steuerrecht ausldndischen Ursprungs.!42 Der wechselkursbedingte

134 E5 ist infolgedessen von der Motivation des Steuerpflichtigen abhtingig, was im Einzelfall richtig ist. Nur
wenn die Nominalwerte nicht als Wertaufbewahrungsmittel genutzt werden, ist eine Realisation von
Kurserfolgen am Zahlungszeitpunkt sachgemiB. ,Dieses ist zwar unerfreulich, aber unvermeidlich®.
U. Wlecke, a.a.0,, S. 161.

135 IDW, Geinderter Entwurf einer Verlautbarung zu Wihrungsumrechnung im Jahres- und Konzernabschlu8, in:
Die Wirtschaftspriifung, 39.Jg. (1986), S.665; H.Langel, a.a.0., S.858; U. Wlecke, a.a.0., S.217f u.
S.217f,; T. Finne, a.a.0., S.119 u. S.138£; G. Gebhardt u. N. Breker, a.a.0., S.1530f..

136 G, Gebhardtu. N. Breker, a.a.0., S.1531f..

137 Anderer Auffassung ist Harder, der aus dem Urteil des BFH folgert, ,,daB vorzeitige Devisenbeschaffung fiir die
geplante Anschaffung, Anzahlungen und Kaufpreisstundungen keine Auswirkungen auf die steuerlichen
Anschaffungskosten haben.* N. Harder, a.a.0., $.390; T. Finne, a.a.0., S.139.

138U, Wlecke, a.2.0., S.224; G. Langenbucher, Umrechnung von Fremdwihrungsgeschéften, in: Handbuch der
Konzernrechnungslegung: Kommentar zur Bilanzierung und Priifung. Hrsg. K. Kiiting und C.-P. Weber,
3.Aufl., Stuttgart, 1990, S.322, Rz.489 pliddiert indes dafiir, auch hier nach dem Niederstwertprinzip
vorzugehen.

139 4] Kleineidam, in: Herrmann/Heuer/Raupach, §6 EStG, Rz.15.

140U, Wiecke, 2.2.0., S.379.

141 Bliimich/H. Krabbe, §34d EStG, Rz49; P. Malinski, a.a.0., S.56f.; FG Hamburg Urteil v. 26.4.1995 VII
101/92 (n-rkr), a.a.0., S.871. Aktenzeichen des BFH: I R 69/95.

142 International Bureau of Fiscal Documentation, a.a.0., S.46f..
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Gewinn oder Verlust wird, wie in den USA, als Teil des VerduBerungsgewinnes oder
-verlustes angesehen und nicht getrennt ausgewiesen.!43

Die Quelle von Wihrungsgewinnen oder -verlusten ist bei Forderungen und Wertpapieren nicht
eindeutig geklirt. Ein koordinierter Lindererlal aus dem Jahr 1974 schreibt bei Forderungen
vor, sie den auslindischen Einkiinften zuzurechnen.!44. 145

Der ErlaB ist in der Literatur mit Hinweis auf einen fehlenden wirtschaftlichen Zusammen-
hang mit den oben genannten Arten ausldndischer Einkiinfte, insbesondere den Einkiinften aus
Kapitalvermogen, kritisiert worden.!#6 Ein anderer Ankniipfungspunkt ist aber nicht
erkennbar, um hier den auslindischen Ursprung des Wiahrungsergebnisses zu begriinden.
Deshalb bleibt eine gewisse Unsicherheit. Zudem hat vor dem Hintergrund der Doppelbesteue-
rungsabkommen mit den Niederlanden und Spanien auch der Bundesfinanzhof entschieden,
daB die wechselkursbedingte Wertminderung von Fremdwihrungsdarlehen nicht zu den
Zinseinkiinften, sondern zu den iibrigen inlidndischen Einkiinften aus Gewerbebetrieb gehort.
Doch werden in den Abkommen die Einkiinfte aus Kapitalvermogen explizit als ,,Einkiinfte
aus Zinsen und Dividenden‘ benannt.!47

Soweit auslindische Einkiinfte vorliegen, entscheidet iiber die Besteuerung in Deutschland das
jeweils geltende Doppelbesteuerungsabkommen oder die unilateralen Mafinahmen zur Ver-
meidung doppelter Belastung, wie in Abschnitt I dieses Teils dargelegt.

Zu moglichen Auswirkungen von Wihrungsschwankungen im Anrechnungsverfahren heifit es
in dem LindererlaB: ,,Wenn sich dadurch der Hochstbetrag der deutschen Steuer, bis zu der die
ausldndische Steuer angerechnet werden kann, vermindert, muf} dies als notwendige Folge in
Kauf genommen werden. Eine Méglichkeit, diese Nebenwirkung zu vermeiden, ist nicht ge-
geben.“148

¢) Teilwertabschreibungen bei wechsel-
kursbedingten Wertminderungen

Erhebliche Unterschiede zu den USA konnen auch bei der Quantifizierung der Hohe des
Wihrungserfolgs zum Zeitpunkt der VerduBlerung auftreten, wenn infolge des Niederstwert-
prinzips der Buchwert geringer ist als die Anschaffungskosten. Fiir den Buchwert zum
Bilanzstichtag ist fiir Sachwerte und Beteiligungen malfigeblich der niedrigere Wert in inlén-
discher Wihrung, der sich ergibt aus

¢ den Anschaffungskosten, umgerechnet mit dem Kurs zum Zeitpunkt der Anschaffung des
Wirtschaftsgutes und

¢ dem Ertragswert am Bilanzstichtag, umgerechnet mit dem Kurs zu jenem Zeitpunkt.!49

143 BFH-Urteil v. 16.12.1977 IIl R 92/75, a.a.0., S. 233; BFH-Urteil v. 19.1.1978 IV R 61/73, a.2.0., S.297f..

144 Finanzministerium Nordrhein-Westfalen, ErlaB v. 1. M#rz 1974 — § 2293 — 17— V B 2, in: Der Betrieb, 27.Jg.
(1974), Heft 12, S.557; H.-D. Hoppner, Kursverluste bei Fremdw#hrungsdarlehen, in: Jahrbuch der
Fachanwilte fiir Steuerrecht, 40.Jg. (1989/90), S.166; Bliimich/H. Krabbe, §34d EStG, Rz49.

145 Anderer Auffassung: K. Uhrmann, Zur bilanziellen Erfassung inlindischer Devisengeschiifte, In: Der Betrieb,
45.Jg. (1992), S.1791.

146 Institut ,Finanzen und Steuern“e.V., Heft 125, a.a.0., S.25f,; T. Finne, a.a.0., S.253; P. Malinski, a.a.0.,
S.94; Flick/Wassermeyer/Becker, §34c EStG, Rz.115; O.H. Jacobs, a.a.0., S.241f; N. Harder, a.a.0.,
S.300.

147 BFH-Urteil v. 16.3.1994 I R 42/93, 2.a.0., S.801.

148 Finanzministerium Nordrhein-Westfalen, a.a.0., S.557.

1498253 Abs.1 HGB; W. Zillessen, a.a.0., S.536; M.Groh, a.a.0., S.871; H-JKleineidam, in: Herr-
mann/Heuer/Raupach, §6 EStG, Rz.23; U. Wlecke, a.a.0., S.233-235.
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Durch diesen sogenannten erweiterten Niederstwerttest!S? werden zur Priifung der
Maoglichkeit einer wechselkursbedingten Teilwertabschreibung der Wettbewerbs- und der
Umwechslungseffekt!5! verkniipft. Nur wenn das Ergebnis beider Effekte negativ ist, liegt tat-
sichlich ein Verlust vor, und die Minderung des steuerpflichtigen Gewinnes durch eine Teil-
wertabschreibung ist zuldssig beziehungsweise geboten. Beispielsweise wiren bei bérsen-
gehandelten Wertpapieren Marktwert- und Wechselkursinderungen zu verrechnen. Bei Forde-
rungen ist eine Abschreibung vorzunehmen, wenn die zu erwartende Riickzahlung in DM
unter den Anschaffungskosten liegt.1s2 Fiir Verbindlichkeiten gilt gemdB dem sogenannten
Hochstwertprinzip das Gegenteil.!53

Nach einem Anstieg des Wechselkurses ist umgekehrt auch die Erhéhung des Buchwertes von
Aktiva und des steuerpflichtigen Gewinnes denkbar. Die Zuschreibung ist aber nur dann
zuldssig, wenn in der Vergangenheit eine auBlerplanmifBige Abschreibung vorgenommen
wurde!5* und maximal bis zur Hhe der Anschaffungskosten. Uberdies ist sie, wie gesagt, in
der Regel ein Wahlrecht des Steuerpflichtigen.

Verluste aus dem Umwechslungseffekt umfassen hierbei Verluste infolge von bis zum Bilanz-
stichtag eingetreten Kursdnderungen, die den Marktwert der Fremdwiéhrungspositionen gegen-
iiber ihrem Buchwert reduziert haben.!55

Grundsitzlich konnen dies aber dariiber hinaus auch drohende Verluste sein, die am Stichtag
vorhersehbar, aber noch nicht eingetretenen sind. Voraussetzung ist allgemein, da3 dadurch
der voraussichtlich erzielbare Verkaufspreis der Position gemindert wird.!56 Die Wiederbe-
schaffungskosten sind nicht allein maBgeblich,!5? die Wertinderung mufl am Stichtag nur
objektiv schon im wesentlichen gegeben sein.

Wie in Teil B ausfiihrlich dargestellt wurde, ist die zweite Moglichkeit auf effizienten
Devisenmirkten nicht denkbar. Kursidnderungen konnen nur insoweit erwartet werden, wie
sich dies aus der Zinsparititenbeziehung ableitet. Eine solche Differenz zwischen Kassa- und
Terminkurs wird aber nicht als hinreichend angesehen, um eine Teilwertabschreibung in der

150 G. Gebhardt, a.a.0., S.11f.; O.H. Jacobs, a.a.0., S.325.

151 vgl. die Seiten 28f. in Teil B dieser Arbeit.

152 A J. Rédler, Deutsches Steuerrecht und inflationire Entwicklungen im Ausland, in: Steuerberater-Jahrbuch,
27.Jg. (1975/76), S.452f.; H. Langel, a.a.0., S$.851f. u. S.853f; U. Wlecke, a.a.0., S.269f..

153 A.J. Rédler, a.a.0., S.455f,; L. Fischer u. P. Warneke, a.a.0., S.367; G. Langenbucher, Umrechnung von
Fremdwihrungsgileschiften, a.a.0., S.322, Rz.475 u. Rz.480.

154 §253 Abs.2 u. §280 Abs.1 HGB; H. Langel, a.2.0., S.849.

155 Nach §253 Abs.3 HGB diirfen auBerdem Abschreibungen vorgenommen werden fiir Wertinderungen, die
zwischen Bilanzstichtag und Zeitpunkt der Bilanzerstellung aufgetreten oder bekannt geworden sind. Aufgrund
des Bewertungsvorbehaltes sind sie aber fiir die Steuerbilanz nicht bindend. Es darf nur bei Waren mit stark
schwankendem Preis fiir den Wert am Bilanzstichtag der Durchschnitt aus den in einem Intervall von bis zu
sechs Wochen vor und nach dem Bilanzstichtag an den internationalen Mérkten gehandelten Preisen eingesetzt
werden. BFH-Urteil v. 17.7.1956 1292/55 U, in: BStBI. III 1956, S.379; Abschn.H36 EStR; B. Knobbe-
Keuk, a.a.0., S.52f.. Fiir Wirtschaftsgiiter, deren Preis auf Mérkten ausgehandelt wird, die unvollkommen sind,
mag dies eine angemessene Vorgehensweise darstellen. Da dies fiir die Devisenmirkte indes nicht zutrifft, ist
eine solche Durchschnittsrechnung nicht sinnvoll, obgleich dies iiberwiegend anders gesehen wird.
G. Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiften: Eine Untersuchung nach handels- und
steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.0., S.43 u. S.52f.; Adler/Diiring/Schmaltz, a.a.0., §253 HGB, Rz. 99; mit
Einschrénkungen auch U. Wlecke, a.a.0., S.151.

156 U. Wlecke, a.2.0., S.138 m.w.N. in Fn. 542.

157 BFH-Urteil v. 27.10.1983 IV R 143/80, in: BStBI. II 1984, S.36.
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Gegenwart zu rechtfertigen.!58 Dies ist konomisch plausibel, das angefiihrte Argument, die
Qualitdt des Terminkurses als Prognosewert sei unzureichend,!s® allerdings nicht. Denn der
Unterschiedsbetrag ist kein drohender Verlust, sondemn die erwartete Kompensation fiir zu-
kiinftige Mehreinnahmen durch die héhere Rendite von Anlagen und Investitionen in dem
ausldndischen Wiahrungsraum.!6© Wiirde das Wirtschaftsgut am Bilanzstichtag verduBert,
kidme es nicht zu dem Kursverlust, weil der Marktwert der Position zu diesem Zeitpunkt
jedenfalls aufgrund der Wihrungsentwicklung (noch) nicht gesunken ist.

Der Terminkurs fiir einen Zeitpunkt nach dem Bilanzstichtag ist aus 6konomischen Gesichts-
punkten fiir die Bemessung der Steuerlast von Kassapositionen unerheblich. Ein etwas
anderes Bild ergibt sich fiir Wechselkursinderungen, die zum Bilanzstichtag erwartet worden
sind. Dieser Aspekt wurde schon in den Teilen B und C erértert;!¢! in diesem Zusammenhang
wird darauf zudem in Abschnitt IIl noch einmal eingegangen werden, wo die Annahme der
Erwartung konstanter Kurse aufgegeben wird.

Der oben beschriebene Niederstwerttest ist getrennt bei allen Bilanzpositionen und auch bei
schwebenden Geschiften zum Stichtag des Jahresabschlusses durchzufiihren.!¢? Gegebenen-
falls sind die Positionen auf den niedrigeren Teilwert abzuschreiben. Fiir die nicht zu bilan-
zierenden schwebenden Geschifte ist eine Riickstellung fiir drohende Verluste allerdings nicht
mehr zu bilden. Pauschalwertberichtigungen fiir die Bilanzpositionen in fremden Wéhrungen
sind nicht zuldssig.!63 Abschreibung und Riickstellung mindern die auslidndischen Einkiinfte
des Steuerpflichtigen.

Aus Vereinfachungsgriinden werden in der Praxis ungeachtet des Realisations- und des
Imparitiétsprinzips kurzfristige Forderungen sowie Barbestinde iiberwiegend mit dem Kurs am
Bilanzstichtag umgerechnet.!$4 Dies wird in der Literatur zum Teil heftig kritisiert.!65 Dabei
wird unter anderem darauf verwiesen, daf3 gerade fiir Positionen des Umlaufvermogens das
strenge Niederstwertprinzip gelten sollte. Anderer Auffassung war indes das Finanzgericht
Miinster, das nimlich das materielle Ergebnis der Umrechnung in den Vordergrund stellte.!66

158 J. Wlecke, a.2.0., S.143-150 u. S.212; T. Finne, a.2.0., S.101f,; G. Gebhardt u. N. Breker, 2.2.0., S.1531.
Anderer Meinung sind mit Einschrankungen G. Langenbucher, Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiften,
a.a.0., 8.322, Rz.434 u. Rz.445f; ders., Die Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiften: Eine Untersuchung
nach handels- und steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.O., S.48f; A.J. Ridler, a.a.0., S.454; G. Gebhardt,
a.a.0.,8S.9.

159 5 P. Miiller-Dott, a.a.0., S.178f,; U. Wlecke, .a.a.0., S.143-150; T. Finne, a.a.0., S.101f.

160 Analog werden deshalb Null-Kupon-Anleihen mit dem niedrigeren Ausgabepreis bewertet. Die Kosten der
Kapitalitberlassung sind auf die Laufzeit verteilt mittels einer Effektivzinsberechnung dem Ausgabebetrag zuzu-
schreiben. Eine Bilanzierung zum Riicknahmebetrag vor dem Laufzeitende entspricht nicht der herrschenden
Meinung. IDW, Zur Bilanzierung von Zero-Bonds, in: IDW, Die Fachgutachten und Stellungnahmen, S.144;
A.G. Coenenberg, a.2.0., S.189. Auch kénnen unverzinsliche Darlehensforderungen des Anlagevermogens mit
dem geringeren Teilwert bewertet werden. Ein Abwertungszwang ist allerdings umstritten. P. Kupsch, a.a.O.,
S.137 u. S.146-148 m.w.N.. R.G. Bachem, Das Auszahlungsdisagio in Bilanz und Vermdgensaufstellung des
Darlehensnehmers, in: Betriebs-Berater, 46.Jg. (1991), S.1671 m.w.N. sowie §253 Abs.1 HGB.

161 ygl. die Seiten135f. dieser Arbeit.

162gl. zu den einzelnen Bilanzpositionen L. Fischer u. P. Warneke, a.2.0., S.387-393.

163 H.-J. Kleineidam, in: Herrmann/Heuer/Raupach, §6 EStG, Rz.23.

164 ygl. Adler/Diiring/Schmaltz, a.a.0., §253 HGB, Rz.92-94 T.Finne, a.a.0., S.81-83 u. S.99; H-J.Klein-
eidam, in: Herrmann/Heuer/Raupach, §6 EStG, Rz.22 m.w.N..

165 M. Groh, a.2.0., S.869f.; T. Finne, a.2.0., S.82, S.99f.. Die generelle Umrechnung zum Stichtagskurs wird in
der Literatur aber selbst fiir Barmittel abgelehnt und aus Vereinfachungsgriinden nur akzeptiert, ,,wenn dies zu
keiner ins Gewicht fallenden Verletzung des Imparititsprinzips fiihrt.“ G. Langenbucher, Die Umrechnung von
Fremdwihrungsgeschiften: Eine Untersuchung nach handels- und steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.O.,
S.135; IDW, Geinderter Entwurf einer Verlautbarung zu Wahrungsumrechnung im Jahres- und Konzern-
abschluf}, a.a.0., S.665. Kritisch: T. Finne, a.a.0., S.81-83.

166 FG Miinster Urteil v. 3.10.1995 9 K 5026/92 (n-rkr), in: DATEV-LEXinform-Nr. 127320.
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Welche Wirkung hat diese asymmetrische steuerliche Behandlung von Wihrungsgewinnen
und -verlusten durch die Moglichkeit von Teilwertabschreibungen auf die Kapitalallokation?
Die Antwort liegt auf der Hand, wenn das Wihrungsergebnis inlidndischen Ursprungs ist:
durch die zeitnahe steuerliche Beriicksichtigung von Verlusten auf der einen Seite und die bis
zur Realisation verzogerte Erfassung von Wiahrungsgewinnen auf der anderen Seite wird die
Anlage in fremden Wiahrungen begiinstigt, und zwar umso stirker, je volatiler der Wechsel-
kurs ist.

Liegen jedoch auslidndische Einkiinfte vor, sind die Folgen von Teilwertabschreibungen nicht
so offensichtlich:

a) Freistellungsverfahren

In Situationen, in denen VeriduBerungsgewinne in Deutschland von der Besteuerung frei-
gestellt werden, kann es nidmlich infolge des Niederstwertprinzips zu einer ,,véllig verfehlten
steuerlichen Behandlung von Wiahrungsgewinnen oder -verlusten“!6” kommen. Freigestellt
sind, wie gesagt, iiblicherweise laufende Einkiinfte und Gewinne aus der Verduferung von im
Ausland belegenem unbeweglichem Verméogen.

Ursache ist ein Qualifikationskonflikt: Die Formulierung der Doppelbesteuerungsabkommen
macht die Verduflerung des Wirtschaftsgutes — im Musterabkommen der OECD wird der
Begriff ,,VerduBerungsgewinn“ verwendet!68 — fiir eine Freistellung zur Voraussetzung. Die
nationalen Vorschriften sehen dagegen ausdriicklich auch die Teilwertabschreibung vor.!6
Ein Verlust, der nicht realisiert wird, mindert deshalb die steuerpflichtigen Welteinkiinfte
nach Mafigabe des Niederstwertprinzips: ein Verlust oder Gewinn, der realisiert wird,
unterliegt aber den Regeln des Doppelbesteuerungsabkommens.

Daraus folgt: Wird bei einem Wirtschaftsgut an einem Bilanzstichtag ein wechselkurs-
bedingter Wertverlust sichtbar, der eine Teilwertabschreibung rechtfertigt, reduziert diese
Abschreibung die auslandischen Einkiinfte des Steuerpflichtigen!’® und damit, zumindest bei
isolierter Betrachtung, die inldndische Steuerlast. Zum Zeitpunkt der VerduBlerung hat das
Ausland das alleinige Besteuerungsrecht. Der deutsche Fiskus kann die Steuerminderung
infolge einer Teilwertabschreibung nicht zuriickgewinnen, selbst wenn der Wechselkurs bis
zur VerduBerung wieder angestiegen ist.!7!

167 p, Malinski, a.a.0., S.102.

168 Art.13 OECD-MA.

169 BFH-Urteil v. 14.3.1989 I R 39/85, in: BStBI. II 1989, S.600f.. Dort ging es um eine Teilwertabschreibung
auf die Einlage in einer indischen Kapitalgesellschaft. Anders in BFH-Urteil v. 23.3.1972 IR 128/70, in:
BStBI II 1972, S.948f. und BFH-Urteil v. 9.12.1981 I R 78/80, in: BStBI. II 1982, S.243f. nur aufgrund der
spezifischen Wortwahl im Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Deutschland und Italien. Durch das neue
Abkommen mit Italien sind aber mittlerweile Teilwertabschreibungen iiberhaupt nicht mehr freigestelite
(negative) Einkiinfte. H-J. Kleineidam, in: Herrmann/Heuer/Raupach, §6 EStG, Rz.18a. Vgl. hierzu aber insb.
K. Manke, Teilwertabschreibungen an auslindischen Kapitalgesellschaften — BFH-Urteil vom 14.3.1989 —, in:
Deutsche Steuer-Zeitung, 78.Jg. (1990), S.4-10. Vgl. auch BFH-Urteil v. 19.5.1993 I R 60/92, in: BStBI. II
1993, S.714-716. Bliimich/J. Tiske, §26 KStG, Rz24d; O.H. Jacobs, a.a.0., S.398-400. Kritisch: K. Vogel,
Doppelbesteuerungsabkommen, a.a.0., S.1484, Rz.84; F.Wassermeyer, Teilwertabschreibung auf die
Beteiligung an einer indischen Kapitalgesellschaft, in: Finanz-Rundschau, 71.Jg. (1989), S.518-521; ders., Die
Auslegung von Doppelbesteuerungsabkommen durch den Bundesfinanzhof, in: Steuer und Wirtschaft, 67. Jg.
(1990), S.408.

170 Biiimich/J. T4ske, §26 KStG, Rz 24d.

171 Einzige Ausnahme ist eine Situation, in der vor der Realisierung eine Wertautholung geboten ist. P. Malinski,
a.a.0., S.98f.
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Nach einem eingetretenen Wihrungsverlust besteht daher ein erheblicher Anreiz, das Wirt-
schaftsgut wenigstens bis iiber den nichsten Bilanzstichtag hinaus zu halten, um die
Méglichkeit einer Teilwertabschreibung auszunutzen.

Demgegeniiber bleibt ein Wihrungsgewinn im Inland steuerfrei.

Die ex ante erwartete Gesamtsteuerlast wird infolgedessen durch Wihrungsschwankungen
verringert beziehungsweise der erwartete Nettogewinn erhéht und Kapitalexport somit
begiinstigt — und zwar umso stirker, je volatiler der Wechselkurs ist.
Auch hier 1aBt sich die Optionstheorie nutzen, um die Wirkung zu prizisieren.
Der inldndische Staat verschenkt ndmlich mit der Moglichkeit zur Teilwertabschreibung eine
Position in Verkaufoptionen. Er wird zum Stillhalter: Im Falle eines Wihrungsverlustes ist der
Fiskus verpflichtet, einen Anteil in Hohe des Steuersatzes an dem Wertverlust mitzutragen.
BetragsmiBig entspricht dies einer Transaktion, bei der der Steuerpflichtige die Verkaufoption
ausiibt, den Teil des Wirtschaftsgutes in Hohe des Steuersatzes zu den Anschaffungskosten an
den inlindischen Staat verkauft und zum geringeren Teilwert zuriickkauft. Bei einem Gewinn
indes fillt der Vorteil nur dem Steuerpflichtigen zu.
Der Preis einer solchen Option kann wieder mit einem Beispiel konkretisiert werden.
Beispiel D1:
Eine inldndische Personengesellschaft kauft am 1.1.1996 fiir 10.000 AM ein Grundstiick
in einem Staat, mit dem Deutschland die Freistellung von VerduBerungsgewinnen bei
immobilen Wirtschaftsgiitern vereinbart hat. Der Wechselkurs liegt zu diesem Zeitpunkt
bei 1AM = 1DM. Es wird erwartet, dal der Kurs und auch der Marktwert des Grund-
stiicks konstant bleiben. Die erwartete Standardabweichung des Wechselkurses betrigt
10%. Bei einem Steuersatz von beispielsweise 45% und einem Zinsniveau von 6% in
beiden Liandern bewirkt die Moglichkeit einer Teilwertabschreibung zum Ende des ersten
Jahres eine Erh6hung des erwarteten Gewinnes der inldndischen Personengesellschaft
von bis zu 179,45DM,!72 also von knapp 1,8% des investierten Kapitals beziehungsweise
30% des erwarteten Bruttogewinnes.
Andererseits ist aber das Nominalwertprinzip zu beachten, das die Wirkung bei Aktiva nicht
unerheblich mindert. In dem Beispiel wurde ein konstantes Preisniveau unterstellt. Bei einer
Inflationsrate von 3% in beiden Lindern wire demgegeniiber nach Mafigabe des erweiterten
Niederstwerttests eine Teilwertabschreibung erst ab einem Kurs von ~0,97°(,, am Ende der
Periode geboten. Der erwartete Endwert erhoht sich hier bei analoger Berechnung um bis zu
119,95DM oder 1,2% des Kapitaleinsatzes.!”> Ferner sind auch andere nicht realisierte

172 Der Ausiibungspreis der Optionen ist I AM = 1DM, also ist k = 1. Liegt der Devisenkurs darunter, ist eine
Teilwertabschreibung geboten; der inldndische Staat ist daran in Hohe des Steuersatzes, also zur Hilfte beteiligt.
Das Zinsniveau betrégt fiir den Steuerpflichtigen im Inland und bei Annahme der Zinsparititentheorie auch im
Ausland 6%. Fiir diese Werte errechnet sich ein Optionspreis am 1.1.1996:

ln'T‘+(r—r'—i;-)~t

G-t
_In1+0,06-0,06- 2"
- 0,1

P=k-(1+r)“(1-N(x))-e‘-(l+r')"(l—N(x+cwﬁ)); x=

P =1,06""{1- N(-0,05)) - 1,06 {1~ N(-0,05+0,1)); x

P =0,0376.

Fiir eine Investition von 10.000DM ergibt dies 0,45 - 10.000DM - 0,0373 = 169,29DM.

Bezogen auf den 31.12.1996 sind dies 169,29DM - 1,06 = 179,45DM.

Vgl. M.B. Garman u. S.W. Kohlhagen, Foreign Currency Option Values, in: Journal of International Money
and Finance, 2.Jg. (1983), S.234; J. Kloy u. J. Welcker, Drei Arten von Wihrungsoptionen, in: Die Bank,
0.Jg. (1986), 5.298f..

173 Bei l4ngerer Haltedauer kann die Wirkung nur groSer sein, da der Steuerpflichtige ja in jedem der fiinf Jahre
eine Abschreibung vornehmen kann. Da hier deshalb bedingte Optionen vorliegen, ist eine rechnerisch
genaue Quantifizierung aber sehr schwierig und aufgrund des Ermessensspielraums von Steuerpflichtigem
und Finanzverwaltung auch nicht serids.

=-0,05.
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Gewinne bei einem Fremdwihrungsaktivum zu beriicksichtigen. Natiirlich ist eine Teilwert-
abschreibung erst gerechtfertigt, nachdem diese stillen Reserven durch einen Wihrungsverlust
aufgezehrt wurden.!74

B) Anrechnungsverfahren

Wie in Teil B gezeigt wurde, ist das Anrechnungsverfahren bei flexiblen Wechselkursen
problematisch, da ein Wéhrungsgewinn die inldndische Steuerlast auf die auslidndischen
Einkiinfte erhoht, ein Wahrungsverlust dagegen zu einem Anrechnungsiiberhang fiihren kann.
Fiir Deutschland stellt sich in diesem Zusammenhang auflerdem die Frage, ob durch die
geltende Pro-Staat-Begrenzung Kapitalexport zusitzlich diskriminiert wird. Die Auswirkung
fir Steuerpflichtige mit Einkiinften aus mehreren Lindern ist unklar: Einerseits kénnen
Wihrungsgewinne und Wiahrungsverluste bei Aktivititen in verschiedenen Lindern nicht
verrechnet werden; ein Anrechnungsiiberhang in einem einzelnen Land wird dadurch wahr-
scheinlicher. Andererseits steigt aber auch die Wahrscheinlichkeit eines insgesamt negativen
Ergebnisses in diesem Land, wenn positive Einkiinfte und Wahrungsverluste fiir jedes Land
separat saldiert werden. Ein solcher Verlust beeinflufit nicht den Anrechnungshéchstbetrag bei
Einkiinften aus anderen Wihrungsrdumen, sondern mindert dann unmittelbar die inléndische
Steuerlast. Dieser Aspekt gewinnt noch an Gewicht, da im deutschen Steuerrecht zugleich die
Wahl der Abzugsmethode fiir jedes Quellenland separat zulissig ist.

Fraglich ist auch der Effekt des Niederstwertprinzips:

Offensichtlich kann zum Zeitpunkt der Verdulerung der steuerliche Gewinn — die Differenz
zwischen Buchwert und Verduerungserlds — gréBer, nicht aber kleiner sein als ohne Teilwert-
abschreibungen. Somit wird ex ante im Wohnsitzland eine hohere Steuerlast fiir diese Periode
erwartet werden; ein Anrechnungsiiberhang ist zum Zeitpunkt der Realisierung weniger wahr-
scheinlich.

Dies impliziert jedoch zugleich die Perspektive einer Minderung ausldndischer Einkiinfte
wihrend der Haltedauer. Dabei sind drei Situationen zu unterscheiden:

Bezieht der Steuerpflichtige ansonsten keine auslidndischen Einkiinfte aus dem betreffenden
Land in der Periode, reduziert der Wihrungsverlust das im Inland steuerpflichtige Einkommen
in voller Hohe.

Hat der Steuerpflichtige ungenutzte Anrechnungsgutschriften durch positive Einkiinfte aus dem
Land, so konnen diese auf die wechselkursbedingte Abschreibung angewendet werden.
Insbesondere, wenn sich Kursriickginge iiber mehrere Perioden verteilen, wird auf diesem
Wege die Gesamtsteuerlast am Wohnsitz gesenkt. Das Ergebnis entspricht einem Riicktrag
von wihrungsbedingten Uberhingen.

Entsteht andererseits aufgrund des Kursriickgangs ein Anrechnungsiiberhang wihrend der
Haltedauer, ist auch eine Erhdhung der Gesamtsteuerlast nicht auszuschlieBen. Besteht der
Kursriickgang, der die Teilwertabschreibungen notwendig machte, zum Zeitpunkt der Reali-
sierung (VerduBerung) nicht mehr, erhoht sich durch die Abschreibung nimlich der steuer-
pflichtige Wihrungsgewinn. Ist der Kursriickgang indessen von Dauer, kommt es lediglich zu
einer Vorverlagerung von Anrechnungsiiberhéingen.

Die Uberlegungen zeigen: Auch die Auswirkung des Niederstwertprinzips auf den ex ante
erwarteten Nettogewinn ist vom Einzelfall abhingig. Doch iiberwiegt vermutlich der Nachteil,
da bei mehrperiodigen Investitionen ein steuerlich zu beriicksichtigender Wahrungsverlust und

174 ygl. auch L. Fischer u. P. Warneke, a.2.0., S.387-390.
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damit ein Anrechnungsiiberhang wahrscheinlicher wird. Das Risiko besteht nicht nur zum
Realisationszeitpunkt, sondern bei jedem Jahresabschluf.

Doch ist zu bedenken, daB die steuerliche Beriicksichtigung von Teilwertabschreibungen bei
Sachwerten und Beteiligungen dem Aktivititsvorbehalt unterliegt.!?s Sie diirfen, ebenso wie
realisierte Verluste, bei passiven Aktiva nur mit positiven Einkiinften derselben Art aus dem-
selben Land verrechnet werden. Das heifit: der Wiahrungsverlust kann hier nicht von anderen
Einkiinften aus dem Wirtschaftsgut, wie etwa Zinseinkiinften, Beteiligungsertriigen oder Miet-
einnahmen, sondern nur von Verduflerungsgewinnen abgezogen werden. Diese Moglichkeit
wird aber dadurch geschmiilert, daB ja ein Kursriickgang den Wert aller Aktiva in einem Land
reduziert. Gleichwohl entstehen durch Teilwertabschreibungen keine zusitzlichen Auswirkun-
gen, da der Verlust unbegrenzt vorgetragen werden kann. Kommt es zum Zeitpunkt der Ver-
duflerung (und bei einer spiteren Zuschreibung) infolge eines wieder angestiegenen Kurses zu
einem Gewinn, ist eine Verrechnung méoglich.

Bleibt es indes bei dem niedrigen Kurs, ist die definitive Nichtberiicksichtigung wahrscheinlich.
Wihrungsgewinne sind demgegeniiber steuerpflichtig.

Bei der Beurteilung der allokativen Folgen ist zudem zu beriicksichtigen, wer der inldndische
Steuerpflichtige ist. Ist es ndmlich eine Kapitalgesellschaft, mindert eine Teilwertabschreibung
auf im Ausland belegene Wirtschaftsgiiter zwar beim Freistellungsverfahren und maoglicher-
weise auch beim Anrechnungsverfahren das korperschafisteuerpflichtige Einkommen. Der
Vorteil aus Sicht eines inldndischen Sparers, der die Anteile hilt, ist aber abhédngig von dem
Ausschiittungsverhalten der inlidndischen Gesellschaft und seiner individuellen einkommen-
steuerlichen Situation. Unter Umsténden verbleibt von der geringeren Kérperschaftsteuer nur
ein Zinsvorteil. Wie gesagt, sinkt die mit der Ausschiittung bei der individuellen Einkommen-
steuer anrechenbare Korperschaftsteuer in dem MaBe, in dem die Kapitalgesellschaft Steuern
spart.

Einen effektiven Vorteil aus dem Niederstwertprinzip in der in diesem Unterabschnitt darge-
stellten Form haben demnach in erster Linie zwei Gruppen: (i) die Beteiligten an einer inlin-
dischen Personengesellschaft und andere buchfiihrende natiirliche Personen sowie (ii) Sparer,
die an Kapitalgesellschaften beteiligt sind, Kapitaleinkommen aber nicht versteuern miissen.

d) Waihrungstermingeschiifte

Termingeschifte sind, isoliert betrachtet, wie andere schwebende Geschifte nicht zu bilan-
zieren. Fiir einen absehbaren — das heifit wirtschaftlich schon eingetretenen — Verlust war bisher
eine Drohverlustriickstellung zu bilden.!7¢ Durch die 1997 verabschiedete Steuerdnderung ist
dies ab dem Jahr 1997 steuerrechtlich nicht mehr zuléssig.!”” Nicht realisierte Erfolge werden
demgemiB hier nicht mehr asymmetrisch besteuert.

Die Behandlung von borsengehandelten Devisenterminkontrakten ist demgegeniiber von den
Kontraktspezifikationen abhingig. In der Regel besteht hier die Verpflichtung zu einer Sicher-
heitsleistung vor und zu tiglichen Ausgleichszahlungen wihrend der Laufzeit. Die Kontrakte
werden deshalb als einseitig teilweise erfiilltes Geschift bezeichnet.!”8 Die Sicherheitsleistung

175 Hier: §§2a Abs.1 Nr.3a), Nr.5 u. Nr.6c) EStG.
176 K. Uhrmann, a.a.0., S.1791f..

177 vgl. BeschluBempfehlung des Ausschusses nach Artikel 77 des Grundgesetzes (VermittlungsausschuB) zu dem
Gesetz zur Fortsetzung der Unternehmenssteuerreform, BT-Drucks. 13/8325 v. 4.8.1997., S.2.

178 U, Wlecke, a.2.0., S.128.
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ist zu aktivieren, die laufenden Zahlungen entsprechend ihres Vorzeichens als Erl6s oder Auf-
wendung zu buchen. Damit findet auch steuerrechtlich ein ,,marking to market* statt; es ist eine
symmetrische Besteuerung von Gewinnen und Verlusten gewihrleistet, die zudem perioden-
gerecht erfa3t wird.

e) Einzelbewertungsgrundsatz, Bewertungseinheiten
und Kurssicherungstransaktionen

Fiir zwei Wirtschaftsgiiter eines Steuerpflichtigen mit negativ korrelierten Erwartungsstruk-
turen kénnen — unter ebenso restriktiven wie umstrittenen Voraussetzungen — Bewertungs-
einheiten gebildet werden.

Die Méglichkeit besteht, da der Inhalt des Einzelbewertungsprinzips nicht eindeutig festgelegt
ist. Mit anderen Worten: ,,Es besteht ein Unbestimmtheitsbereich hinsichtlich Art und
Umfang der einem Bewertungsobjekt zuzuordnenden positiven und negativen Bewertungs-
faktoren und damit beziiglich des Saldierungsbereiches der relevanten Bewertungsdetermi-
nanten.“179

Konkret bedeutet dies, daB} die einzige Auswirkung einer Bewertungseinheit die Aufhebung
des Niederstwertprinzips fiir deren Bestandteile ist. Es ,,diirfen hier ausnahmsweise nicht-
realisierte Gewinne zum Ausgleich nichtrealisierter Verluste verwendet werden.“!80. 18! Kurs-
sicherungstransaktionen sind dieser Fragestellung unterzuordnen. Das deutsche Recht kennt
keine expliziten Vorschriften fiir Positionen, die mit der Motivation einer Minderung des
Risikos eingegangen werden.

Die Bildung einer Bewertungseinheit 14t — im Unterschied zum U.S.-Steuerrecht — die Inte-
gration zweier Bilanzpositionen nicht zu. Beziiglich des Zeitpunktes der Realisierung ist es
nicht relevant, ob eine Bewertungseinheit vorliegt. Die steuerrechtliche Quelle von Wihrungs-
gewinnen und -verlusten aus einem Sicherungsgeschift 148t sich allerdings gegebenenfalls aus
einem wirtschaftlichen Zusammenhang mit dem Grundgeschift ableiten.

Das Spektrum der Meinungen zu dieser Bilanzierungsfrage reicht von dem Standpunkt,!82
eine korrespondierende Bewertung verkniipfter Wirtschaftsgiiter sei mit dem Einzelbewer-
tungsgrundsatz generell unvereinbar,!83 bis zu der Auffassung sie sei erforderlich, um die
richtige Darstellung des Gewinnes im JahresabschluB} zu gewihrleisten. 184

Der Hauptfachausschuf} des Instituts der Wirtschaftspriifer kam zu dem Ergebnis, es handele
sich um ein Wahlrecht. Sowohl die Bewertung der Positionen als Einheit, als auch die strikte
Einzelbewertung sei zulissig, weil sich ein Grundsatz ordnungsmiBiger Buchfiihrung dazu
noch nicht herausgebildet habe.!85 Ein solches Wahlrecht wire steuerlich jedoch aufgrund des

179 p_ Kupsch, a.a.0., S.133.

180 M. Groh, a.2.0., 8.873.

181 Groh hilt deshalb auch den Begriff Bewertungseinheit fiir verfehlt. M. Groh, a.a.0., S.873. Und Wlecke spricht
nur von ,korrespondierender Bewertung®. U. Wlecke, a.a.0., S.181.

182 Vgl. U. Wlecke, 2.2.0., S.179 m..w.N..

183 H. Langel, 2.2.0., S.858f.

184 Diese Argumentation beruft sich auf §252 Abs.2 HGB, demnach von den Grundsétzen in begriindeten Aus-
nahmefillen abgewichen werden darf. G. Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwéhrungsgeschiften:
Eine Untersuchung nach handels- und steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.O., S.143. U. Schlick, Bewertung von
Fremdwihrungspositionen im handelsrechtlichen JahresabschluB, in: Deutsches Steuerrecht, 31.Jg. (1993),
S.256.

185 IDW, Getinderter Entwurf einer Verlautbarung zu Wihrungsumrechnung im Jahres- und Konzernabschlus,
a.a.0., S.665f.. So im Ergebnis auch Groh, der meint, es kénne aus dem ,,Vorhandensein von Forderungen und
Schulden mit gleicher Filligkeit nicht gefolgert werden, es bestehe Kurssicherung und es miisse daher vom
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Bewertungsvorbehalts als Aktivierungs- beziehungsweise Passivierungsgebot zu iibersetzen;
die Positionen wiren steuerrechtlich zwangsliufig als eine Bewertungseinheit anzusehen. 186
Uberwiegende Meinung ist aber, daB eine zu enge Auslegung des Einzelbewertungs-
grundsatzes dann nicht zu einer Anwendung des Imparititsprinzips fiihren darf, wenn dies
dem tatsichlichen Risiko widerspricht.!87 Wirtschaftlich zusammenhéngende Bilanzpositio-
nen sind deshalb — und auch aus Vereinfachungsiiberlegungen!® — im Einklang mit dem
Einzelbewertungsgrundsatz korrespondierend zu bewerten.

Der wirtschaftliche Zusammenhang ist aber eng auszulegen. Jede Verrechnung von nicht
realisierten Gewinnen und Verlusten mufl die Sicherheit der Anspriiche voraussetzten.!8?
Deshalb wird eine korrespondierende Bewertung fiir Sachwerte grundsitzlich abgelehnt.!90. 191
Auch eine mit einem Erfiillungsrisiko belastete Forderung kann hiernach nicht Bestandteil
einer Bewertungseinheit sein.!92

Die Dekomposition solcher Positionen in einen Bewertungsfaktor Wechselkursrisiko und
andere Risiken zur Isolierung des Umwechslungseffekts ist gleichwohl eventuell zuldssig.
Denkbar ist, das Imparititsprinzip zuniichst einzeln auf die Bewertung eines Aktivums in
ausldndischer Wihrung anzuwenden und anschliefiend den verbleibenden Teilwert bei korre-
spondierender Bewertung einzubeziehen. Der Bilanzansatz einer Forderung wiirde in diesem
Fall nur den Wert umfassen, der nach Abzug eines Ausfallrisikos verbleibt.!9

Nach den bisherigen Ausfiihrungen sind zur Bildung von Bewertungseinheiten noch (sichere)
Forderungen und Verbindlichkeiten iibrig; Sachwerte scheiden aus.!%* Einbezogen werden
dariiber hinaus schwebende Geschifte in der Weise, dafl entweder eine Riickstellung fiir
drohende Verluste aus einem solchen Geschift in Fremdwihrung oder eine Teilwertabschrei-
bung bei den kompensierenden Bilanzpositionen unterbleibt.!95 Fiir Termingeschifte ist das
Bild differenziert.

Borsengehandelte Devisenterminkontrakte sind in der Regel ebenfalls nicht geeignet, da sie
infolge der borsentiglichen Nachschufiverpflichtung einer zweiten Voraussetzung fiir die
korrespondierende Bewertung nicht geniigen konnen: der Kongruenz der Laufzeiten.!%

Grundsatz der strikten Einzelbewertung abgewichen werden®. Vielmehr komme es auch auf die Bereitschaft und
den Willen dazu an. M. Groh, a.a.0., S.873.

186N, Harder, a.a.0., S.300.

187 G, Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwiéhrungsgeschéften: Eine Untersuchung nach handels- und
steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.O., S.139 m.w.N.; U. Wlecke, a.a.0., S.179f.m.w.N..

188 W, P5Bl, a.a.0., S.429; G. Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiften: Eine Untersu-
chung nach handels- und steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.O., S.140.

189 p, Kupsch, a.a.0., S.135.

190 IDW, Getinderter Entwurf einer Verlautbarung zu Wihrungsumrechnung im Jahres- und Konzernabschlu,
a.a.0., S.665. U. Wlecke, a.a.0., S.186; N. Shelton, Corporate Taxation of Foreign Currency Gains and Losses
and Financial Instruments — Part I: Germany, in: Tax Planning International Review, 16.Jg. (1989), S.7.

191 Auch gerichtlich ist der Grundsatz der Einzelbewertung bislang eng ausgelegt worden. Grundlage ist das
BFH-Urteil vom 29.7.1965, der sogenannte Hopfen-Fall, wo entschieden wurde, daB bei einem Vorrat an
Handelswaren und einem Deckungsgeschift in Form eines Verkaufskontraktes das Niederstwertprinzip getrennt
anzuwenden sei. BFH-Urteil v. 29.7.1965 IV 164/63 U, in: BStBl. III 1965, S.649. Bei Kurssiche-
rungsgeschiften in groferem Umfang muB hierdurch die Aufgabe von Handels- und Steuerbilanz, ein den
tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage zu vermitteln,
bezweifelt werden. J. Benne, a.a.0., S. 2604.

192 Adler/Diiring/Schmaltz, a.a.0., §253 HGB, Rz.95ff; U. Schlick, a.a.0., S.257; J. Benne, a.a.0., S.2604
m.w. N..

193 Adler/Diiring/Schmaltz, a.a.0., §253 HGB, Rz.110.; J. Benne, a.a.0., S.2065.
194 G, Langenbucher, Umrechnung von Fremdwahrungsgeschiften, a.a.0., S.349f,, Rz.533.

1951DW, Getnderter Entwurf einer Verlautbarung zu Wihrungsumrechnung im Jahres- und KonzernabschluB,
a.a.0., S.665.

196 G. Langenbucher, Umrechnung von Fremdwahrungsgeschiften, a.a.0., S.356, Rz.551.
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Ansonsten ist dies bei Terminfestgeschiften kein Problem, da nur am Laufzeitende eine ein-
malige und zwingende Zahlung resultiert.!97

Auch iiber die Reichweite dieses zweiten Anspruchs besteht indessen keine Einigkeit. Ein
gewisser — kurzer — zeitlicher Unterschied wird teilweise als hinnehmbar angesehen, wenn die
Liicke mit Sicherheit durch ein weiteres Deckungsgeschift tiberbriickt werden kann.!98

In jedem Fall ist aber der Abschluf eines Geschifts zur Sicherung einer schon bestehenden
Position dann kein Problem, wenn die Identitit der Restlaufzeiten gegeben ist.!% Wird fiir eine
solche Position ein Deckungsgeschift abgeschlossen und bei der Bewertung der Position
beriicksichtigt, so ist der Unterschied zwischen dem bei der Erstverbuchung verwendeten
Umrechnungskurs und einem niedrigeren Sicherungskurses als Kursverlust zu behandeln. Bei
Vorliegen eines hoheren Sicherungskurses darf handels- und steuerrechtlich bis zur Hohe des
Anschaffungswertes eine Zuschreibung vorgenommen werden.200

Betragsidentitit ist indessen nicht notwendig.20! Sind die sonstigen Voraussetzungen gegeben,
ist es unproblematisch, die Minderung des Risikos durch schlichte Anteilsrechnung zu
quantifizieren und zu beriicksichtigen.202, 203

Zusammenfassend kann an dieser Stelle festgestellt werden, dal die Identifikation von
Bewertungseinheiten fiir Fremdwihrungspositionen in der Praxis auf die Hohe der Steuerlast
eines gegebenen Jahres keinen relevanten Einflu haben muf. Der Steuerpflichtige kann eine
Verpflichtung zu korrespondierender Bewertung umgehen. Die asymmetrische Wirkung des
Imparititsprinzips besteht dann selbst bei einer Kurssicherung, zumindest soweit auf eine
vollkommene Sicherung verzichtet wird.

Freilich hat die Frage nach korrespondierender Bewertung zumindest bei Termingeschiften
inzwischen keine Folgen mehr fiir die Hohe der Steuerlast, da aufgrund der oben erwihnten
Steuerdnderung ein drohender Verlust aus einem schwebenden Geschift ohnehin nicht
abziehbar ist.

Sind aber in der Bilanz sowohl Aktiva als auch Passiva in einer fremden Wihrung enthalten,
die nicht als Bewertungseinheit zusammengefafit werden (k6nnen), wird eine Wechselkurs-
inderung regelmiBig einen bilanziellen und steuerlichen Verlust zur Folge haben: Steigt der
Devisenkurs, sind die Passiva mit dem hoheren Riickzahlungskurs zu bilanzieren; sinkt der
Kurs, sind die Aktiva mit dem niedrigeren Stichtagkurs umzurechnen.204

197 Hessisches FG Urteil v. 24.11.1982 IV 359/79, in: EFG 1983, Entscheidung Nr.337, S.337; U. Wiecke,
a.a.0., S.P. Kupsch, a.a.0., S.142.

198 M. Groh, 2.2.0., S.874 m.w.N.; G. Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiften: Eine
Untersuchung nach handels- und steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.O., S.147f.; IDW, Geinderter Entwurf
einer Verlautbarung zu Wihrungsumrechnung im Jahres- und Konzernabschlu, a.a.0., S.665;
Adler/Diiring/Schmaltz, a.a.0., §253 HGB, Rz.109. Anderer Auffassung ist Wlecke, da es in Abhingigkeit
der Kursentwicklung zwischenzeitlich zur Realisation erheblicher Kursverluste kommen kann, denen nur
unrealisierte Kursgewinne gegenilberstehen. U. Wlecke, a.a.0., S.195-199.

199 G, Langenbucher, Umrechnung von Fremdwéhrungsgeschiften, a.a.0., S.349, Rz.530.

200 [DW, Geinderter Entwurf einer Verlautbarung zu Wihrungsumrechnung im Jahres- und Konzernabschlug,
a.a.0., S.665.

201 G, Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiften: Eine Untersuchung nach handels- und
steuerrechtlichen Grundsétzen, a.a.0., S.148; U. Wlecke, a.a.0., S.194.

202 ygl. U. Wlecke, a.2.0., S.189-193 mit einer ausfiihrlichen Beispielrechnung.

203Ejne weitere Bedingung, die kausale Beziehung der wertbeeinflussenden Faktoren der Positionen einer
Bewertungseinheit, ist hier selbstredend gegeben, da nur das Wahrungsrisiko betrachtet wird. W. P68, a.a.O.,
S.434; P. Kupsch, a.a.0., S.135f.

204 M. Groh, a.a.0., S.870; S.Pomrehn, Handelsrechtliche Bewertung bei zu bilanzierenden Fremdwiahrungs-
geschiften und Riickfithrung auf die durch das Steuerrecht gezogenen Grenzen, in: Der Betrieb, 43.Jg. (1990),
S.1102f,; N. Harder, a.a.0., S.300.
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Eine willkiirliche Ausnutzung dieses Unbestimmtheitsbereiches des Rechts wird allerdings
durch das Gebot der Methodenstetigkeit eingeengt, demnach von einmal gewihlten Bewer-
tungsverfahren nur in begriindeten Ausnahmefillen abgewichen werden darf.205 Trotzdem
bleiben fiir den Steuerpflichtigen, insbesondere im Hinblick auf die erforderliche Kongruenz
der Filligkeiten, Gestaltungsspielrdume bestehen.206

Deren Tragweite ist jedoch unbestimmt:

Im allgemeinen besteht der steuerliche Vorteil durch einen Verzicht auf korrespondierende
Bewertung fiir Unternehmen mit positiver Erfolgslage in einen Zinsvorteil durch die gewinn-
mindernde Abschreibung beziehungsweise Riickstellung vor dem Zeitpunkt der Reali-
sierung.207

Im besonderen kann bei grenziiberschreitendem Kapitaleinsatz diesem Vorteil des Steuer-
aufschubs aber die Gefahr eines Anrechnungsiiberhangs im Jahr der Abschreibung gegen-
iiberstehen, vorausgesetzt es liegen auslidndische Einkiinfte vor. Die Auswirkungen wurden
weiter oben in Unterabschnitt c) aufgezeigt. Zwar ist der Quellensteuersatz auf die zur Bildung
von Bewertungseinheiten zuldssigen Formen des Kapitalexports in der Realitdt regelmiBig
nicht so hoch, soweit sie iiberhaupt erhoben wird.208.209 Die Quellensteuer wird aber zumeist
auf den Bruttoertrag erhoben. Zudem kann, wie in Teil B gezeigt wurde, schon bei einem
niedrigen Steuersatz im Quellenland ein signifikanter Barwert einer zusétzlichen Steuerlast
entstehen. Die Wirkung ist umso stirker, je grofier die Schwankungen der Fremdwihrung.
Auch die Perspektive eines Zinsvorteils bei Verzicht auf korrespondierende Bewertung nimmt
aber mit dem Wechselkursrisiko zu, da eine Teilwertabschreibung wahrscheinlicher wird.

Der Effekt auf den ex ante erwarteten Nettogewinn ist also auch hier vom Einzelfall abhingig.
Soweit im Quellenland Steuern gezahlt werden miissen, reduziert die Méoglichkeit zu
korrespondierender Bewertung wohl in erster Linie die durch das Anrechnungsverfahren
bestehende Diskriminierung.

Welche quantitative Bedeutung haben Stille Reserven als Folge wihrungsbedingter Teilwert-
abschreibungen in der Praxis? Diese Frage muf} hier unbeantwortet bleiben. Publikumsgesell-
schaften sind lediglich zur Angabe der Grundlagen fiir die Umrechnung in ihrem — handels-
rechtlichen — Jahresabschlul verpflichtet.2!0 Die Bilanzen der Unternehmen weisen Fremd-
wihrungspositionen weder nach Aktiva und Passiva noch nach Wihrungen getrennt aus. Unter-
suchungen zu dieser Frage sind dementsprechend auch in der Literatur nicht zu finden.
Allerdings wird in der Bilanzierungspraxis ,,in nicht unerheblichem AusmaB aus Griinden der
Bilanzoptik unter Berufung auf die wirtschafiliche Betrachtungsweise“ —und auch nach
eigenem Belieben — korrespondierend bewertet.2!!

Steuerliche Uberlegungen werden auf Grund des MaBgeblichkeitsprinzips dann diesem
Bilanzziel untergeordnet.

205 §252 Abs.1 Nr.6 HGB; §252 Abs.2 HGB.

206 T, Finne, a.a.0., S.302f..

207 G. Gebhardt, a.2.0., S.19£.; N. Harder, a.a.0., S.300f..

208'ygl, Anhang V auf Seite 223.

209 Dabei ist aber zu bedenken, daB das Sicherungsgeschift auch inlindische Gewinne oder Verluste generieren
kann, beispielsweise wenn es mit einer inldndischen Bank abgeschlossen wurde.

210 §284 Abs.2 Nr.2 HGB.

211Y, Langel, a.2.0., S.859.
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3. Auslindische Betriebstitten

Die Charakterisierung und Quantifizierung von Wihrungsgewinnen oder Verlusten, die im
Zusammenhang mit der Existenz einer Betriebstitte entstehen konnen, ist im deutschen
Steuerrecht nicht zweifelsfrei geklart. In der Literatur wurden sehr unterschiedliche Auf-
fassungen vertreten, deren Konsequenzen ganz konkret die Hohe der Steuerlast beeinflussen.
Nach und nach schlielen sich aber die bestehenden rechtlichen Liicken durch Urteilsspriiche
des Bundesfinanzhofes.

Im Steuerrecht der USA werden Auslandsaktivititen, die den Voraussetzungen einer
qualifizierten wirtschaftlichen Einheit geniigen, zum Zwecke der Bestimmung von Zeitpunkt
und Hoéhe der Wihrungserfolge als wirtschaftliche Einheit angesehen. Die Ermittlung des
Gewinnes der QBU — und damit auch die Bewertung der Bilanzpositionen — geschieht nach
den Vorschriften des U.S.-Steuerrechts in der funktionalen Wahrung. Die Wihrungsum-
rechnung ist lediglich eine Mafinahme der Ergebnisiibernahme.2!2 Zur Quantifizierung des
Wihrungserfolges — und nur dafiir — wird die QBU als eine integrierte Position interpretiert.
So ist es moglich, den Wiahrungsgewinn oder -verlust bezogen auf das Reinvermdgen in den
Hinden der inldndischen Steuerpflichtigen zu quantifizieren.

a) Zulissigkeit der Umrechnungsmethoden

Im Unterschied dazu wird in Deutschland die Betriebstitte auch fiir diese Frage vom Grundsatz
her als unselbstéindiger Teil des inldndischen Steuerpflichtigen angesehen. Das Betriebstitten-
prinzip, demnach von einem selbstindigen Unternehmen auszugehen ist, dient nur der geogra-
phischen Aufteilung von Einkiinften, um die Zuordnung von Besteuerungsanspriichen
zwischen den Staaten zu regeln. Der Gewinn ist nach deutschen Vorschriften zu quanti-
fizieren,213 und es ist dabei unzuléssig, die auslindische Wihrung zur Bemessung des steuer-
lichen Gewinnes heranzuziehen.2!4 Die Wahrungsumrechnung wird als Teil der Bewertung an-
gesehen;2!5 eine Kursénderung ist nur einer von moglicherweise mehreren Bewertungsfaktoren.

Die Meinungen hinsichtlich der Anwendbarkeit der Umrechnungsmethoden im deutschen
Steuerrecht ist differenziert und wurde in der Literatur ausgiebig diskutiert.2¢ Die Wider-
spriiche werden hier deshalb im wesentlichen in einer kurzen, zusammenfassenden Form
wiedergegeben:

Natiirlichen Personen, die Gesellschafter einer ausldndischen Personengesellschaft sind, ist es
ohne Frage gestattet, zur Bemessung der inldndischen Steuerpflicht auf die Bilanz der
ausldndischen Gesellschaft zuriickzugreifen. Zur Ergebnisumrechnung kénnen diese Personen

212 M, Eisenach, Wihrungsumrechnung beim Verlustabzug nach §2 Auslandsinvestitionsgesetz, in: Der Betrieb,
39.Jg. (1986), S.2280.

2131, Fischer u. P. Warneke, a.a2.0., S.384; K.-H. Baranowski, Zur Ermittlung und Umrechnung auslindischer
Einkiinfte, in: Der Betrieb, 45.Jg. (1992), S.240; Bliimich/J. T#4ske, § 26 KStG,Rz22.

214D, Griitzner, Die Umrechnung auslindischer Besteuerungsgrundlagen, in: IWB, Fach 3 Deutschland, Gruppe 3,
S. 870.

215 M, Eisenach, Wahrungsumrechnung beim Verlustabzug nach §2 Auslandsinvestitionsgesetz, a.2.0., S.2280.
Vgl. auch W. Ossadnik, a.a.0., S.1395-1397.

216 ygl. D. Griitzner, a.a.0., S. 868f. m.w.N.; M. Eisenach, W4hrungsumrechnung beim Verlustabzug nach §2
Auslandsinvestitionsgesetz, a.a.0., S.2279-2284; Institut ,Finanzen und Steuern“ e.V. (Hrsg.), Heft 125,
a.a.0., S.16-19; T. Finne, a.a.0., S.167-175; U. Wlecke, a.a.0., S.56-62; P. Malinski, a.a.0., S.16-27.
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aus verschiedenen Verfahren wihlen — soweit nur die deutschen Grundsitze ordnungsméBiger
Bilanzierung eingehalten werden.2!7
Im Unterschied zu Einzelpersonen unterliegen inldndische Kapitalgesellschaften einer Buch-
filhrungs- und Bilanzierungspflicht im Inland. Da Betriebstitten handelsrechtlich unselb-
standiger Teil des Verm6gens der Gesellschaft sind, sind sie in die Buchfiihrungspflicht des
inldndischen Stammhauses einbezogen.2!8
Um den Grundsitzen ordnungsmiBiger Buchfilhrung gerecht zu werden, ist es erforderlich,
alle Transaktion separat mit dem jeweils aktuellen Kurs in der oben genannten Weise in
Deutscher Mark zu bewerten. Es diirfte genau genommen nur die Umsatzmethode anwendbar
sein.2!9 In der Abgabenordnung wird zur Buchfiihrungspflicht von Betriebstitten aber gesagt,
diese konnten im Geltungsbereich des ausldndischen Gesetzes gefiihrt und aufbewahrt
werden, soweit nach dem Recht des Belegenheitsstaates
»eine Verpflichtung besteht, Biicher und Aufzeichnungen zu fiihren, und diese Verpflich-
tung erfiillt wird. In diesem Falle [...] miissen die Ergebnisse der dortigen Buchfithrung in
die Buchfithrung des hiesigen Unternehmens iibernommen werden, soweit sie fiir die
Besteuerung von Bedeutung sind. Dabei sind die erforderlichen Anpassungen an die
steuerrechtlichen Vorschriften im Geltungsbereich dieses Gesetzes vorzunehmen und
kenntlich zu machen.“220

Je nach der Interpretation des Wortes ,,Ergebnisse®,?2! konnten sowohl Stichtag- als auch
Fristigkeitmethode zuldssig sein, wenn die Buchfilhrung den deutschen Vorschriften angepafit
wird. Bei beiden Verfahren werden die Biicher in der Sitzlandwihrung gefiihrt und nur das
Ergebnis in die inlindische Wihrung umgerechnet.

Das Problem bleibt aber, dal sowohl die Stichtag- als auch die Fristigkeitmethode im Wider-
spruch zu Imparitits- und Realisationsprinzip und die Stichtagmethode dariiber hinaus im
Widerspruch zum Einzelbewertungsgrundsatz stehen.22 Nur die Umsatzmethode geniigt
diesen Anforderungen.223 Da sich die Prinzipien direkt aus dem Einkommensteuergesetz
ableiten, sind sie als Spezialvorschriften gegeniiber der Abgabenordnung vorrangig.

217 J, Viegener, Umrechnung der nach auslindischen Rechtsordnungen ermittelten Ergebnisse zur Anwendung des
Auslandsinvestitionsgesetzes, in: Steuerberater-Jahrbuch, 35.Jg. (1983/84), S.401f.; BFH-Urteil v. 13.9.1989
IR 117/87, in: BStGl. II 1990, S.58f.; L. Fischer u. P. Warneke, a.a.O., S.385; K.-H. Baranowski, a.a.0.,
S.243; K. Tipke u. H.W. Kruse, Abgabenordnung, Finanzgerichtsordnung: Kommentar, 16. Aufl., Kéln 1996,
§146 AO, Tz.11.

218 yg]. G. Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwihrungsgeschéiften: Eine Untersuchung nach handels-
und steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.0., S.178f. und die dort angegebene Literatur.

219 Eine andere Auffassung vertritt allerdings Baranowski mit Verweis auf das Realisationsprinzip. Ihm zufolge ist
es ein ,,Unterschied, ob der Unternehmer in einem ausldndischen Wihrungsgebiet iiber eine dort vorhandene
Betriebsstitte am dortigen Wirtschaftsverkehr teilnimmt oder ob er in seinem inl4ndischen Unternehmensbe-
reich auslindische Zahlungsmittel hilt“. Erwirbt die ausldndische Betriebstitte Aktiva, ergiiben sich Anschaf-
fungskosten in der Landeswahrung. Einer Umrechnung zum Zeitpunkt des Erwerbs bediirfe es nicht. ,Das
Verlangen nach einer solchen Umrechnung unterstellt einen Vorgang, der gar nicht stattgefunden hat; denn das
Wirtschaftsgut, dessen Wert in DM umgerechnet werden soll, befindet sich in einer Betriebsstitte auBerhalb des
DM-Wihrungsgebietes.“ Eine Umrechnung sei nur zu rechtfertigen bei Ver4uBerung der Betriebstitte oder
,»wenn die handelsrechtliche oder steuerrechtliche Periodenabgrenzung dem Unternehmen aufgibt, auf das Ende
des Geschiftsjahres das Vermdgen der auslindischen Betriebsstitte und damit auch deren Geschiftsergebnis in
DM auszuweisen®. K.-H. Baranowski, a.a.0., S.241f..

220 §146 Abs.2 Sitze 2 bis 4 AO.

221U, Wlecke, a.a.0., S.61; N.-P. Schoss, a.2.0., S.101f..

222 Zudem wird eingewendet, die Abschreibung auf der Grundlage der Anschaffungskosten nach §7 EStG sei in-
kompatibel mit einer Umrechnung zum Stichtagkurs. M. Eisenach, Wihrungsumrechnung beim Verlustabzug
nach §2 Auslandsinvestitionsgesetz, a.a.O., S.2282.

223 G. Gebhardt, a.2.0., S.156f; T. Finne, a.2.0., S.173f.. Unstreitig ist, daB die Grundsitze auf die Positionen
in ausldndischer Wihrung anzuwenden sind.
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Allerdings 148t die Annahme, ,,daB8 der Gesetzgeber im Zweifel keine Nonsens-Vorschriften
schafft“?24, sondern mit der Regelung eine Vereinfachung der Buchfiihrung beabsichtigt habe,
einige Autoren an der alleinigen Zuléssigkeit der Umsatzmethode zweifeln und auf ein Wahl-
recht beziiglich der Umrechnungsmethode schlieBen.225 Thr Zweck ist aber, einen Konflikt
zwischen dem Recht des Betriebstiittenstaates und Deutschlands zu vermeiden, der darin
bestehen konnte, daB grundsitzlich beide Linder die Aufbewahrung der Originalbelege
fordern; es handelt sich um eine reine Ordnungsvorschrift.226

Dennoch: die oben zitierte Passage stellt den einzigen unmittelbaren Ansatzpunkt fiir die
Rechtfertigung der Anwendung einer vereinfachenden Umrechnungsmethode dar.22’ Die
Verfahrensweisen werden in der Literatur deshalb vielfach abgelehnt.228 Einigkeit besteht nur
iiber die Zuldssigkeit der Umsatzmethode. Andererseits merkt Jacobs an, ,,fiir umfangsmiBig
bedeutende Zweigniederlassungen stellt diese Ausnahmevorschrift faktisch den Regelfall
dar.«229

Zweifelsfrei kann hier folglich nur eines festgestellt werden: Die Stichtagmethode ist in der
derzeit in den USA vorgeschriebenen Form in Deutschland nicht zuldssig,23 da Auswir-
kungen von Kursinderungen auf die Bilanzpositionen unberiicksichtigt bleiben. Werden die
Auswirkungen auf die Bestinde einbezogen, kann die Methode indes akzeptiert werden, wenn
,.das relativ einfache Stichtagkursverfahren nicht zu materiell falschen Ergebnissen® fiihrt.23!

Die Zeitbezugmethode wurde demgegeniiber in mehreren Urteilen vom Bundesfinanzhof
akzeptiert.232 Die Methode wird oft als Weiterentwicklung des Nominal-/Sachwertverfahrens

224 Institut ,,Finanzen und Steuern* e. V. (Hrsg.), Heft 125, a.a.0., S.17. Indes hat der Bundesfinanzhof in seinen
bisherigen Urteilen zur Wihrungsumrechnung einen Zusammenhang zwischen der Vorschrift des §146 AO
und der Umrechnung des Betriebstittenergebnisses ,,noch nicht einmal in Erwigung gezogen®. P. Malinski,
a.a.0., S.25f.

22530 z.B. Institut ,,Finanzen und Steuen“ e.V. (Hrsg.), Heft 125, a.2.0., S.19; J. Viegener, a.a.0., S.405-409;
G. Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwiahrungsgeschiften: Eine Untersuchung nach handels- und
steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.0., S.184f.; O. H. Jacobs, a.a.0., S.324. K.-H. Baranowski, a.a.0., S.240;
Flick/Wassermeyer /Becker, §34c EStG, Rz.116b. Vgl. auch H.-J. Kleineidam, Gewinnermittlung bei
Auslandsbetriebstitten (Teil II), in: Internationales Steuerrecht, 2.Jg. (1993), S.398 fiir einen ,,Forderungs-
katalog* an eine den Grundsitzen ordnungsméBiger Buchfithrung entsprechende Wihrungsumrechnung.

226 ygl. M. Eisenach, Wihrungsumrechnung beim Verlustabzug nach § 2 Auslandsinvestitionsgesetz, a.a.0.,
S.2283; K. Tipke u. H.W. Kruse, a.2.0., § 146 AO, Tz.11; P. Malinski, a.a.0., S.26f..

2277, Wlecke, a.a.0., S.68.

22850 z.B. A. Ridler, a.a.0., S.457; S. Schréder, Die Betriebstitte im deutschen AuBensteuerrecht, in: Steuerliche
Betriebspriifung, 18.Jg. (1978), S.180f. demzufolge es aber geniigt, ,,wenn als ,Betriebstittengewinn® zum
Ende eines Monats jeweils die Salden der Bestands- und Erfolgskonten aus der Betriebstittenbuchhaltung tiber
ein Verrechnungskonto in die Buchfihrung des Stammhauses iibernommen werden.“; D. Griitzner, a.a.O.,
S.871; T. Finne, S.172f u. S.175; P. Malinski, a.a.0., S.22f., der dann, wenn eine relativ stabile Wech-
selkursentwicklung vorliegt, aus Vereinfachungsgriinden auch die Fristigkeitmethode fiir zul4ssig hilt; ebenso
Bliimich/H. Krabbe, § 34d EStG,Rz.48; N.-P. Schoss, a.a.0., S.106.

2290, H. Jacobs, a.a.0., S.324.

230 BFH-BeschluB v. 9.8.1989 1 B 118/88, in: BStBI. II 1990, S.177; P. Malinski, a.2.0., $.22; N. Harder, 2.2.0.,
S.298.

231 FG Miinster Urteil v. 3.10.1995 9 K 5026/92 (n-rkr), a.a.O., unter I1.2. Es handelte sich um eine Betrieb-

stitte, die ausschlieBlich Umlaufverm&gen hatte.
Eine Auswertung der Anhangsangaben von 100 Konzernabschliissen des Jahres 1993 ergab, daB von 85
Konzemnen, die Angaben gemacht hatten, die Stichtagmethode in 67 Fillen fiir die handelsrechtliche Bilanz
gewihlt wurde. Vgl. W. Gelhausen u. R.Mujkanovic, Auswertung zur Wihrungsumrechnung im
Konzemabschluf}, in: Deutsches Steuerrecht, 30. Jg. (1992), S.1724-1726.

23230 zur Ermittlung des Gewinns von im Ausland belegenen Gewerbebetrieben fiir den Progressionsvorbehalt:
BFH-BeschluB v. 9.8.19891B 118/88, a.a.0., S.175-177; BFH-Urteil v. 13.9.1989 1 R 117/87, a.a.0., S.59f.;
BFH-Urteil v. 16.2.1996 I R 43/95, in: Der Betrieb, 49.Jg. (1996), S.1801. So auerdem: FG Baden-Wiirttem-
berg-Beschluf v. 15.6.1988 XII V 7/87, anders indes zuvor: FG Baden-Wiirttemberg-Urteil v. 3.7.1987 XII K
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bezeichnet. Im Hinblick auf das Vorgehen bei der steuerrechtlichen Gewinnermittlung verwirrt
diese Bezugnahme aber mehr als sie klarstellt. Denn, den oben genannten Grundsitzen
folgend, besteht der Kern der Zeitbezugmethode in der Umrechnung simtlicher Bestinde mit
den historischen Kursen zum Zeitpunkt ihrer Erstverbuchung, ergénzt um den — hier vom
Umfang her umstrittenen — Niederstwerttest.233

Die Parallelen zum Nominal-/Sachwertverfahren sind insofern gering. In der Literatur ist zwar
teilweise die Auffassung zu finden, Nominalwerte konnten generell mit dem Stichtagkurs
umgerechnet werden.23¢ Uberwiegend wird dies aber mit Hinweis auf das Realisationsprinzip
abgelehnt, oder allenfalls fiir nominelle Wirtschaftsgiiter mit kurzen Restlaufzeiten als
akzeptabel angesehen.23

Materielle Unterschiede zur Umsatzmethode ergeben sich allenfalls durch eine Vereinfachung
der Buchfiihrung bei der Umrechnung des Erfolgs der auslidndischen Niederlassung. Die
Konvertierung der Gewinn- und Verlustrechnung mit einem einheitlichen Kurs ist aber nach
dem bisher Gesagten nicht méglich und wird abgelehnt.236

Der Niederstwerttest ist auch hier — abgesehen von Positionen, die korrespondierend zu
bewerten sind — auf jede Bilanzposition separat anzuwenden.23” Das heifit, es besteht der
bemerkenswerte Effekt, daB sowohl ein Riickgang als auch ein Anstieg des Kurses zu einem
Verlust filhren kann — entweder auf der Aktiv- oder der Passivseite der Bilanz.238

Ob aus der Teilwertabschreibung fiir den Steuerpflichtigen ein Vorteil in Form einer dauer-
haften Minderung oder eines zeitlichen Aufschubs der Steuerlast erwichst, hingt aber von
weiteren Faktoren ab, insbesondere von der Rechtsform des Steuerpflichtigen und der Quelle
von Wihrungserfolgen durch Betriebstitten.

b) Quelle des Wihrungsergebnisses

In der Literatur wird die grundsitzliche Frage, ob Wiahrungsgewinne oder -verluste iiberhaupt
besteuert werden sollten, nicht gestellt. Umstritten ist deren Ursprung und die Frage, ob sie
nach Maligabe des Betriebstittenprinzips zuzurechnen sind.

Drei Positionen wurden vertreten:239

(1) Wihrungsgewinne und -verluste sind ausldndische Einnahmen oder Betriebsausgaben und
deshalb steuerfrei, wenn Deutschland in einem Doppelbesteuerungsabkommen mit dem
Belegenheitsstaat die Freistellung der Betriebstitteneinkiinfte vereinbart hat.

759/85. Vgl. hierzu M. Eisenach, Abzug von Wihrungsverlusten — Emstliche Zweifel an der Nichtberiick-
sichtigung von Wechselkursverlusten, in: Der Betrieb, 41.Jg. (1988), S.1827.

233 In diesem Fall wird auch der Begriff der Aquivalenzmethode verwendet. D. Ordelheide, a.2.0., $.797.

234 Vgl. zur handelsrechtlichen Bilanzierung auch IDW, Geiinderter Entwurf einer Verlautbarung zu Wahrungs-
umrechnung im Jahres- und Konzemabschlu$}, a.a.O., S.665f..

235 A.G. Coenenberg, a.2.0., S.382f..

236, Wlecke, a.a.0., S.364f,; H.-J. Kleineidam, Gewinnermittlung bei Auslandsbetriebstitten (Teil II), a.2.0.,
S.398; vgl. auch N.-P. Schoss, a.a.0., S.97f..

237 Dabei ist bei abnutzbaren Aktiva der auslindischen Betriebstitte eine Teilwertabschreibung natiirlich nur zu-
l4ssig, falls der Wihrungsverlust eine Differenz zwischen steuerlicher planmaBiger Absetzung fiir Abnutzung
und dem tats4chlichen wirtschaftlichen Wertverlust iibertrifft. Analog sind — wie im Text weiter oben erwihnt —
sonstige bilanziell entstandene Stille Reserven zunichst zu verrechnen. L. Langel, a.a.0., S.849; G. Wohe,
a.a.0,, S.478f.. Vgl. auch das Beispiel in T. Finne, a.a.0., S.131.

238 Vgl. T.Finne, a.a.0., S.275-284 mit zahlreichen Beispielrechnungen; K.Uhrmann, a.a.0., S.1793, der
deshalb fordert, die Abschreibungen fiir Wiahrungsrisiken auf den Kapitalsaldo zu begrenzen; U. Schlick,
a.a.0,, S.254f..

239 Vgl. auch die Literaturzusammenfassung in N.-P. Schoss, a.2.0., S.108-111 sowie auch S.112-123.
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(2) Wahrungsgewinne und -verluste sind inldndische Einkiinfte und deshalb in jedem Fall
steuerpflichtig.

(3) Wihrungsgewinne und -verluste sind — gesetzt den Fall, es sind ausléndische Einnahmen —
auch dann nicht freizustellen, wenn das Betriebstittenergebnis freigestellt wird.

Die erste Position ist die iiberwiegende Auffassung der Finanzverwaltung?4® und auch der
Rechtsprechung?4!. Begriindet wird dies schlicht damit, da der Wahrungsgewinn oder
-verlust ohne die Errichtung und Existenz der Betriebstitte nicht eingetreten wire.

Dabei wird entweder argumentiert, es seien Ausgaben, die deshalb dem Veranlassungsprinzip
unterliegen: Die Betriebsausgaben stiinden in wirtschaftlichem Zusammenhang mit der
Betriebstitte und seien durch sie veranlaBt.2#2 Oder es wird gesagt, Wihrungserfolge seien
Einnahmen, die ohne die Existenz der Betriebstitte in einem fremden Wihrungsraum nicht
entstanden wiren und deshalb auslindischen Ursprungs.?43 Die Unterscheidung zwischen
Aufwendung und Einnahme ist im deutschen Steuerrecht fiir das Ergebnis hier unwesentlich,
da der Wihrungserfolg im Gesetz nicht als eigene Einkunftart kodifizert wurde. Bei beiden
Varianten ist nach dem wirtschaftlichen Zusammenhang mit Umstinden, durch den sie ver-
anlaft sind, zu suchen.244

Auf der Grundlage geltenden Rechts wurden aber auch die beiden anderen Positionen
vertreten.

Das Institut ,,Finanzen und Steuern“ e. V. begriindete die zweite Moglichkeit wie folgt:
Es sei ,,nicht zu verkennen, da8 die Wihrungsgewinne und -verluste in der nach dem aus-
lindischen Steuerrecht erstellten Betriebstittenbilanz nicht in Erscheinung treten. Sie
treten ausschliefllich in der inldndischen Bilanz des Stammhauses auf, weil dort aufgrund
gesetzlicher Anordnung in Deutscher Mark bilanziert werden mufl. Wenn das inléndische
Steuerrecht auch eine Bilanzierung in Fremdwihrung zulassen wiirde, kime es zu dem
Problem nicht. Es ist demzufolge der gesetzliche Umrechnungszwang in Deutsche Mark,
der tiberhaupt erst zum Aufireten dieser Wihrungsgewinne und -verluste in der inldn-
dischen Bilanz fiihrt.*245
Damit handele es sich um einen unternehmensexternen Faktor; die Einkiinfte wiirden deshalb
auch nicht von der Betriebstitte ,,erzielt“.246 Sie entstiinden zwar durch die Existenz, nicht
jedoch durch die Titigkeit der Betriebstitte und ,,sind daher nach der Legaldefinition des
Betriebsstittengewinns nicht dessen Bestandteile®“.247 Ist ein wirtschaftlicher Zusammenhang
aber nicht zu begriinden, fallen sie nicht unter die im Einkommensteuergesetz als ausléndisch
definierten Einkiinfte und sind damit zwangsldufig inldndischen Ursprungs.
Der Standpunkt ist jedoch zweifelhaft. In Teil B wurde zwar gezeigt, daf} ein unmittelbarer
Zusammenhang des Wihrungsrisikos — und damit ex post des Wéhrungsergebnisses — mit der
Form der Auslandsaktivitit nicht besteht. Der Wahrungserfolg entsteht somit nicht durch die
Titigkeit der Betriebstitte. Eine unmittelbare Verbindung mit Kapitalexport als solchem ist
aber gegeben. Die Vemneinung eines (mittelbaren) wirtschaftlichen Zusammenhangs ist aus

240 Institut ,Finanzen und Steuern® e. V. (Hrsg.), Heft 125, a.2.0., S.20; K.-H. Baranowski, 2.2.0., S.242.

241 BFH-BeschluB v. 9.8.1989 1 B 118/88, a.a.0., S.175-157; BFH-Urteil v. 13.9.1989 I R 117/87, a.2.0., S.57-
60; BFH-Urteil v. 16.2.1996 1 R 43/95,a.a.0., S.1801, P. Malinski, a.a.0., S.82.

2420.H. Jacobs, a.2.0., S.238f. u. 8.331f..

243 D, Griitzner, a.a.0., S.870fF.; Flick/ Wassermeyer/Becker, §2 AIG, Rz 120b; Bliimich/H. Krabbe, §34d EStG,
Rz.49.

2440, H. Jacobs, 2.2.0., S.331f.. §4 Abs.4 u. §9 Abs.1 EStG.

245 Institut , Finanzen und Steuern® e. V. (Hrsg.), Heft 125, a.a.0., S.20f..

246 §34d Abs.2a) EStG; Institut ,,Finanzen und Steuern“ e. V. (Hrsg,), Heft 125, a.a.0., S.20f..

247 W, Pering, Auswirkungen von Wihrungskursschwankungen auf den Betriebstittengewinn, in: Der Betrieb,
39.Jg. (1986), S.2301. So auch T.Finne, a.a.0., S$.267f.; K. Uhrmann, a.a.0., S.1792; N.-P. Schoss, a.a.0.,
S.123 u. S.113.
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diesem Grund nicht iiberzeugend, und eine Interpretation als auslidndische Gewinne oder
Verluste nach derzeitigem nationalen Recht ist plausibel.248 Im tibrigen hat der Bundesfinanz-
hof in anderem Zusammenhang klargestellt, daB Gewinne einer Betriebstitte sowohl durch
ihre Existenz als auch durch ihre Tétigkeit erwirtschaftet werden konnen.24°

Die dritte Position schlielich beruft sich auf dem Musterabkommen der OECD entsprechen-
de Vorschriften der deutschen Doppelbesteuerungsabkommen.2%0 In dem Musterabkommen
heifit es zur Freistellungsmethode:
,,Bezieht eine in einem Vertragstaat ansissige Person Einkiinfte oder hat sie Vermogen und
konnen diese Einkiinfte [...] nach diesem Abkommen in einem anderen Vertragstaat
besteuert werden, so nimmt der erstgenannte Staat [...] diese Einkiinfte [...] von der
Besteuerung aus.“25!
Weil aber das Ausland Wihrungserfolge nicht besteuern kénne,252 da sie in der nach dessen
Steuerrecht erstellten Bilanz nicht existieren, wiren sie auch nicht von der deutschen Steuer
befreit, wenn sie ausldndischen Ursprungs sind.2’3 Dem widersprach das Finanzgericht
Miinster: ,,ausschlaggebend ist [...] die Zuordnung der maBgeblichen Geschiftsvorfille, nicht
aber die Zuordnung der fiir die Gewinnermittlung mafBigeblichen Vorschriften‘.254
Der Bundesfinanzhof hat diese Position in zwei Urteilen von 1996 bestitigt.255
Auch aus dem Blickwinkel dieser Arbeit wire das Ergebnis der Interpretation nicht
befriedigend:256

248 50 auch P. Malinski, a.a.0., S.57.

249 BFH-Urteil v. 20.7.1988 I R 49/84, in: BStBI. II 1989, S.142 m.w. N.; O.H. Jacobs, a.2.0., S.332.

250 ygl. Institut ,,Finanzen und Steuern® e. V. (Hrsg.), Heft 125, a.2.0., S.45f..

251 Art.23A Abs.1 OECD-Musterabkommen. Zu einer genaueren Analyse der Formulierungen in Doppel-
besteuerungsabkommen Deutschlands vgl. P. Malinski, a.a.0., S.82-85; N.-P. Schoss, a.a.0., S.120f..

252 Anderer Auffassung ist Malinski. Er ist der Meinung, der mit der Ermittlung der Einkiinfte verbundene Arbeits-
aufwand lége ,noch im Rahmen des Vertretbaren* und die Argumentation sei deshalb so nicht stichhaltig.
P. Malinski, a.a.0., S.84. So auch FG Miinster Urteil v. 3.10.1995 9 K 5026/92 (n-rkr), a.a.O. unter II.3.c), das
in diesem Zusammenhang von virtueller Doppelbesteuerung spricht.

253 Institut ,,Finanzen und Steuern“ e. V. (Hrsg.), Heft 125, a.2.0., S.46.

254 FG Miinster Urteil v. 3.10.1995 9 K 5026/92 (n-rkr), a.a.0. unter I.3.b). So auch FG Hamburg Urteil v.
26.4.1995 VII 101/92 (n-rkr), a.a.0., S.871f.

255 Zum einen ging es um die Beriicksichtigung von Wihrungsverlusten aus der Riickfiihrung von Dotationskapital
einer belgischen Betriebstitte bei dem Betriebsergebnis der inlindischen Kapitalgesellschaft. BFH-Urteil v.
16.2.1996 I R 43/95, a.a.0., S.1801f.. Zum anderen hatte der BFH zu entscheiden, ob Wihrungsverluste, die
auf'U.S.-Dollar Guthaben bei einer in den USA gelegenen Betriebstitte beruhen, den inldndischen Gewinn einer
deutschen GmbH mindern. BFH-Urteil v. 16.2.1996 IR 46/95, in: Deutsche Steuer-Zeitung, 85.Jg. (1997),
S.92.

256 Einerseits ist die Gewinnermittlung — wie im Text gesagt — nicht Inhalt der Abkommen, sondern lediglich die
Gewinnzurechnung. Die Frage, ob der andere Vertragsstaat die Gewinne besteuern kann, wire demgemas nicht
zulissig. Andererseits heift es in Art.7 Abs.2 OECD-MA, der Betriebstitte sind die Gewinne zuzurechnen, die
,sie hitte erzielen konnen, wenn sie eine gleiche oder &hnliche Titigkeit unter gleichen oder dhnlichen Bedin-
gungen als selbstindiges Unternehmen ausgeiibt hitte.“ Damit wird in doppelter Weise ein unmittelbarer Zu-
sammenhang herausgestellt. Es kommt auf die T#tigkeit der Betriebstitte an. Die Formulierung ist préziser als
die Wortwahl im nationalen Recht, wo es in §34d Nr.2a) EStG lediglich heiBt: ,,durch eine [...] Betriebstitte [...]
erzielt werden“. Hiernach konnte die Existenz als Begriindung geniigen. Die mittelbare Verkniipfung ist
demgegeniiber nach dem Wortlaut des Musterabkommens wohl nicht hinreichend. Wihrungsgewinne und
-verluste wiren somit tatsichlich ausldndische Einkiinfte (nach nationalem Recht), die aber nicht freigestellt
werden (nach Abkommensrecht). Daf diese Einkiinfte nach Abkommensrecht nicht freigestellt sind, meint auch
Schoss, der die Formulierungen des Art.7 Abs.2 OECD-MA in den einzelnen deutschen Doppelbesteuerungs-
abkommen analysiert. N.-P. Schoss, a.a.0.,S.112-119.

Die Freistellung wird indes auch mit Hinweis auf Art.13 Abs.2 OECD-MA begriindet, wonach auch die Be-
steuerung eines VerduBerungsgewinnes bei einer auslindischen Betriebstitte dem Belegenheitsstaat zusteht.
D. Griitzner, a.a.0., S.872. O.H. Jacobs, a.a.0., S.332.
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Erstens hilft die Position nicht weiter, wenn kraft Doppelbesteuerungsabkommen oder als
unilaterale Mafinahme nur die Anrechnung ausldndischer Steuern gestattet ist. Denn die Argu-
mentation geht ja davon aus, daB die Quelle von Wihrungserfolgen im Ausland ist; sie
werden damit beim Anrechnungsverfahren einbezogen.

Zweitens konnte bei Freistellung des Betriebstittenergebnisses im Falle einer Qualifizierung
als ausldndischen Ursprungs der Anrechnungshochstbetrag fiir weitere (passive) Einkiinfte aus
dem betreffenden Land verindert werden. Ein Wahrungsverlust erhoht die Wahrscheinlichkeit
eines Anrechnungsiiberhangs, ein Wihrungsgewinn reduziert sie. Es werden solche weiteren
Anlagen im gleichen Land diskriminiert, die nicht ebenfalls im Inland freigestellt sind.
Drittens wire, soweit ausldndisches Einkommen von der Besteuerung im Inland freigestellt
wird — zumindest im Rahmen der Analyse des Teils B — das Gegenteil anzustreben, ndmlich
die Freistellung des Wihrungsergebnisses. Auf diesen Aspekt wird aber weiter unten in
Abschnitt Il noch einmal eingegangen.

¢) Wechselkursbedingte Wertminderungen
a) Freistellungsverfahren

Ist das Wihrungsergebnis auslindischen Ursprungs und wird durch die Betriebstitte
erwirtschaftet, dann gelten beziiglich der Hohe von Teilwertabschreibungen bei den
Bilanzpositionen einer Betriebstitte die bisher angestellten Uberlegungen analog.
Wechselkursbedingte Wertminderungen haben hier allerdings keine unmittelbaren Aus-
wirkungen auf die inlindische Bemessungsgrundlage des Steuerpflichtigen, soweit der
Betriebstittengewinn von der Besteuerung in Deutschland freigestellt ist.257 Da in der auf
Seite 187 zitierten Passage des Musterabkommens von Einkiinften gesprochen wird, besteht
kein Qualifikationskonflikt, denn Abschreibungen stehen in wirtschaftlichem Zusammenhang
mit der Erzielung von Einkiinften. Sie mindern infolgedessen nicht die inldndische Steuerlast.

Dennoch sind Teilwertabschreibungen auch an dieser Stelle nicht ohne Bedeutung. Nach
deutschem Steuerrecht besteht ndmlich auf Antrag die Méglichkeit, Verluste auch dann von
der inlindischen Bemessungsgrundlage abzuziehen, wenn die Gewinne kraft Abkommen von
einer Besteuerung durch Deutschland befreit werden. Voraussetzung ist, dafl der
Gesamtbetrag der gewerblichen Einkiinfte in dem betreffenden Land und Jahr negativ ist.258
Da der Verlust bei der Ermittlung des Gesamtbetrags der Einkiinfte abgezogen wird, kann er
dariiber hinaus auch zuriick- oder vorgetragen werden. Auch Wiahrungsverluste fallen unter
diese Regelung 259, 260

Isoliert betrachtet 148t sich die Wirkung auf die Allokationsentscheidung inldndischer Kapital-
anbieter fiir ein gegebenes Jahr wiederum als Optionsposition interpretieren, und zwar als
Verkaufoptionen in den Hinden des Steuerpflichtigen, da sich der inldndische Staat zur
Erstattung eines Teils des Verlustes verpflichtet hat. Ex ante wird Kapitalexport in Form
auslidndischer Betriebstitten infolgedessen begiinstigt.

257F. Wassermeyer, Teilwertabschreibung auf die Beteiligung an einer indischen Kapitalgesellschaft, a.a.0.,
S.518f.

258 §2a Abs.3 EStG.

259 A.J. Rédler, a.a.0., S.458; G.Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiiften: Eine
Untersuchung nach handels- und steuerrechtlichen Grundsétzen, a.a.0., S.199.

260 Dies wilrde bei der Stichtagmethode nicht gelten, da Wihrungsverluste dort nicht in die Bemessungsgrund-
lage einflieBen. M. Eisenach, Abzug von Wihrungsverlusten, a.a.0., S.1827.
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Der Effekt wird durch die Vernachlissigung kompensierender WerterhShungen bei den Ver-
bindlichkeiten als Folge des Einzelbewertungsgrundsatzes noch verstirkt. Damit besteht
allerdings auch ein gewisser steuerlicher Anreiz, die Betriebstitte nicht durch inldndisches
Kapital, sondern mit Krediten in der Wahrung des Belegenheitsstaates zu finanzieren.
Ergebnis der Bestimmung ist zudem ex post ein Anreiz, das Auslandsengagement nach einem
Jahr mit Verlusten zu beenden,26! sprich: die Option auch tatséchlich auszuiiben. Denn sind in
einer folgenden Periode — ohne zeitliche Begrenzung — die gesamten gewerblichen Einkiinfte
des Steuerpflichtigen aus diesem Land positiv, sind sie im Inland bis zur Hohe des Verlustes
steuerpflichtig.262 Maf3geblich ist hierfiir der Betrag in DM, der tatsichlich als Verlust
abgezogen wurde, unabhingig von der Wihrungsentwicklung. Dem Steuerpflichtigen bleibt
danach nur der Zinsvorteil 263

) Anrechnungsverfahren

Ist dagegen nur die Anrechnung ausléndischer Steuern zulédssig und die Quelle von Wahrungs-
verlusten der Belegenheitsstaat, kann es aus steuerlichen Gesichtspunkten vorteilhaft sein, Teil-
wertabschreibungen moglichst gering zu halten.

Dies gilt insbesondere fiir die Passiva. Bei wirtschaftlicher Betrachtung ist eine unmittelbare
Wertminderung infolge eines Devisenkursanstiegs hier nicht gegeben. Damit steht der
gebotenen Riickstellung fiir drohende Verluste aus der Finanzierung ein Gewinn bei den Aktiva
gegeniiber. Es ist infolge der Vorwegnahme des korrespondierenden Verlusts zu erwarten, daf3
der Gewinn in einer spéteren Periode zu einem Anrechnungsiiberhang und zur Steuerpflicht in
Deutschland fiihrt.

Deshalb kann hier ein gewisser steuerlicher Anreiz bestehen, die Betriebstitte soweit wie mog-
lich durch direkten Kapitalexport oder Fremdkapital in inldndischer Wihrung zu finanzieren.
Auf diese Weise erhoht sich zwar das Wihrungsrisiko der inldndischen Kapitalgeber, doch
sinkt die Gefahr von Verlusten auf der Passivseite, die wirtschaftlich nicht bestehen.

Im Ergebnis wird somit durch Wihrungsschwankungen Kapitalexport aufgrund der damit
verbundenen Veridnderung des Anrechnungshochstbetrages diskriminiert, fiir eine bestehende
Betriebstitte die Finanzierung mit inldndischem Kapital indes zumindest tendenziell

begiinstigt.

261 Deshalb wird in §2a Abs.4 EStG die Riickzahlung einer solchen Steuerminderung auch dann verlangt, wenn
die betreffende Betriebstiitte in eine Kapitalgesellschaft umgewandelt wird.

262 §2a Abs.3 Satz 3 EStG. Die auslindische Steuer wird sowohl im Verlustjahr, als auch in den anschliessenden

Jahren mit positiven Nettoeinkiinften aus derselben Quelle nicht beachtet. K.-M. Wilke, a.a.0., S.350f.. Die
Gesamtsteuerlast auf diese Einkiinfte kann dadurch erheblich sein.
Die Wihrungsentwicklung in den anschlieBenden Jahren ist fiir die Bewertung des Verlusts in DM unerheblich;
dies ergibt sich aus der Formulierung des §2a Abs.3 EStG. Die zu verrechnenden Gewinne sind zum aktuellen
Kurs umzurechnen. F. Pach-Hanssenheimb, §2a Abs.3 und 4 EStG fiihren bei sinkendem Wechselkurs der
auslindischen Wihrung zu Doppelbesteuerungen, in: Internationales Steuerrecht, 2.Jg. (1993), S.508. Hier von
Doppelbesteuerung zu reden, ist allerdings abwegig. Schon der Begriff Steuer ist nicht korrekt; passender ist es,
von einer voriibergehenden Investitionshilfe zu sprechen. So W. Heinicke, in: Einkommensteuergesetz, Hrsg.
L. Schmidt, a.a.0., §2a EStG, Rz.50.

263 Die praktische Bedeutung des Verlustabzugs wird dadurch eingeschrinkt, daB es hier keinen Progressions-
vorbehalt gibt, daB also der Verlust nicht bei der Bemessungsgrundlage fiir den Steuersatz beriicksichtigt wird.
Die Minderung des Steuersatzes hat aber eine dauerhafte Steuerminderung zur Folge, wohingegen der Verlust-
abzug nur eine Steuerstundung bewirkt, wenn in den folgenden Perioden positive Einkiinfte in dem betreffenden
Land erzielt werden. N.Harder, a.a.0., S.299. Voraussetzung hierfiir ist natiirlich der Fortbestand der
Betriebstitte.
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Auch hier gelten die dargestellten Zusammenhinge uneingeschrinkt aber nur fiir die oben
schon genannten beiden Gruppen von Kapitalgebern, nimlich (i) natiirliche Personen, die
direkt an einer ausldndischen Betriebstitte beteiligt sind und (ii) Steuerinlinder, die Kapital-
einkommen nicht versteuern miissen. Fiir steuerpflichtige Beteiligte an einer inlindischen
Kapitalgesellschaft, die die auslindische Betriebstitte betreibt, unterscheiden sich Freistel-
lungs- und Anrechnungsverfahren im Ergebnis nur durch den Zeitpunkt der Besteuerung von
der Abzugsmethode.

4. Wesentliche Beteiligungen an auslindischen Kapitalgesellschaften

Die Bilanzierung von wesentlichen Auslandsbeteiligungen im Betriebsvermogen ist
prinzipiell in der gleichen Weise durchzufiihren wie schon oben im Unterabschnitt I1.2 fiir
einzelne Positionen beschrieben. Anschaffungskosten der Beteiligung sind die bei Griindung,
Kapitalerh6hung oder Kauf aufgewendeten Summen, umgerechnet in inlédndische Wahrung zu
jenem Zeitpunkt.264 Realisiert werden Wihrungsgewinne oder -verluste entsprechend bei der
VerduBlerung der Beteiligung, bei einer Kapitalherabsetzung oder der Liquidation der
auslandischen Tochtergesellschaft.

Eine Teilwertabschreibung auf eine Auslandsbeteiligung kann nach einem Riickgang des
Devisenkurses gerechtfertigt sein, wenn zum Bilanzstichtag der ,,innere Wert“ der Beteiligung
niedriger ist als der Wert in den Biichern des Steuerpflichtigen.265

Der innere Wert ist entsprechend der Systematik des Begriffes des Teilwertes der Beitrag, den
die Auslandsbeteiligung zu dem Ertragswert der inliandischen Muttergesellschaft leistet.
Ausschlaggebend ist deshalb die funktionale Bedeutung der Tochtergesellschaft im Rahmen
des Gesamtunternehmens.266 Das heifit, es ist nicht nur der Ertragswert zu beriicksichtigen,
der sich aus den diskontierten erwarteten Einzahlungsiiberschiissen der ausldndischen
Gesellschaft errechnet beziehungsweise gegebenenfalls ein hoherer Substanzwert.267 Einzube-
ziehen ist dariiber hinaus ein sogenannter Zusatzwert, der die spezifische Funktion der Betei-
ligung fiir das beteiligte inldndische Unternehmen quantifizieren soll. Die Quantifizierung der
Auswirkungen einer Wechselkursinderung auf den Zusatzwert ist allerdings eine Ermessens-
frage in jedem Einzelfall.268

Im Vergleich zu einer ausldndischen Betriebstitte sind Kurseinfliisse nicht so grof, da sich der
Niederstwerttest auf den Wert des Eigenkapitals in inldndischer Wahrung bezieht. Aktiva und

264, Langel, a.a.0., S.850; G.Langenbucher, Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiften, a.a.O., S.343,
Rz.507.

265 H.-J. Kleineidam, in: Herrmann/Heuer/Raupach, §6 EStG, Rz.14.

266 BFH-Urteil v. 27.7.1988 I R 104/84, in: BStBL. II 1989, S.274f..

267 Dabei flieBen auch hier stille Reserven ein, die in anderen Zusammenhéingen entstanden sein kénnen.
Auflerdem sind gemiB § 8b Abs.6 KStG (zwischen dem 23.6.1988 und dem 31.12.1992 §26 Abs. 8 KStG) soge-
nannte ausschiittungsbedingte Teilwertabschreibungen unzuldssig. In der Praxis bedeutet dies, da8 eine Ab-
schreibung erst dann zulissig ist, wenn der Teilwert die Anschaffungskosten der Beteiligung abziiglich der seit
dem 23.6.1988 aufgelaufenen kumulierten Ausschiittungen der Tochter- an die inlindische Muttergesellschaft
unterschreitet. ,,Eine Kausalitiit zwischen Gewinnausschiittung und Teilwertabschreibung kann weder von der
Finanzverwaltung bewiesen, noch vom Steuerpflichtigen widerlegt werden. Jedoch wie bei anderen Betriebs-
vermdgensminderungen trigt auch hier der Steuerpflichtige die objektive Beweislast.“ N.-P. Schoss, a.a.0.,
S.180f.; BFH-Urteil v. 24.6.1976 IV R 101/75, in: BStBI. II 1976, S.207.

268 Vgl. RFH-Urteil v. 18.8.1943 VI 152/43, in: RStBI. 1943, S.710f,; A.J. Ridler, a.a.0., S.462-465; Institut
Finanzen und Steuern“e.V., Teilwertabschreibungen auf Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, Heft 123,
Bonn 1985, S.113-116 m.w.N. H. Langel, a.a.0., S.850f.; T. Finne, a.a.0., S.142f,; J.P. Miiller-Dott, a.a.0.,
S.172-177. O. Jacobs, a.a.0., S.398-400; N.-P. Schoss, a.a2.0., S.157-161.
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Passiva der Gesellschaft werden im Ergebnis saldiert. Aus dem Umwechslungseffekt kann
unter sonst gleichen Umstinden bei einem Auslandsengagement in Form einer Kapital-
gesellschaft nur bei einem Devisenkursriickgang und nicht bei einem Kursanstieg eine Teil-
wertabschreibung méglich oder notwendig werden.

Der Stellenwert solcher Abschreibungen ist zudem geringer, weil die ausldndische Tochter-
gesellschaft aufgrund ihrer Eigenschaft als juristische Person als wirtschaftliche Einheit
behandelt wird. Damit wird der innere Wert auch durch den Wettbewerbseffekt bestimmt.
Steigen infolge des Kursriickgangs die erwarteten Gewinne durch die gednderten relativen
Preise auf den spezifischen Beschaffungs- und Absatzmérkten der ausldndischen Tochter-
gesellschaft, besteht fiir eine Teilwertabschreibung im Wohnsitzland unter Umsténden kein
Grund. Bei einer Betriebstitte ist dagegen die Wirkung einer Kursinderung auf die Bilanz-
positionen — das heifit auf die Bestéinde und nicht auf die diskontierten Strome — stérker, weil
jede Position einzeln bewertet wird.

Im iibrigen unterliegt auch die Teilwertabschreibung auf Auslandsbeteiligungen dem Aktivi-
tatsvorbehalt. Das heiBt, es gilt das Abzugsverbot fiir passive Verluste.269 Die Abschreibung
wird in der Steuerbilanz nur nachvollzogen, wenn der Steuerpflichtige dokumentiert, daf3 die
auslidndische Kapitalgesellschaft wenigstens fast ausschlieBlich aktiv tatig ist.

a) Freistellungsverfahren

Wihrungsgewinne und -verluste, die durch wesentliche Beteiligungen an einer auslindischen
Kapitalgesellschaft entstehen, sind in Deutschland steuerfrei, soweit sie bei der VerduBerung
realisiert werden. Wiahrungsverluste, die im Inland zuvor durch Teilwertabschreibungen Ein-
gang in die Steuerbilanz finden, haben demgegeniiber infolge des oben dargelegten Qualifi-
kationskonflikts270 grundsitzlich eine dauerhafte Minderung der Steuerlast in Deutschland zur
Folge.

Aber: die Steuerbefreiung von Gewinnen oder Verlusten aus der Reduzierung der Beteiligung
an der ausldndischen Unternehmung wird nur gewihrt, ,,soweit sich nicht in fritheren Jahren
eine bei der Gewinnermittlung beriicksichtigte Gewinnminderung durch Ansatz des niedri-
geren Teilwerts des Anteils ergeben hat und soweit diese Gewinnminderung nicht durch den
Ansatz eines hoheren Teilwerts ausgeglichen worden ist.“?’! Das Zuschreibungswahlrecht
wird also zum Zeitpunkt der Abgabe der Beteiligung steuerlich quasi zum Zuschreibungs-
gebot. Nur der danach verbleibende Unterschiedsbetrag zwischen VerdufBerungserlés und
Anschaffungskosten kann effektiv die deutsche Korperschaftsteuer mindern.

Wenn der VerduBlerungserlds aber hoher ist als die Anschaffungskosten, bleibt diese Differenz
in Deutschland effektiv kdrperschaftsteuerfrei.

Doch ist die Freistellung auch hier nur auf der Ebene der inlindischen Gesellschaft wirksam.
Fiir in Deutschland steuerpflichtige beteiligte natiirliche Personen wird die geringere Korper-
schaftsteuer durch den verminderten Anrechnungsbetrag bei der individuellen Einkommen-
steuer aufgefangen.?’? Eine asymmetrische Belastung verbleibt infolge der zeitnahen Beriick-

269 H..J. Kleineidam, in: Herrmann/Heuer/Raupach, §6 EStG, Rz.18a.
270 yg]. Seite 174 dieser Arbeit und die in FuBnote 169 angegebene Literatur.
271 §8b Abs.2 KStG.

272 Das Ziel der ztierten Passage ist es auch, zu verhindern, daB eine auslindische Muttergesellschaft aus einer
Teilwertabschreibung, die eine deutsche Tochtergesellschaft bei einer auslidndischen Enkelgesellschaft vor-
nimmt, einen effektiven Vorteil durch die Steuerentlastung in Deutschland ziehen kann.
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sichtigung von Wihrungsverlusten gegeniiber der bis zum Zeitpunkt der Ausschiittung durch
die Muttergesellschaft hinausgezdgerten Erfassung von Wihrungsgewinnen.

b) Anrechnungsverfahren

Sind die Gewinne einer ausldndischen Tochtergesellschaft nicht von der Besteuerung in
Deutschland befreit, ist auf der Ebene der Muttergesellschaft eine effektive zusitzliche
Belastung durch die Unsicherheit iiber einen Anrechnungsiiberhang zu erwarten.

Hinsichtlich der Auswirkung der Pro-Staat-Begrenzung des Anrechnungsverfahrens einerseits
und des Effektes des Niederstwertprinzips gelten die ab Seite 176 angestellten Uberlegungen zu
einzelnen grenziiberschreitenden Transaktionen von Steuerinldndern analog.

Theoretisch kénnte bei einer wesentlichen Beteiligungen die inldndische Muttergesellschaft
zwar den Zeitpunkt einer Ausschiittung mit Blick auf die Steuerlast planen. Doch ist zu
bedenken, daf} die indirekte Anrechnung im Ausland gezahlter Abgaben im deutschen Steuer-
recht — abgesehen von einer zumeist geringen Quellensteuer — nur bei sofortiger Ausschiittung
gestattet ist.273

Die Zugriffsbesteuerung bildet in diesem Zusammenhang nur bei der Frage nach der
Quantifizierung der laufenden Gewinne eine besondere Problematik. Im Gesetzestext heifit es,
der Hinzurechnungsbetrag sei nach den deutschen Vorschriften zu ermitteln,274 also wie der
Betriebstittengewinn. Intention der Hinzurechnungsbesteuerung war es indes, eine Ausschiit-
tung zu fingieren,2’5 demnach wire der nach auslidndischen Vorschriften festgesetzte Gewinn
im Inland zu versteuern. Deshalb ist es einheitliche Meinung in der Literatur, daB der Steuer-
pflichtige diesbeziiglich ein Wahlrecht hat.276 Allenfalls kann es geboten sein, den Gewinn in
auslidndischer Wihrung nach deutschen Vorschriften zu ermitteln und dann zum Stichtagkurs
umzurechnen.27’

VerduBerungserfolge und auch Wertminderungen der Beteiligung werden durch diese
Besteuerung indes nicht beriihrt, dies ist auch nicht das Ziel der Abzugsbesteuerung. Dies ist
indes das Ziel des Aktivititsvorbehaltes bei der Verrechnung auslidndischer Verluste mit
inldndischen und ausldndischen Einkiinften anderer Arten, der sowohl Verluste durch Ansatz
des niedrigeren Teilwerts als auch aus der VerduBlerung umfafit und damit eine asymmetrische
Besteuerung dieser Formen des Kapitalexports bewirkt.278

Der zentrale Aspekt der Diskussion in den USA um die Ergebnisumrechnung bei
Beteiligungen an ausldndischen Kapitalgesellschaften ist flir das deutsche Steuerrecht
indessen ohne Bedeutung. Die Frage danach, zu welchem Kurs einbehaltene Gewinne und
darauf im Ausland entrichtete ausldndische Steuern bei ihrer Ausschiittung in einem spéteren
Jahr umzurechnen sind, stellt sich namlich so nicht, wenn Beteiligungsertriige auf der Ebene
der Gesellschaft von der deutschen Steuer freigestellt werden oder die Anrechnung der im
Ausland gezahlten Steuern nur innerhalb derselben Bilanzperiode zulissig ist.

273 Auch die Annahme, daB es niemals zur Ausschiittung durch die auslindische Tochtergesellschaft kommen wird,
hilft hier nicht weiter, da ein Gewinn aus der VerduBerung der Beteiligung ebenfalls in Deutschland
steuerpflichtig ist.

274810 Abs.3 AStG.

275 p, Malinski, 2.a.0., S.36.

276 U. Wlecke, 2.2.0., S.388f.; P. Malinski, 2.2.0., S.37f. m.w.N..

277 A.J. Rédler, a.2.0.,S.465f..

278 §2a Abs.1 Nr.3 EStG.
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5. Zur Umrechnung auslindischer Steuern
im Anrechnungsverfahren

Unbeantwortet ist noch die Frage nach der Umrechnung der auslédndischen Steuerzahlungen
im Anrechnungsverfahren des deutschen Steuerrechts. Zur direkten Anrechnung ist laut
Gesetzestext die ,.festgesetzte und gezahlte und keinem ErmaBigungsanspruch mehr unterlie-
gende auslindische Steuer* zugrunde zu legen.2’? Das gleiche gilt bei der zuldssigen
indirekten Anrechnung von der inldndischen Korperschaftsteuer entsprechenden auslidn-
dischen Steuerzahlungen.280 Nach Ansicht der Finanzverwaltung ist deshalb die ausléndische
Steuerlast — wie bisher auch in den USA — zu dem Kurs am Tag der Zahlung?8! der Steuer
umzurechnen.282
Intention der Finanzverwaltung war es, eine Vereinfachungsregelung zu schaffen.283 Das Vor-
gehen wird aber auch direkt aus dem oben zitierten Gesetzestext abgeleitet.284 Diese Lesart des
Gesetzestextes wurde vom Bundesfinanzhof in einem neueren Urteil betreffend die Umrech-
nung ausléndischer Erbschaftsteuern allerdings nicht nachvollzogen. Dort heiit es wortlich:
»Zwar ist nur die gezahlte Erbschafisteuer anzurechnen, hieraus folgt aber nicht zwingend,
daf sich der anzurechnende Wert in Deutscher Mark nach dem Zeitpunkt der Zahlung an
die auslindische Behorde richtet; ebenso konnte [..] mit der Einfligung des Wortes
,gezahlte‘ in §21 Abs.1ErbStG 1974 vom Gesetzgeber lediglich beabsichtigt gewesen
sein, sicherzustellen, dal die anzurechnende auslindische Erbschaftsteuer iiberhaupt
gezahlt worden ist. Es entspricht aber dem Sinn des §21 Abs. 1 ErbStG 1974, die anzurech-
nende auslindische Steuer nach dem amtlichen Devisenkurs umzurechnen, der im Zeit-
punkt der Entstehung der — deutschen — Erbschaftsteuer gegolten hat, denn durch die An-
rechnung der auslindischen Steuer soll nur die Doppelbelastung bei der inldndischen
Steuer beseitigt werden, nicht aber die inldndische Besteuerung als solche beriihrt werden.
[...] Wiirde die anzurechnende Steuer dagegen nach einem abweichenden [...] Devisenkurs
umgerechnet, so wiirden die zu erhebende und anzurechnende Steuer nach unterschied-
lichen MaBstiben ermittelt [...]. Das Argument [...], bei einem Ansatz des Kurswertes im
Zeitpunkt der Entstehung der Steuer wiirden Kurssteigerungen oder ein Kursverfall der
Deutschen Markt zu ungerechtfertigten Entlastungen oder Belastungen des Steuer-
pflichtigen im Zeitpunkt der Zahlung der auslindischen Steuer fiihren, hat rein
spekulativen Charakter.285
Der Wortlaut der zugrundeliegenden Passage des Erbschaftsteuergesetzes entspricht im
wesentlichen der Formulierung im Einkommen- und im Korperschaftsteuergesetz.

Die Frage nach dem Umrechnungskurs fiir ausldndische Steuern ist damit allerdings noch
nicht beantwortet, weil unklar ist, welcher Kurs fiir Ausschiittungen zugrunde zu legen ist.
Dividenden sind regelmiBig dann zu aktivieren, wenn der Gewinnverwendungsbeschluf3 der
ausschiittenden Kapitalgesellschaft vorliegt.286 Da die Einkiinfte zu diesem Zeitpunkt
entstehen, erscheint es plausibel, bei der Umrechnung der ausldndischen anrechenbaren Steuern

279 §26 Abs.1 KStG.

280 §34¢ Abs.1 EStG i.V.m. §26 Abs.2 KStG.

281 Genau: Zu dem amtlich festgestellten Devisenkurs, der im Bundesanzeiger verdffentlicht wird.

282 Abschn.R212a EStR; K.-H. Baranowski, a.a.0., S.241; Bliimich/J. Tiske, § 26 KStG, Rz 45; Flick /Wasser-
meyer/Becker, §26 KStG, Rz.65. Steuernachzahlungen sind ebenfalls zum Kurs ihrer Zahlung umzurechnen
und in das Anrechnungsverfahren einzubeziehen. Blilmich/J. Téske, §26 KStG, Rz46. Fir Steuererstattungen
ist die Meinung differenziert. Vgl. Bliimich/J. Té4ske, §26 KStG, Rz24d; Flick /Wassermeyer/Becker,
§26 KStG, Rz.66.

283 N. Harder, a.a.0., S.300.

284 Institut ,,Finanzen und Steuern® e. V. (Hrsg.), Heft 125, a.a.0., S.31£,; P. Malinski, a.2.0., $.70.

285 BFH-Urteil v. 19.3.1991 I R 134/88, in: BStBL. II 1991, S.522.

286 BFH-Urteil v. 2.4.1980 I R 75/76, in: BStBL. II 1980, S.703.
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auf den gleichen Kurs zuriickzugreifen. Dies setzt aber voraus, dafl Gewinne oder Verluste aus
Wechselkursidnderungen zwischen dem Zeitpunkt der Entscheidung iiber die Ausschiittung und
der Repatriierung und Konvertierung den inléndischen Einkiinften zugerechnet werden.287 Nur
so werden auch bei wirtschaftlicher Betrachtung die zu erhebende und die anzurechnende
Steuer nicht nach unterschiedlichen MaBstiben ermittelt.

In gleicher Weise sollten anrechenbare auslidndische Steuern bei anderen Einkiinften konvertiert
werden, um eine wechselkursbedingte Verinderung des Anrechnungshéchstbetrages zu verhin-
dern.

Dies ist allerdings bei der Umrechnung des Betriebstittenergebnisses unrealistisch. Es hief3e,
die Steuer anteilig mit differenzierten Kursen umzurechnen. Bei den in Deutschland zuldssigen
Umrechnungsmethoden ist es infolgedessen nicht moglich, die im Ausland gegebene
Beziehung zwischen Betriebstittenergebnis und darauf zu entrichtende Steuern in inldndischer
Wihrung zu erhalten.

6. Einnahmeniiberschufirechnung und Privatvermigen

Steuerpflichtige, die nicht aufgrund gesetzlicher Verpflichtung oder freiwillig Biicher fiihren,
koénnen ihre steuerpflichtigen Einkiinfte nach der Einnahmeniiberschufirechnung quantifizieren.
Steuerpflichtig ist dann als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb der UberschuB8 der Einnahmen iiber
die Betriebsausgaben288 und bei den anderen Einkunftarten der Uberschufl der Einnahmen iiber
die Werbungskosten.289

Ein wesentlicher materieller Unterschied zu dem bisher Gesagten liegt in dem Zeitpunkt der
Bemessung von Einkiinften.290 Entscheidend sind hier nur die Zeitpunkte des Zuflusses der
Einnahmen und des Abflusses der Ausgaben. Zugeflossen sind Einnahmen, sobald der Steuer-
pflichtige iiber sie verfiigen kann; abgeflossen sind sie, wenn der Steuerpflichtige die
Verfligungsmacht verloren hat.2%! Eine periodische Bewertung der Bestinde findet nicht
statt.292 Damit entfillt insbesondere die Moglichkeit beziehungsweise Notwendigkeit von Teil-
wertabschreibungen.293

Die Umrechnung und die Quantifizierung von Wahrungserfolgen ist hier deshalb unproblema-
tisch: Werden die Betrige am Anschaffungs- und Verduflerungszeitpunkt sofort konvertiert, ist
der Umtauschkurs, ansonsten der Kurs bei Ab- beziehungsweise Zuflul mafigeblich.2%4 Analog

287 ygl. Seite171 dieser Arbeit.

288 §4 Abs.3 EStGi.V.m. §2 Abs.2 Nr.1. EStG u. §11 EStG.

28982 Abs.2 Nr.2. EStGi.V.m. §11 EStG.

290 Herrmann/Heuer/Raupach, §4 EStG, Rz.46a-b.

291 Bliimich / H. Glenk, §11 EStG, Rz.10f; D. Birk, in: Herrmann/Heuer/Raupach, §11 EStG, Rz.3; Bli-
mich/J. Taske, § 26 KStG, Rz25; A. Bordewin, Das Fremdwihrungsdarlehen in der Uberschurechnung, in:
Deutsches Steuerrecht, 30.Jg. (1992), S.244.

292 Herrmann/Heuer/Raupach, §4 EStG, Rz.46a-b; Bliimich/B. Thiirmer, §9 EStG, Rz.125.

Abweichungen von dem Prinzip der EinnahmeniiberschuBrechnung bestehen im betrieblichen Bereich durch
die Méglichkeit der Erfassung von Sacheinnahmen und -aufwendungen, von Abschreibung fiir Abnutzung und
dhnlichem. W. Heinicke, in: Einkommensteuergesetz, Hrsg. L. Schmidt, a.a.0., §4 EStG, Rz.373-399. Die
Unterschiede sind hier aber nicht interessant, da hinsichtlich der Umrechnung grundsitzlich vorzugehen ist wie
beim Betriebsvermégensvergleich. G. Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwihrungsgeschiften: Eine
Untersuchung nach handels- und steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.0., S.227; U. Wlecke, a.a.0., S.99-101
m.w.N..

293 BFH-Urteil v. 9.11.1993 IX R 81/90, in: BStBL. II 1994, S.290.

294 §8 Abs.2 EStG; G. Langenbucher, Die Umrechnung von Fremdwahrungsgeschiéften: Eine Untersuchung nach
handels- und steuerrechtlichen Grundsitzen, a.a.O., S.225 u. S.230f.; U. Wlecke, a.a.0., S.102; P. Malinski,
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sind auch Zinsen und Dividenden — im Einklang mit dem erwihnten koordinierten Linder-
erlal — mit dem Wechselkurs beim Zuflu umzurechnen. Es besteht also auch hier das Risiko
einer Verdnderung des Anrechnungshéchstbetrages als Folge nicht erwarteter Wiahrungsver-
luste. Der Zuflul muB mit der Zahlung und nicht mit der Entstehung angenommen werden.29

Wihrungsgewinne oder -verluste unterliegen als Betriebsausgabe der inlidndischen Besteue-
rung. Nach MaBgabe des Veranlassungsprinzips sind sie aber nicht den Einkiinften aus einem
Wirtschaftsgut, sondern dem Wirtschaftsgut selbst zuzuordnen.296

Die Quelle von Wihrungserfolgen ist bei Sachwerten hier generell das Ausland, wenn die
zugrundeliegenden Einkiinfte ebenfalls nicht im Inland anfallen.2

Die Zurechnung zu den Zinseinkiinften wird fiir Nominalwerte prinzipiell verneint. Begriindet
wird dies damit, da8 die Fremdwihrungsposition auf eigenes Risiko eingegangen wurde und
daB wihrungsbedingte Gewinne oder Verluste nicht zwischen Darlehensgeber und -nehmer
vereinbart?%8 und nicht ausgetauscht werden.2%®

Wihrungsgewinne oder -verluste werden deshalb im Privatvermogen als Werbungskosten
sowohl bei Sach- wie auch bei Nominalwerten nicht anerkannt, denn auch VerduBerungs-
gewinne gehoren in Deutschland nicht zu den steuerpflichtigen Einkiinften, soweit sie nicht in
wirtschaftlichem Zusammenhang mit einem Gewerbebetrieb stehen. Werténderungen fiihren
nur bei den Gewinneinkunftarten zu steuerlichen Auswirkungen, ansonsten bleiben sie auch
zum Zeitpunkt ihrer Realisation unberiicksichtigt.3®® Auch Wihrungserfolge sind damit
steuerfrei, wenn sie auflerhalb der betrieblichen Sphire anfallen.

Die Ausnahme bilden unter Umstéinden Veriduferungsgewinne, die das Ergebnis von Spekula-
tionsgeschiften sind. Dabei miissen aber die Regelungen von Doppelbesteuerungsabkommen
beachtet werden. Die Abkommenstexte kennen keine Spekulationsgeschifte, sondern nur
VerduBerungsgewinne. Soweit diese freigestellt sind, koénnen sie auch innerhalb der
Spekulationsfristen nicht besteuert werden. Dies ist regelmiBig bei im Ausland belegenen
unbeweglichen Wirtschaftsgiitern der Fall. Das Wihrungsergebnis bei Anleihen und anderen
Wertpapieren ist demgegeniiber innerhalb der Frist von sechs Monaten steuerpflichtig.301. 302

a.a.0., S.29; W.Heinicke, in: Einkommensteuergesetz, Hrsg. L.Schmidt, a.a.0., §8EStG, Rz.52;
FG Miinchen Urteil v. 18.7.1996 10 K843/92, in: Der Betrieb, 50.Jg. (1997), S.850.

295 Flick/Wassermeyer/Becker, §34c EStG, Rz.115; O.H. Jacobs, a.a.0., S.241; K.-H. Baranowski, a.a.0.,
S.241.

296 Abschn. R212b EStR; BFH-Urteil v. 16.3.1994 I R 42/93, a.a.0., S.800f.; A. Bordewin, a.2.0., S.245; BFH-
Urteil v. 15.11.1990 IV R 103/89, in: BStBL. II 1991, S.229. Fiir Einkiinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung: BFH-Urteil v. 9.11.1993 IX R 81/90, a.a.0., S.290; Hessisches FG. Urteil v. 19.8.1985 V 261/79
(rkr), in: EFG 1985, S.600. Fiir Einkiinfte aus Kapitalvermogen: FG Baden-Wiirttemberg-Urteil v. 5.6.1984
VIII K 419/83 (rkr), in: EFG 1985, Entscheidung Nr. 682, S.601.

297 P, Malinski, a.2.0., S.62.

298FG Baden-Wilirttemberg-Urteil v. 5.6.1984 VIII K 419/83 (rkr), a.a.0., S.601; BFH-Urteil v. 9.11.1993 IX R
81/90, a.a.0., S.291.

299 Hessisches FG. Urteil v. 19.8.1985 V 261/79 (rkr), a.a.0., S.600.

300 BFH-Urteil v. 15.9.1990 IV R 103/89, a.a.0., S.229f.; FG Miinchen Urteil v. 18.6.1991 16 K 4505/88 (n-
rkr), in: EFG 1992, S.66; FG Baden-Wiirttemberg-Urteil v. 5.6.1984 VIII K 419/83 (rkr), a.a.0., S.601;
BFH-Urteil v. 9.10.1979 VIII R 67/77, in: BStBI. II 1980, S.116.

301 p, Malinski, a.2.0., S.97f..

302 Nach Auffassung von Wellmann ist zwischen Wihrungsgewinnen und VeriuBerungsgewinnen in der fremden
Wihrung zu differenzieren. Die Spekulationsfrist fiir Wahrungsgewinne beginne mit dem Zeitpunkt der Kon-
vertierung des DM-Betrages in die fremde Wihrung; die Frist fiir VerfuBerungsgewinne in der ausldndischen
Wihrung mit jeder Transaktion von neuem. Wiirde beispielsweise eine Fremdwahrungsanleihe mit einem schon
mehr als sechs Monate bestehenden Fremdwiéhrungsguthaben angeschafft, konne es keinen wihrungsbedingten
Spekulationsgewinn mehr geben. Bei Ver4uBerung des Wertpapiers innerhalb der Spekulationsfrist diirfe der
Spekulationsgewinn nur in der fremden Wihrung festgestellt und das Ergebnis umgerechnet werden.
U. Wellmann, Wihrungsgewinne im Privatvermdgen, in: Deutsche Steuer-Zeitung, 85.Jg. (1997), S.254.
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III. Wirkung der deutschen Besteuerung
bei erwarteten Wechselkursinderungen

Bei der Analyse des deutschen Steuerrechts wurde die Bedeutung von Wechselkurs-
erwartungen fiir die Allokationsentscheidung inldndischer Kapitalanbieter bisher vernach-
ldssigt. Es wurde unterstellt, es werde ein konstanter Kurs antizipiert.

Die Annahme wird in diesem Abschnitt aufgehoben und die Wirkungen der Erwartung von
Kursidnderungen auf grenziiberschreitenden Kapitaleinsatz im allgemeinen und auf
Investitionen in stark inflation4ren Wihrungsraumen im besonderen werden untersucht.

Infolge der im letzten Abschnitt betrachteten Sachlage der Behandlung von Wihrungsgewinnen

und -verlusten in Deutschland lassen sich die Uberlegungen des Teils B nicht ohne weiteres

auf die Realitdt iibertragen. Bei dem ,,Welteinkommensprinzip handelt es sich um einen

blofen Programmsatz, der in der Rechtswirklichkeit weitgehend eingeschriinkt ist“.303 Denn es

sind gleichsam alle denkbaren Formen der Besteuerung anzutreffen:

(1) Auslindische Einkiinfte und Wihrungsgewinne und -verluste werden besteuert

¢ bei passiven Einkiinften und

e wenn kein Doppelbesteuerungsabkommen besteht oder in dem Abkommen nur das
Anrechnungsverfahren vereinbart wurde.

Auslindische Einkiinfte und Wihrungsgewinne und -verluste bleiben steuerfrei

* bei ausldndischen Betriebstitten mit Einkiinften aus aktiven Tatigkeiten, wenn diese in
Deutschland kraft Doppelbesteuerungsabkommen freigestellt sind und

o unter Aktivititsvorbehalt auch bei unbeweglichen Wirtschaftsgiitern, die im Ausland
belegen sind sowie

e bei ausldndischen Aktiva in den Hinden von Einzelpersonen, deren Einkiinfte aus
Kapitalvermogen den Freibetrag nicht iibersteigen und soweit die Aktiva mehr als sechs
Monate gehalten werden.

Auslidndische Einkiinfte werden besteuert, Wihrungs- und Verduflerungsgewinne dagegen

nicht

e bei ausldndischen Aktiva in den Hénden von Einzelpersonen, deren Einkiinfte aus
Kapitalvermégen den Freibetrag iibersteigen, soweit die Aktiva mehr als sechs Monate
gehalten werden.

Und schlieBlich: Auslidndische Einkiinfte und das Wahrungsergebnis werden auf der Ebene

der Kapitalgesellschaft nicht besteuert, bei Ausschiittung an inldndische Anteilseigner aber

in voller H6he mit dem persénlichen Einkommensteuersatz.

@

~

3

-

4

=

Deshalb stellt sich insbesondere die Frage neu, ob bei der Freistellung auslidndischer Ertrige
Wihrungsgewinne oder -verluste auf Seiten der inldndischen Kapitalanbieter ebenfalls nicht
besteuert werden sollten. Die Analyse in Teil B hat ein ,,Ja“ auf diese Frage ergeben, wenn
beide Linder simtliches Kapitaleinkommen nur an der Quelle besteuern. Dies ist aber im
deutschen Steuerrecht nicht der Fall.

1. Zur erwarteten Wiihrungsentwicklung

In Teil B wurde gesagt, dafl die Besteuerung allenfalls voriibergehend den Wechselkurs
beeinflussen kann.3% Langfristig wird die Kaufkraftparitit die Kursentwicklung begrenzen,
die als Arbitragebeziehung der Giitermirkte durch eine Kapitaleinkommensteuer zumindest
direkt nicht verinderbar ist.

303 FG Minster Urteil v. 3.10.1995 9 K 5026/92, (n-rkr), a.2.0..
304 yg1. die Seiten 57£. dieser Arbeit.
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Infolgedessen wird eine Steuer auf das Wihrungsergebnis im Inland langfristig nur die
Kapitalkosten oder die Kapitalertrige beeinflussen. Einige Argumente sprechen dafiir, daB ein
Vor- oder Nachteil einer Besteuerung von wechselkursbedingten Gewinnen oder Verlusten
langfristig und kurzfristig auf Seiten der Kapitalanbieter wirksam wird; in dem Fall ergében
sich keine Auswirkung fiir die inldndischen Kapitalkosten:

Zum einen ist auch in Deutschland das Freistellungsverfahren nur fiir bestimmte aktive Ein-
kiinfte einer auslidndischen Betriebstitte gestattet. Fiir diese Gruppe der Marktteilnehmer wird
die erwartete Wihrungsentwicklung aber nur indirekt in die Investitionsentscheidung ein-
flieBen. Insbesondere koénnen sie auf gednderte Umweltumstinde erst mit zeitlicher
Verzégerung reagieren.

Auflerdem wird die Freistellung auslindischer Einkiinfte nur von deutscher Seite aus regel-
miaBig in Doppelbesteuerungsabkommen eingerdumt. Die Mehrzahl der Vertragspartner
gestattet dessen ungeachtet lediglich die Anrechnung der deutschen Steuer.395 Andererseits: ist
die effektive Steuerlast in Deutschland im internationalen Vergleich tatsichlich eher hoch,306
sind Anrechnungsiiberhiéinge auf Seiten ausldndischer Kapitalanbieter bei Investitionen wahr-
scheinlich.307 Hinzukommt auf deren Seite moglicherweise der diskriminierende Effekt ex
ante unsicherer Anrechnungsiiberhinge durch volatile Wechselkurse, so dafl die antizipierte
Belastung oberhalb der Tarifbelastung am Wohnsitz liegt. Es miiite im Einzelfall gepriift
werden, wie das Wihrungsergebnis in dem betreffenden Land steuerlich charakterisiert wird.

Zum anderen sind Einkiinfte aus passivem Erwerb auch in Deutschland steuerpflichtig. Dieses
Kapitalangebot wird wohl eher die Entwicklung der Preise auf den Kapitalmirkten
determinieren, da es schnell und zu geringen Transaktionskosten mit Portfolioumschichtungen
auf neue kursbeeinflussenden Informationen reagieren kann.

Hier ist zudem die verzerrende Wirkung des Anrechnungsverfahrens gering. Fiir ausldndische
Kapitalanbieter besteht das Risiko eines Uberhangs iiberhaupt nicht, weil Zinseinkiinfte in
Deutschland quellensteuerfrei sind. Fiir deutsche Kapitalanbieter ist diese Gefahr aber eben-
falls regelmaBig nicht groB, denn Zinseinkiinfte unterliegen auch in anderen Lindern allenfalls
einer niedrigeren (derivate Finanzierungsinstrumente in der Regel keiner308) Quellensteuer.309
Und: Kapitalanbieter, die weder im Quellen- noch im Wohnsitzland Steuern auf Kapitalein-
kommen zahlen, werden gegeniiber Anlagen in verschiedenen Wiahrungsriumen dann
indifferent sein, wenn der erwartete Kursverlauf einer Paritit nach Mafigabe des Wohnsitz-
landprinzips folgt.

Welche Auswirkungen hat im Rahmen des Freistellungsverfahrens die Freistellung beziehungs-
weise Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten im Wohnsitzland, wenn der Vor-
oder Nachteil die Kapitalanbieter trifft — konkret: welche Auswirkungen hat deren Charakteri-
sierung als in- oder ausldndische Einkiinfte?

305 Anhang IV auf Seite 222 bietet eine Gegeniiberstellung der in den Abkommen vereinbarten Methode von deut-
scher Seite und von Seiten der Vertragstaaten.

306 ygl. z.B. D. Schneider, Hochsteuerland Deutschland 1994/95, in: Der Betrieb, 47.Jg. (1994), S.541-549.

307 Beriicksichtigt werden miifiten dariiber hinaus Auswirkungen der internationalen Besteuerung auf die
sogenannten ,cross rates”, das heifit die Wechselkurse zwischen zwei fremden Wihrungsriumen, die
untereinander und mit dem Inland Kapital ausgetauscht haben.

308 ygl. OECD, Taxation of New Financial Instruments, Paris 1994, S.48, Rz.40, S.63 u. S.53, Rz.69, S.70;
H.O. Jacobs u. J. Haun, a.a.0., S.408f..

309 Einen Uberblick zu den Quellensteuern auf Zinsen und Dividenden ausgewdhlter Linder bietet Anhang V auf
Seite 223.
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2. Zur Quelle von Wiihrungsgewinnen und
-verlusten im Freistellungsverfahren

Die Auswirkungen der Charakterisierung des Wihrungsergebnisses als in- oder auslindische
Einkiinfte lassen sich mit Hilfe der folgenden Gleichung [D1] darstellen. Sind die inter-
nationalen Verhiltnisse der Grenzproduktivititen maf3geblich fiir die Wéhrungsentwicklung,
sind inl4dndische Kapitalanbieter ndmlich nur indifferent gegeniiber inlédndischen und auslén-
dischen Investitionen, sofern gilt

[D1] 1+gp-(1-1)=1+(Ae~1)-(1-7.) + Ae-gp-(1- ")
unter der Nebenbedingung 1+ gp = Ae -(1 + gp').

Der Nettoertrag der inldndischen Investition entspricht der mit dem Steuersatz T zu
versteuernden Grenzproduktivitidt. Der Nettoertrag des ausldndischen Kapitaleinsatzes ergibt
sich aus der Summe aus einem — eventuell mit dem Satz t, im Wohnsitzland zu versteuernden
— Wihrungsgewinn oder -verlust und dem auslindischen, dort mit t” steuerpflichtigen, Ertrag.
Nebenbedingung ist, da die Grenzproduktivititen des Faktors in einer Beziehung zueinander
stehen sollen, die durch die Zinsparitit beschrieben wird.310 Nichtsteuerliche Einfliisse werden
dabei wieder vernachléssigt.

Wird das Wihrungsergebnis im Wohnsitzland besteuert (t, = 1), ist der erwartete Ertrag durch
eine Grenzinvestition im Ausland geringer, falls der auslidndische Steuersatz iiber dem des
Inlands liegt beziehungsweise héher, falls der Quellensteuersatz geringer ist als der des
Inlands. Dies leuchtet unmittelbar ein: ist der Gewinn beider Alternativen bei gleichem
Steuersatz identisch, dann wird die Auslandsinvestition begiinstigt, wenn ein Teil deren
Ertrags relativ geringer belastet wird.

Nicht so leicht fillt die Aussage, wenn das Wihrungsergebnis zusammen mit anderen auslan-
dischen Einkiinften freigestellt ist (t,=0). Wird ein konstanter Wechselkurs erwartet und
stimmen auflerdem die Steuersitze beider Linder iiberein, dann muB auch der Grenzertrag der
in- und ausldndischen Investitionsalternativen identisch sein. Ist der Quellensteuersatz hoher
und wird ein riickldufiger Devisenkurs erwartet, dann wird Kapitaleinsatz im Ausland benach-
teiligt. Ist umgekehrt der auslidndische Steuersatz geringer und wird ein ansteigender Devisen-
kurs erwartet, wird die Auslandsinvestition begiinstigt.

Fiir die anderen moglichen Zusttinde 148t sich das Ergebnis nicht eindeutig ableiten. Deshalb

wird anhand des folgenden Beispiels einer einperiodigen Auslandsinvestition eine Indifferenz-

kurve graphisch dargestellt.

Beispiel D2:
Im Inland betrigt die Grenzproduktivitit gp = 6% und der Steuersatz auf Kapitalein-
kommen t = 45%. Die folgende Abbildung D1 zeigt die Funktion der Kombinationen aus
auslindischem Steuersatz und auslindischer Grenzproduktivitit gemi Gleichung D1,
bei denen der inldndische Kapitalanbieter indifferent ist gegeniiber der Investition im
eigenen Land oder im Ausland, vorausgesetzt der Wahrungsgewinn oder -verlust ist nicht
steuerpflichtig:

310 vgl. Teil B dieser Arbeit, Seite 48f..
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Abb. D1: Indifferenzkurve inlindischer Kapitalanbieter bei Quellenbesteuerung nach dem Nominalwert-
prinzip und Verzicht des Wohnsitzlandes auf die Besteuerung von Wahrungsgewinnen oder
-verlusten, wenn der Wechselkursentwicklung der Paritit der Grenzproduktivitéten folgt.

20% 7
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g e | i gp"=6%
] | gp"=6%
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0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70%
auslindischer Steuersatz (t")
Annahmen: inlindische Grenzproduktivitit gp = 6%; inlindischer Steuersatz t = 45%
Quelle:  Eigene Darstellung.

Die Graphik zeigt, wann der Vorteil einer geringeren Quellensteuer durch einen Wihrungs-
verlust aufgezehrt wird. Bei einer ausldndischen Grenzproduktivitit von 10% ist unter diesen
Annahmen schon bei einer Steuerbelastung von mehr als 28% eine Bevorzugung durch Frei-
stellung nicht mehr gegeben. Schon bei einer um einen Prozentpunkt héheren nominalen Grenz-
produktivitit im Ausland bedarf es einer um iiber sechs Prozentpunkte niedrigeren effektiven
Grenzsteuerbelastung im Quellenland, damit der auslindische Standort aus steuerlichen
Gesichtspunkten ex ante tatsdchlich giinstiger ist.3!!

Andererseits wird selbst bei einem Quellensteuersatz von 60% eine Benachteiligung dann
noch nicht erwartet, wenn die Grenzproduktivitit in dem Belegenheitsstaat nicht mehr als
4,4% betrigt und die Wihrung des Einsatzortes entsprechend aufwertet.

Wire das Wihrungsergebnis andererseits inldndischen Ursprungs, wiirde eine Begiinstigung
des Auslandsengagements gegeben sein, wenn der Steuersatz im Quellenland unter dem des
Inlands liegt, also fiir alle Punkte links von der Marke eines Quellensteuersatzes von 45%.

Die Auswirkungen bei Charakterisierung von Wihrungsgewinnen und -verlusten als entweder
inldndische oder ausldndische Einkiinfte sind damit ginzlich unterschiedlich. Ob aus allo-
kativen Uberlegungen im Rahmen der Freistellung von bestimmten auslindischen Einkiinften
auch Wihrungsgewinne oder -verluste im Wohnsitzland von der Besteuerung ausgenommen
werden sollten, mufl hiernach unbestimmt bleiben. Dafiir wiren die in- und ausléndischen
Steuersitze und der erwartete Wechselkursverlauf im Einzelfall zu betrachten.

Ein Urteil wird aber vermutlich aus fiskalischen Uberlegungen nicht schwerfallen. Zahlt das
Wihrungsergebnis zu den inldndischen Einkiinften, werden ndmlich bei einem sinkenden
Devisenkurs im Ergebnis im Ausland gezahlte Steuern durch den inlédndischen Staat erstattet,

311 Bej allen Vorbehalten hinsichtlich der Annahmen, die dieser sehr einfachen Rechnung zugrunde liegen, ist das
Ergebnis vor dem Hintergrund der aktuellen Standortdiskussion in Deutschland doch bemerkenswert, wenn
beriicksichtigt wird, daB in den letzten Jahren die Inflationsraten in einer Reihe von Lindern relativ zu
Deutschland zurlickgegangen sind.
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denn die Hohe des steuerpflichtigen auslindischen Gewinnes und des erwarteten Wihrungs-
verlustes stehen in 6konomischem Zusammenhang zueinander.

In Deutschland bekommt diese Uberlegung besonderes Gewicht: Zumindest historisch sind
die Devisenkurse gegeniiber der Deutschen Mark eindeutig riickldufig. Seit 1975 ist der nomi-
nale effektive AuBlenwert der DM um iiber 70% gestiegen.312

AuBerdem wiirde es bei Investitionen in Landern mit hoher Inflation regelmiBig zur Erstattung
eines Wihrungsverlustes in Hohe des inlandischen Steuersatzes kommen.

Hinzukommt: Speziell in stark inflationdren Wiahrungsraumen sind Scheingewinne maoglicher-
weise von der Besteuerung ausgenommen. Abbildung D1 bildet demgegeniiber den ausldn-
dischen Steuersatz auf der Grundlage des Nominalwertprinzips ab. Soweit das Steuerrecht des
Quellenlandes eine Indexierung bei der Bemessung der Steuer zuldft, reduziert sich der
effektive Steuersatz dort entsprechend:
Beispiel D3:
Die Grenzproduktivitit betrage in Beispiel D2 im Ausland nominal 20%, real aber nur 6%.
Eine Tarifbelastung von 45% entspricht bei Indexierung in der Darstellung einem
effektiven Steuersatz von 13,5%.313

Mit dem Freistellungsverfahren ist deshalb eine Férderung von Kapitalexport in Staaten, deren
Zahlungsmittel einer starken Geldentwertung unterliegt, allgemein dann zu vermuten, wenn
dort Scheingewinne nicht steuerpflichtig sind.3!4 Der reale auslidndische Gewinn macht infolge
des Kursriickgangs aus inléndischer Sicht nur einen geringen Teil des Kapitaleinkommens aus.
Entsprechend geringer ist die tatséichliche Belastung am Einsatzort.

Wird das Wihrungsergebnis den inlindischen Einkiinften zugerechnet, wird infolge der
Erwartung eines Devisenkursriickgangs dariiber hinaus noch eine Minderung der inléndischen
Steuerlast erwartet werden. Bei einer hohen Inflationsrate im Quellenland ist unter diesen
Umstinden sogar eine negative effektive Gesamtsteuerlast nicht auszuschliefien.3!5

Die Lokalisierung des Wihrungsergebnisses im Wohnsitzland ist deshalb hier unsinnig.

Mit Blick auf die gegenwirtige Rechtslage 1463t sich das bisher Gesagte fiir realistische Steuer-

sdtze im Quellenland in zwei Aussagen zusammenfassen:

» Kapitalexport in Linder, fiir deren Wihrung ein Riickgang erwartet wird, wird diskriminiert,
wenn der Quellensteuersatz auf nominelle Gewinne in diesem Wihrungsraum nicht wesent-
lich niedriger ist als die Besteuerung bei Kapitaleinsatz im Wohnsitzland.

e Kapitalexport in Lander mit hoherer Inflationsrate wird dann begiinstigt, wenn der Quellen-
steuersatz Scheingewinne ausnimmt. Aus Sicht des Wohnsitzlandes ist die Geldentwertung
im Quellenland dann infolge der erwarteten Wahrungsentwicklung nachrangig.

312 yp]. Abbildung B5 auf Seite 28 dieser Arbeit.

313 Die Steuerlast betréigt im Quellenland 0,06 - 0,45 = 0,027. Bezogen auf einen nominalen Gewinn von 0,2 ergibt
dies0,2-t"=0,027 ©t°=13,5%.

314 5chon die Freistellung von VeriuBerungsgewinnen im Rahmen der gewerblichen Einkiinfte im Quellenland
wiirde hier eine Begiinstigung solcher Formen des Kapitaleinsatzes in dem betreffenden Wihrungsraum
bewirken.

315 In Beispiel D3 ergibt sich eine erwartete effektive Gesamtsteuerlast von 6,4%: Antizipiert wird ein Wechsel-
kursriickgang um 1,06/1,20 = 0,883. Die ausldndische Steuer betrégt in inlindischer Whrung dann 0,0135 -
0,883 = 0,11925. Hinzukommt die negative Steuer am Wohnsitz von (1 - 0,883) - 0,45 = 0,0525. Zusammen
ergibt dies —0,0525 + 0,11925 = 0,064 = 6,4%.
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3. Anrechnungsverfahren und stark inflationlire Wihrungen

Die Ermittlung der steuerlichen Bemessungsgrundlage bei Direktinvestitionen in stark inflatio-
nidren Wihrungsrdumen wird in Deutschland — im Unterschied zu den USA — im Rahmen des
Anrechnungsverfahrens nicht kritisiert.

Tatséchlich muf es im deutschen Recht durch die Gewinnermittlung nicht zu einer Diskrimi-
nierung kommen. Aus den Grundsitzen ordnungsmifiger Buchfiihrung leitet sich fiir Einzel-
positionen wie auch fiir ausléndische Betriebstitten eine der Umsatzmethode nahekommende
Bilanzierung ab, und zwar in Deutscher Mark.

Sachwerte sowie auch Abschreibungen fiir Abnutzung werden somit angemessen erfafit,
soweit dies praktisch moglich ist.316 Zu Anschaffungskosten sind indessen auch Nominalwerte
zu bilanzieren. Doch besteht im Fall eines Wihrungsverlustes die Moglichkeit einer Teilwert-
abschreibung. Kursverluste kénnen damit zeitnah beriicksichtigt werden. Im Gegensatz dazu
ist bei Sachwerten eine solche Abschreibung nicht zuldssig, falls der Wert des Aktivums in
der ausldndischen Wihrung nur infolge der inflationdren Entwicklung im Quellenland an
Wert zugenommen hat.

Bei den Aktiva sind folglich systematische Verzerrungen durch eine starke Inflation im
Belegenheitsstaat nicht zu erwarten.

Entsprechend ist allerdings auch bei den Passiva zu verfahren. Das bedeutet bei Fremd-
finanzierung im Quellenland, daB ein Wihrungsgewinn als Folge eines zuriickgehenden
Devisenkurses erst zum Zeitpunkt der Riickzahlung des Kredites realisiert wird. Die Fremd-
kapitalaufwendungen sind aber in Hohe des im Quellenland vorherrschenden Zinsniveaus
abziehbar.317

Insofern besteht zumindest steuerlich ein Anreiz, eine Betriebstitte durch lingerfristiges
Fremdkapital in der inflationdren Wihrung des Quellenlandes zu finanzieren.

Ein solches Auslandsengagement wiirde begiinstigt, Kapitalexport jedoch diskriminiert. Dem
Zinsvorteil des Steueraufschubs steht aber wiederum ein moglicher Nachteil durch einen An-
rechnungsiiberhang als Folge der Minderung des auslidndischen Einkommens gegeniiber.

Die praktische Bedeutung der Finanzierung in einer inflationdren Wihrung ist aber fraglich,
da das erhebliche Risiko einer Anderung der Rate der Geldentwertung wie auch politischer
Unsicherheiten die Vorteilhaftigkeit langfristiger Fremdfinanzierung stark einschrinken.
Andererseits war das Ausrdumen solcher Anreize zur Steuerumgehung der vorrangige Grund
fir das Finanzministerium der USA, die komplizierten Gewinnermittlungsvorschriften der
DASTM vorzuschreiben.

4. ExKurs: Freistellungsverfahren weltweit

Dem in Teil B dargestellten Gleichgewicht bei weltweiter Anwendung des Quellenlandprinzips
kommt nach dem in dieser Arbeit Gesagten keine praktische Bedeutung zu.

Dabei ist das Freistellungsverfahren zumindest in Bezug auf die Einfachheit des Steuer-
systems iiberlegen. Schon in Teil B wurde gezeigt, warum es in einem einperiodigen Modell
optimal ist, Wihrungsgewinne und -verluste im Quellenlandprinzip auf Seiten der Kapital-

316 ygl. die theoretischen Uberlegungen auf den Seiten 124 bis 126 dieser Arbeit.
317 Vgl. allgemein BFH-Urteil v. 19.1.1994 I R 93/93, in: Internationales Steuerrecht, 3.Jg. (1994), S.332.
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anbieter nicht der Besteuerung zu unterwerfen.3!® Dieses Ergebnis hat auch Bestand, wenn
mehrere Perioden betrachtet werden und eine periodengerechte Abgrenzung des Einkommens
nicht méglich ist:

Werden Gewinne und Verluste steuerlich zu spit oder auch zu frith beriicksichtigt, hat dies fiir
Steuerpflichtige bekanntlich einen Zinsvorteil beziehungsweise -nachteil durch den Steuer-
aufschub zur Folge. Ein solcher Vor- oder Nachteil wird bei reiner Quellenbesteuerung aber
immer auf Seiten des Kapitalnachfragers wirksam, denn Kapitalanbieter unterliegen direkt
keiner Besteuerung und konkurrieren weltweit um die giinstigsten Anlageméglichkeiten. Im
Gleichgewicht ist der Grenzertrag der Kapitalanbieter mithin identisch, beziehungsweise wird
— bei flexiblen Wechselkursen — durch eine zinsparititische Beziehung determiniert. Kapital-
nachfrager eines jeden Landes sind infolgedessen indifferent gegeniiber Kapital in- und
ausldndischen Ursprungs. Die Quellensteuer erhoht die Kapitalkosten nur in Abhingigkeit
vom Einsatzort des Kapitals, nicht aber von dessen Herkunft. Entsprechend muf} auch ein
Vorteil, etwa durch die Moglichkeit einer geringeren Gesamtsteuerlast durch das Hinaus-
zogern der Besteuerung, zumindest direkt nur den Kapitalnachfragem zufallen.

Fiir jeden Zeitraum existiert deshalb genau eine erwartete Wechselkursinderung, die die
erwartete Rendite in- und auslindischer Anbieter fiir Anlagealternativen in den Lindern
angleicht. Wie in Teil B gezeigt wurde, ist das weltweite Arbitragegleichgewicht bei nicht
identischen Quellensteuersitzen aber nur dann méglich, wenn das Wiahrungsergebnis nicht -
besteuert wird.3!18

Damit sind die Probleme des Periodisierungszwangs und der Quantifizierung nicht realisierter
Vermogensidnderungen im Quellenland nicht geldst.3!? Ebenso wenig ist dies eine Begriindung
fiir oder gegen Kapitalimport- und Kapitalexportneutralitit. Die Argumente hierzu wurden am
Anfang der Arbeit skizziert.

Beide Aspekte sind aber nicht Thema dieser Arbeit, da sie nicht abhéngig sind von der Frage
nach der optimalen einkommensteuerlichen Behandlung von Wihrungsgewinnen und
-verlusten. Es bleibt deshalb hier nur festzuhalten, dafl das Ziel der Kapitalimportneutralitit
weniger Schwierigkeiten bei der Erhebung der Steuer bereitet, da das Wahrungsergebnis nicht
der Besteuerung unterliegen sollte.

318 Wie schon in FuBnote 139 auf Seite 55 des Teils B dieser Arbeit gesagt, sind Kursgewinne und -verluste bei der
Besteuerung des Kapitalnachfragers gleichwohl zu beriicksichtigen, falls (Fremd-)Kapital in einer auslin-
dischen Wihrung aufgenommen wurde. Dabei kann es auch zu nicht realisierten Kursgewinnen oder -verlusten
kommen. Insoweit ist Kapitalimportneutralitit doch verletzt. Diese sind aber steuerlich leichter zu erfassen, da
es sich regelm#Big um nominelle Bilanzpositionen handeln wird.

319Djes trifft auch auf die Problematik der Wechselwirkungen von Inflation und AuBenwert sowie auf
(Fremd-)Finanzierung in einer auslindischen Wahrung zu. Die Entscheidung iiber das Ausmal der
Besteuerung von Scheingewinnen obliegt aber einzig dem Quellenland.
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IV. Zusammenfassende Beurteilung im
Vergleich zu der Besteuerung in den USA

Die steuerliche Behandlung von Wihrungsgewinnen und -verlusten wird im deutschen Ein-
kommen- und Kérperschafisteuergesetz nicht ausdriicklich erwihnt. Mafgeblich fiir den Zeit-
punkt der Besteuerung und die Hohe des Wahrungsergebnisses sind im wesentlichen die
handelsrechtlichen Grundsitze ordnungsmiBiger Buchfiihrung. Die Quelle entscheidet sich
danach, ob ein wirtschaftlicher Zusammenhang mit den im Einkommensteuergesetz als
ausldndisch definierten Einkiinften besteht. Eine Anzahl strittiger Fragen bei der Auslegung
von Handels- und Steuerrecht wurden in den vergangenen Jahren durch Urteile des Bundes-
finanzhofs und der Finanzgerichte der Linder geklért. In einigen Teilbereichen besteht aber
weiterhin Unklarheit.

Doch obgleich kein geschriebenes Recht existiert, 14t sich die in der Einleitung dieser Arbeit
zitierte Kritik von P. Musgrave an der U.S.-amerikanischen Besteuerungspraxis vor der
Gesetzesreform von 1986 nicht auf Deutschland iibertragen. Das Mafigeblichkeitsprinzip
zwingt zu einer systematischen Analyse bei Entscheidungen, und der Bewertungsvorbehalt
schriankt dabei handelsrechtliche Wahlrechte ein. Es bedarf deshalb im Unterschied zu den
USA nicht des Gesetzgebers, um ,der Konzeption nach den Geist von Rationalitit und
Vernunft*320 in diesem Teil des Steuerrechts zu gewihrleisten.

Eine Konkretisierung des deutschen Steuerrechts erscheint dennoch in einigen Punkten
sinnvoll. Das trifft allerdings vor allem dort zu, wo das Handelsrecht keine Hilfe bietet,
namlich bei der Bestimmung der Quelle von Wihrungsgewinnen und -verlusten. Auch hier ist
aber eine angemessene Klirung durch den Bundesfinanzhof denkbar.32!

Aus allokativem Blickwinkel ist auBlerdem das Imparitétsprinzip fraglich. Im allgemeinen
werden riskante Investitionen begiinstigt, wenn Verluste schon vor der Realisierung steuerlich
zu beriicksichtigen sind. Im besonderen ist das Bild fiir die Besteuerung von Wihrungs-
gewinnen und -verlusten im Rahmen des Anrechnungsverfahrens jedoch differenziert.
Einerseits ist auch eine zusitzliche Diskriminierung nicht auszuschlieflen, wenn das Wahrungs-
ergebnis ausldndischen Ursprungs ist. Andererseits verhindert oder reduziert das Imparitits-
prinzip auf einfache Weise eine Benachteiligung von Auslandsengagements in inflationdren
Wihrungsrdumen. Eine Einschrinkung dieses Prinzips wiirde hier eine gesetzliche Regelung
notwendig machen, die die zeitnahe Beriicksichtigung von Kursgewinnen und -verlusten bei
Nominalwerten festlegt. Die komplizierten Regelungen der USA bieten dabei aber keine
konkrete Hilfestellung.

Daf} die in diesem Teil beleuchtete Situation der Behandlung von Wahrungsgewinnen und
-verlusten dennoch ein uneinheitliches Bild ergibt, liegt in erster Linie an dem Nebeneinander
verschiedener Methoden zur Vermeidung von Doppelbesteuerung. Dadurch ist eine Beurteilung
des deutschen Rechts sowohl anhand der in Teil B angesteliten theoretischen Uberlegungen als
auch im Vergleich zu den USA schwierig.

Im einzelnen lassen sich folgende Ergebnisse zusammenfassen:

320 vgl, Seite 150 dieser Arbeit.

321 Dje Entscheidung des Bundesfinanzhofes zur Quelle des Wihrungsergebnisses bei Wertpapieren und
Forderungen in der Bilanz inldndischer Steuerpflichtiger bezog sich zwar explizit auf Einkiinfte aus Kapital-
vermdgen, die in einem Doppelbesteuerungsabkommen als Einkiinfte aus Zinsen und Dividenden prézisiert
werden. Doch 146t die Formulierung der Begriindung vermuten, da auch auf Basis des Einkommen-
steuergesetzes entsprechend entschieden wilrde. BFH-Urteil v. 16.3.1994 1R 42/93,2a.a.0., S.801.

Ebenso ist die Zulissigkeit einer Umrechnung von Gewinnen und darauf im Ausland entrichteten Steuern bei
wesentlichen Beteiligungen zum gleichen Kurs denkbar. Vgl. die Seiten 193f. dieser Arbeit.
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Im Unterschied zu den USA kommt in Deutschland neben dem Anrechnungsverfahren auch
die Freistellungsmethode zur Anwendung. Die Uberlegungen des Teils B zur Besteuerung
erwarteter Wihrungsgewinne und -verluste lassen sich deshalb nicht auf die deutsche Realitit
ibertragen.

Die Freistellung wird in Deutschland kraft Doppelbesteuerungsabkommen im wesentlichen fiir
aktive Einkiinfte durch ausldndische Betriebstitten und Tochtergesellschaften sowie durch im
Ausland belegene unbewegliche Wirtschaftsgiiter eingerdumt. Werden die auslidndischen
Einkiinfte von einer inldndischen Kapitalgesellschaft erzielt, wird der Vorteil einer Freistellung
auf der Ebene der Gesellschaft durch das kérperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren bei
einer sofortigen Ausschiittung an inldndische Steuerpflichtige nivelliert. Bei spiterer Aus-
schiittung bleibt ein Zinsvorteil durch die Steuerstundung.

Aufgrund der Einschrinkungen wird in dieser Arbeit vermutet, daf3 sich eine Begiinstigung oder
Diskriminierung durch die Freistellung auf Seiten der inldndischen Kapitalanbieter auswirkt.
Trifft dies zu, ist auch fiir Deutschland die Besteuerung von Wihrungsgewinnen oder -verlusten
im Rahmen des Freistellungsverfahrens abzulehnen. Das heifit konkret: das Wihrungsergebnis
sollte hier den ausldndischen Einkiinften zugerechnet werden. Dies ist der Fall.

Das Ergebnis 148t sich allerdings nicht aus allokativen Uberlegungen ableiten. Die Freistellung
hat tendenziell zur Folge, daB Kapitalexport in solche Linder behindert wird, fiir die ein
zuriickgehender Devisenkurs erwartet wird. Die Hohe des Steuersatzes (bezogen auf den
nominalen ausldndischen Gewinn) spielt im Vergleich zur erwarteten Wihrungsentwicklung
eine eher nachrangige Rolle. Wire das Wihrungsergebnis statt dessen steuerpflichtig, wiirde
die Grenzinvestition im Ausland begiinstigt, wenn der Steuersatz im Quellenland unter dem
des Inlands liegt.

Das Urteil fillt aber aus fiskalischen Uberlegungen nicht schwer. Zahlt das Wihrungsergebnis
zu den inlindischen Einkiinften, werden ndmlich bei einem sinkenden Devisenkurs im Ergebnis
im Ausland gezahlte Steuern durch den inldndischen Staat erstattet. Eindeutig ist zudem, daf
die Zurechnung zu den inlidndischen Einkiinften dann unsinnig ist, wenn die Inflationsrate im
Quellenland hoher ist und das Ausland Scheingewinne von der Besteuerung ausnimmt. In
diesem Fall wiirden nidmlich im Inland sogar Steuern erstattet, die im Ausland gar nicht
gezahlt wurden.

Fiir die Analyse von Auswirkungen nicht erwarteter Wechselkursinderungen sind neben den

Methoden zur Vermeidung von Doppelbesteuerung insbesondere folgende Unterschiede im

Vergleich zum U.S.-Steuerrecht relevant:

¢ Bei der Ermittlung des steuerpflichtigen Gewinns durch Direktinvestitionen ist die Stich-
tagmethode in Deutschland (in der Regel) unzulissig.

¢ Das Imparititsprinzip ist bei der Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten in den
USA unbekannt.

¢ Das Anrechnungsverfahren ist in Deutschland fiir jedes Land und nicht fiir verschiedene
Arten von ausldndischen Einkiinften separat anzuwenden. Auflerdem ist die Anrechnung
ausldndischer Steuern nur im Jahr ihrer Entstehung gestattet und ein Vor- oder Riicktrag von
Anrechnungsiiberhiingen nicht zuléssig.

In Deutschland muf der Gewinn einer ausldndischen Betriebstitte in einer der Umsatzmethode
zumindest nahekommenden Weise bestimmt werden. Daher ist es nicht moglich, die im
Ausland gegebene Beziehung zwischen Betriebstittenergebnis und darauf zu entrichtende
Steuern in inldndischer Wahrung zu erhalten. Soweit dieses Einkommen nicht freigestellt ist,
wird Kapitalexport diskriminiert, weil das Wahrungsergebnis auch in Deutschland zu den
ausldndischen Einkiinften z#hlt.

Das Imparititsprinzip reduziert unter Umsténden diesen Effekt. Einerseits kann hierdurch der
zum Realisationszeitpunkt im Inland steuerpflichtige Gewinn zwar grdBer, nicht aber kleiner
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sein. Ein wechselkursbedingter Anrechnungsiiberhang ist fiir diesen Zeitpunkt weniger wahr-
scheinlich. Andererseits entstehen aber im Jahr der Abschreibung negative auslindische Ein-
kiinfte. Es hiingt von der jeweiligen Situation ab, ob diese die Steuerlast im Wohnsitzland
mindern.

Das Imparititsprinzip ist auf alle Bilanzpositionen separat anzuwenden. Das heifit, sowohl ein
Riickgang als auch ein Anstieg des Kurses kann einen wihrungsbedingten Verlust zur Folge
haben — entweder bei den Aktiva oder bei den Passiva.

Eine Begiinstigung ist im Vergleich zu einer Investition im Inland jedoch nur realistisch, falls
ein Anrechnungsiiberhang ex ante (nahezu) ausgeschlossen ist, und zwar nur aufgrund eines
Zinsvorteils. Demgegeniiber kann es aber zu einer zusitzlichen Steuerlast kommen, wenn
durch eine solche Abschreibung die Anrechnung auslidndischer Steuern verhindert wird. Im
allgemeinen wird das Imparitétsprinzip deshalb im Anrechnungsverfahren nicht aufgrund des
Wihrungsrisikos zu einer Forderung von Kapitalexport fiihren, wenn eine Quellensteuer
erhoben wird und Kursgewinne oder -verluste auslidndisches Einkommen sind.

Bei bestimmten Formen des Kapitalexportes gehort aber auch in Deutschland das Wahrungs-
ergebnis wohl zu den inldndischen Einkiinften. Dabei handelt es sich um ausldndische Wert-
papiere und Forderungen in der Bilanz inldndischer Steuerpflichtiger. Zumindest trifft dies
gemif einer Entscheidung des Bundesfinanzhofes fiir Darlehen zu, wenn in einem Doppel-
besteuerungsabkommen Einkiinfte aus Kapitalvermogen als Einkiinfte aus Zinsen und
Dividenden prézisiert werden.

Diese Einkiinfte sind regelmiBig nicht von der Besteuerung in Deutschland freigestellt. Die
Zurechnung von Kursgewinnen und -verlusten zu den inldndischen Einkiinften entspricht
deshalb dem Ergebnis der Analyse des Teils B.

Hier lassen sich Parallelen zu den §988-Geschiften des U.S.-Steuerrechts feststellen.
Entsprechende Kurssicherungstransaktionen sind in Deutschland aber nicht vorgesehen. Die
Quelle des Wihrungsergebnisses wird bei Grund- und Sicherungsgeschiift separat oder nach
dem Veranlassungsprinzip ermittelt. Soweit nicht korrespondierende Bewertung geboten ist,
kommt es zudem durch die jiingste Steuerinderung zu einem ,,Systembruch*322: Ein
wirtschaftlich gleicher (Wéhrungs-)Verlust begriindet bei einem Grundgeschift eine Teilwert-
abschreibung, bei einem Termingeschift dagegen keine Drohverlustriickstellung mehr.

Werden ausldndische Einkiinfte dagegen in Deutschland kraft Doppelbesteuerungsabkommen
nicht besteuert, fordert die Perspektive wechselkursbedingter Teilwertabschreibungen den
Kapitaleinsatz im Ausland in Form unbeweglicher Wirtschaftsgiiter. Teilwertabschreibungen
sind in den Abkommen nimlich nicht vorgesehen. Dem Verlustabzug durch eine Abschrei-
bung stehen hier steuerfreie Gewinne gegeniiber.

In geringerem Mafle werden auch Investitionen durch auslindische Betriebstitten und Tochter-
gesellschaften begiinstigt. Bei Betriebstitten sind jedoch bis zur Héhe des Verlustes positive
Einkiinfte spéterer Perioden im Inland steuerpflichtig; bei Tochtergesellschaften ist effektiv
nur eine negative Differenz zwischen Anschaffungskosten und VerduBerungserlés abziehbar.
Bei einer Beurteilung der Wirkung von Teilwertabschreibungen ist aber zu bedenken, daf die
Bewertung von Wirtschaftsgiitern in nicht unerheblichem Ausmaf einzelfallabhingig ist und
im Ermessen der Entscheidungstriger liegt — des Steuerpflichtigen sowie gegebenenfalls auch
dem Finanzamt und dem Betriebspriifer.

Einzelfallabhingig sind auch die Folgen der Pro-Staat-Begrenzung des deutschen Rechts beim
Anrechnungsverfahren fiir Steuerpflichtige mit Einkiinften aus mehreren Staaten:

322 ygl. W.-P. Hoffmann, Anmerkungen zum bilanzrechtlichen Teil des Steuerreformgesetzes 1998, a.a.O.,
S.1198, der dies auch an anderen Beispielen verdeutlicht.
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Wihrungsgewinne und -verluste konnen bei Aktivititen in verschiedenen Léndern nicht mit-
einander verrechnet werden. Folglich ist ein Anrechnungsiiberhang in einem einzelnen Land
wahrscheinlicher.

Damit steigt aber auch die Wahrscheinlichkeit eines insgesamt negativen Ergebnisses in
diesem Land. Der ausldndische Verlust beeinflut nicht den Anrechnungshdchstbetrag bei
Einkiinften aus anderen Wihrungsrdumen, sondern mindert unmittelbar die inlidndische
Steuerlast. Dieser Aspekt gewinnt noch an Gewicht, da in Deutschland zugleich die Wahl der
Abzugsmethode fiir jedes Quellenland separat zuléssig ist.

Die erste Folge ist im U.S.-Steuerrecht weniger gewichtig, weil gleiche Einkiinfte aus ver-
schiedenen Lindern miteinander verrechnet werden kénnen und mehr noch durch die Vor-
und Riicktragsmoglichkeiten von Uberhéingen.

Die kompensierende Wirkung des zweiten Effektes ist dagegen nur sehr eingeschrinkt
gegeben. Es ist zwar zuldssig, negative ausléndische Einkiinfte einer Periode vom inléndischen
Einkommen abzuziehen. Positive ausldndische Einkiinfte spiterer Jahre werden dann aber zur
Bemessung des Anrechnungsbetrags bis zur Hohe des Verlustes als inldndische Einkiinfte
angesehen. Die Diskriminierung durch das Anrechnungsverfahren wird deshalb kaum
reduziert.
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E. Zusammenfassung

Durch die internationale Kapitalallokation entstehen bei flexiblen Wechselkursen Wiahrungs-
gewinne und Wihrungsverluste. Diese miissen bei der einkommensteuerlichen Behandlung
grenziiberschreitend eingesetzten Kapitals beriicksichtigt werden.

Als Mafistab zur Beurteilung einer effizienten Besteuerung von Wéihrungsgewinnen und
-verlusten wurden in dieser Arbeit zundchst alternativ Kapitalexport- und Kapitalimport-
neutralitit zugrunde gelegt. Unterstellt wurden dabei effiziente Devisenmirkte, die Zinsparitit
und die langfristige Giiltigkeit der Kaufkraftparitat.

Es zeigte sich, daB das Wihrungsergebnis unter der Zielsetzung der Kapitalexportneutralitit
wie anderes Kapitaleinkommen im Wohnsitzland besteuert werden muf. Im Rahmen von
Kapitalimportneutralitiit ist es aber von der Besteuerung freizustellen, wenn es auf Seiten der
Kapitalanbieter anfallt.

In der Realitit wird das Ziel der Kapitalexportneutralitit regelmaBig mit Hilfe des Anrech-
nungsverfahrens angestrebt. Ausldndische Steuern sind dabei im Inland jedoch nur bis zur
Héhe der inlindischen Steuerlast anrechenbar. Bei unsicherer Wechselkursentwicklung ist die
Besteuerung unter diesen Umstinden nicht symmetrisch, wenn das Wihrungsergebnis als
auslindisches Einkommen beim Anrechnungsverfahren einzubeziehen ist. Einerseits besteht
die Gefahr von Anrechnungsiiberhiingen als Folge nicht erwarteter Wahrungsverluste. Anderer-
seits erh6hen Wihrungsgewinne die Steuerlast, soweit der Anrechnungshdchstbetrag iiber-
schritten wird.

Die Begrenzung der Anrechnung lidft sich fiir ein gegebenes Jahr als Optionsposition inter-
pretieren, und die Wirkung kann damit bestimmt werden. Der inldndische Staat ist ,,Kaufer
von Kaufoptionen, der Steuerpflichtige ,,Stillhalter der Position. Der Kaufpreis der Options-
position stellt den entscheidungsrelevanten Barwert der Steuerforderung des inldndischen
Staates dar. Er ergibt zusammen mit der auslidndischen Steuer die erwartete Gesamtbelastung.

Die erwartete Steuerlast wurde in dieser Arbeit anhand von Beispielen berechnet. Dabei ergab
sich durch die Beriicksichtigung von Wiahrungsrisiko eine zum Teil erhebliche zusitzliche
Diskriminierung von Kapitalexport.

Wird die Méoglichkeit des Verlustabzugs oder das Recht zur Wahl der Abzugsmethode
eingerdumt, kénnen Wiahrungsverluste ab einer bestimmten Héhe die Steuerlast im Inland
reduzieren. Dadurch werden auch die negativen Auswirkungen des Anrechnungsverfahrens auf
die erwartete Steuerlast gemindert.

Die Resultate der Berechnungen wurden verglichen mit dem Gegenwartswert der Steuerlast, der
sich ergibt, wenn Wihrungsgewinne und -verluste steuerrechtlich als inlindisches Einkommen
angesehen werden. In diesem Fall ist die Besteuerung symmetrisch, zumindest soweit
Wihrungsverluste mit anderen inlidndischen Einkiinfien des Steuerpflichtigen verrechnet
werden konnen.

Dabei zeigte sich, dal die diskriminierende Wirkung eines Anrechnungshdchstbetrags

bei Zurechnung des Wihrungsergebnisses zu den inlidndischen Einkiinften iiberwiegend
geringer ist. Nur falls ein Wahrungsgewinn erwartet wird und auflerdem die Steuer im
Quellenland hoher ist als im Wohnsitzland, kann die Benachteiligung grofier sein.

Im Hinblick auf die Auswirkungen auf die internationale Kapitalallokation ist es deshalb bei
der Formulierung einer allgemeinen Regel vorzuziehen, das Wiahrungsergebnis dem inlén-
disches Einkommen zuzurechnen.
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In den Vereinigten Staaten ist ausldndisches Einkommen von Steuerinldndern grundsitzlich
steuerpflichtig. Zur Vermeidung von Doppelbesteuerung wird unter bestimmten Voraus-
setzungen die direkte und die indirekte Anrechnung im Ausland gezahlter Steuern gestattet. Ein
Wihrungsergebnis wird generell besteuert.

Im Rahmen der umfassenden Steuerreform von 1986 wurde das Einkommensteuergesetz der
USA um einen Unterabschnitt J erginzt, der sich ausschlieBlich mit der steuerlichen Behand-
lung von Wihrungsgewinnen und -verlusten befafit.

Seit dieser Steuerreform ist als Umrechnungsverfahren fiir Direktinvestitionen im Ausland die
Stichtagmethode vorgeschrieben, wenn eine sogenannte qualifizierte wirtschafiliche Einheit
(QBU) vorliegt und wenn deren funktionale Wihrung nicht der U.S.-Dollar ist.

Die funktionale Wahrung wird aus der 6konomischen Bindung an einen Wihrungsraum
abgeleitet. Mafgeblich sind unter anderem die Dauer des Auslandsengagements und die
Dominanz des Zahlungsmittels bei den Geschiftsvorfillen.

Die Rechtsform ist demgegeniiber unerheblich. Die Vorschriften gelten vom Grundsatz her
sowohl! fiir Niederlassungen als auch zur Ermittlung des steuerpflichtigen Gewinns ausldn-
discher Tochtergesellschaften, die einer Zugriffsbesteuerung unterliegen.

Die in den USA steuerpflichtigen Einkiinfte einer QBU sind das Ergebnis der in der funk-
tionalen Wihrung nach U.S.-Vorschriften erstellten Gewinn- und Verlustrechnung, das zum
Durchschnittskurs des Veranlagungszeitraumes umzurechnen ist.

Wihrungsgewinne oder -verluste sind steuerpflichtig, wenn Gewinne oder Einlagen ent-
nommen werden beziehungsweise bei Ausschiittungen oder Kapitalherabsetzungen oder wenn
die wirtschaftliche Einheit ganz oder teilweise verduflert wird. Er wird den ausldndischen
Einkiinften zugerechnet und beim Anrechnungsverfahren einbezogen.

Die Stichtagmethode ist auf den ersten Blick interessant, die Rechtslage in den USA aber
aufgrund der Wirkungen auf die Kapitalallokation nicht tiberzeugend:

Interessant ist, dal ein Auslandsengagement als wirtschaftliche Einheit angesehen wird. Das
Wihrungsergebnis ist unabhingig von den wirtschaftlichen Aktivititen und den Ertrdgen im
Quellenland. Es bemif}t sich nur nach der Héhe des im Ausland eingesetzten Kapitals eines
inlandischen Steuerpflichtigen.

Die sich daraus ergebende Méoglichkeit, Wahrungsgewinne und -verluste den inlindischen
Einkiinften zuzurechnen, ist — obgleich urspriinglich geplant — indessen nicht genutzt worden.
AuBlerdem verzogert die Methode in den USA die Realisierung des Wihrungsergebnisses
ungerechtfertigt lange. Das erklirte Ziel, ein Wahrungsergebnis steuerlich nicht zu beriicksich-
tigen, solange das Kapital in der QBU eingesetzt wird, ist zumindest in Wahrungsrdumen ohne
Kapitalverkehrsbeschrinkungen fraglich.

Auf den zweiten Blick zeigt sich zudem, daf die Neutralitiit in bezug auf die Betitigung im
Quellenland nicht gewihrleistet ist, wenn sich auch der Binnenwert der funktionalen Wihrung
dndert und der Periodengewinn wegen des Nominalwert- und des Realisationsprinzips nicht
korrekt ermittelt wird. Die Probleme des Stichtagverfahrens werden besonders deutlich bei
Direktinvestitionen in stark inflationdren Wihrungsrdumen.

In den USA wurden fiir diese Félle abweichende Rechtsverordnungen erlassen. Diese, in ihrer
jetzigen Form Mitte 1994 in kraft getretenen Bestimmungen, fullen zwar auf der Stichtag-
methode. Hinsichtlich der Quantifizierung des Wahrungsverlusts wurde indes festgelegt, er sei
wenigstens monatlich mittels einer dem Nominal-/Sachwertverfahren vergleichbaren Umrech-
nungsmethode zu berechnen; Nominalwerte sind zum aktuellen, Sachwerte zum historischen
Wechselkurs umzurechnen.
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Die geltende Rechtslage in den USA zur Umrechnung bei Direktinvestitionen ist deshalb vor
dem Hintergrund der theoretischen Ergebnisse zwar bemerkenswert. Sie ist aber infolge des
gebotenen Methodenwechsels bei starker Inflation im Quellenland sowie der Komplexitit und
des damit verbundenen Aufwands unbefriedigend.

In Unterabschnitt J wurden zum anderen sogenannte § 988-Transaktionen definiert. Wihrungs-
gewinne und -verluste bei Nominalwerten und Finanzierungsinstrumenten, die auf eine andere
als die funktionale Wihrung lauten, sind seither ordentliches Einkommen und zum Zeitpunkt
der Realisierung steuerpflichtig. Quelle dieser Einkiinfte ist prinzipiell der Wahrungsraum der
funktionalen Wihrung.

AuBlerdem wurde das Gebot der Einzelbewertung fiir synthetische Positionen und fiir
bestimmte Deckungsgeschifte im Rahmen der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit des Steuer-
pflichtigen aufgehoben. Letztere umfassen insbesondere die Sicherung von noch nicht bilanz-
wirksamen vertraglichen Verpflichtungen. Grund- und Deckungsgeschift sind beziiglich des
Zeitpunktes und der Quelle des Wahrungsergebnisses als integrierte Positionen zu behandeln.
Die Quelle leitet sich aus dem Grundgeschift ab.

Die Gesetzgebung zu § 988-Transaktionen ist iiberzeugender. Es ist lediglich zu iiberlegen,
auch bei Sachwerten Wihrungserfolge getrennt zu ermitteln und als inldndische Einkiinfte
einzustufen. So wiirden zudem Gewinne bei beweglichen Wirtschaftsgiitern und unbeweg-
lichen Aktiva, die keine QBU begriinden, steuerlich gleichgestellt.

In Deutschland wird auslidndisches Einkommen von Steuerinlindern kraft Doppelbesteue-
rungsabkommen oder nach nationalem Recht regelmiBig freigestellt, wenn es durch die aktive
Titigkeit oder die Verduflerung ausldndischer Betriebstitten oder Tochtergesellschaften, oder
durch auslidndisches unbewegliches Vermdgen erzielt wird. In diesem Fall sind grundsitzlich
auch Wihrungsgewinne und -verluste von der Besteuerung ausgenommen. Ansonsten ist nach
nationalem und teilweise auch nach Abkommensrecht die direkte und indirekte Anrechnung
im Ausland gezahlter Steuern zuldssig. Das Wihrungsergebnis ist dann ebenfalls steuer-
pflichtig.

Die Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten ist aber im Einkommen- und
Korperschaftsteuergesetz nicht ausdriicklich geregelt, sondern aus dem Handelsrecht und dem
allgemeinen Steuerrecht abzuleiten.

Da das Freistellungs- und das Anrechnungsverfahren parallel zur Anwendung kommen, kann
das oben genannte theoretische Ergebnis, demzufolge Wihrungsgewinne und -verluste auf
Seiten der Kapitalanbieter im Rahmen des Quellenlandprinzips freigestellt werden sollten,
nicht auf die deutsche Realitit angewendet werden.

In dieser Arbeit wird angenommen, daB8 sich ein Vor- oder Nachteil durch das Frei-
stellungsverfahren auf Seiten der inldndischen Kapitalanbieter auswirkt. Unter dieser
Voraussetzung sollte das Wihrungsergebnis, der Realitit entsprechend, den auslindischen
Einkiinften zugerechnet und damit freigestellt werden.

Die Schlulfolgerung 146t allerdings nicht in erster Linie aus allokativen, sonderm aus
fiskalischen Uberlegungen ableiten. Die Auswirkungen auf den erwarteten Nettoertrag sind je
nach Hohe der Besteuerung am Einsatzort und erwarteter Kursentwicklung unterschiedlich.
Wire das Wihrungsergebnis jedoch Teil der inldndischen Einkiinfte, wiirden besonders bei
Investitionen in hochinflationdren Wihrungsrdumen mit dem zu erwartenden Devisenkurs-
riickgang erhebliche Steuerausfille einhergehen.

Dessen ungeachtet wiirde aber auch hier die Diskriminierung von Kapitalexport im Rahmen des
Anrechnungsverfahrens reduziert, wenn Wihrungsgewinne und -verluste dem inldndischen
Einkommen zugerechnet werden. Eine Differenzierung der Quelle in Abhingigkeit der zur
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Vermeidung von Doppelbesteuerung zur Anwendung kommenden Methode ist indes im
allgemeinen nicht realistisch.

Im besonderen ist sie bei bestimmten Formen des Kapitalexportes aber wohl doch gegeben.
GemiB einer Entscheidung des Bundesfinanzhofes kénnen Kursgewinne oder -verluste bei
Darlehen durch die Formulierung in Doppelbesteuerungsabkommen zu den inldndischen
Einkiinften gehoren. Diese Einkiinfte sind regelmifig nicht freigestellt.

Eine asymmetrische Besteuerung von Wihrungsgewinnen und -verlusten resultiert in
Deutschland auflerdem aus dem Imparititsprinzip.

Als indirekte Folge dieses Prinzips konnen trotz Freistellung auslindischen Einkommens
unter Umstianden Wiahrungsverluste die Steuerlast im Inland mindern, wenn sie vor ihrer
Realisierung sichtbar werden: Bei auslidndischen unbeweglichen Wirtschaftsgiitern kann ein
zwischenzeitlich eintretender Verlust eine Teilwertabschreibung begriinden und abziehbar
sein, obgleich Verduferungsgewinne und -verluste in Deutschland nicht besteuert werden. Bei
Tochtergesellschaften ist im Ergebnis eine negative Differenz zwischen Anschaffungskosten
und VeriduBerungserlds abziehbar. Schliefilich kénnen bei Investitionen durch Betriebstitten
ausldndische Verluste das steuerpflichtige inlindische Einkommen mindern, Gewinne spiterer
Perioden sind dann aber bis zur Héhe des Verlusts im Inland steuerpflichtig.

Kapitalexport wird hierdurch umso stérker gefordert, je héher das Wihrungsrisiko ist.

Demgegeniiber ist die Begiinstigung im Anrechnungsverfahren zweifelhaft, weil durch eine
vorzeitige Abschreibung von Verlusten auch ein Anrechnungsiiberhang entstehen kann.

Zu beachten ist aber: Wird das ausldndische Einkommen durch eine inldndische Kapitalgesell-
schaft erwirtschaftet, reduzieren sich die genannten Begiinstigungen oder Diskriminierungen
fiir steuerpflichtige inléndische Kapitalanbieter zu einem Zinsvorteil oder -nachteil durch eine
Steuerstundung bis zur Ausschiittung. Aufgrund des korperschaftsteuerlichen Anrech-
nungsverfahrens sinkt bei einer geringeren Steuerbelastung der Gesellschaft entsprechend
auch die Anrechnungsgutschrift.

Insgesamt ergibt die gegenwirtige Rechtslage in Deutschland beziiglich der einkommen-
steuetlichen Behandlung von Wihrungsgewinnen und -verlusten ein uneinheitliches Bild. Die
Ursache liegt aber in erster Linie in dem Nebeneinander unterschiedlicher Verfahren zur
Vermeidung von Doppelbesteuerung und im allgemeinen Steuerrecht.

Zweifelhaft ist aus dem Blickwinkel dieser Arbeit das Imparititsprinzip. Daneben gibt es im
gegenwirtigen deutschen Steuerrecht keinen realistischen Ansatzpunkt, um infolge flexibler
Wechselkurse bestehende Probleme isoliert zu reduzieren.
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I Beispielrechnung zur Quantifizierung der Bedeutung beschriinkter
Anrechnung bei Unsicherheit iiber die Wechselkursentwicklung

1. Inland
Unterstellt werden:
¢ inldndisches Zinsniveau: r=0,10
o auslindisches Zinsniveau: r =0,07
Daraus errechnet sich geméf der Zinspa.ritéitenbeziehung der erwartete Devisenkurs:
)= Lrr - L 02804,
1+ 1, 07

Unterstellt werden weiterhin:
e Inldndischer Steuersatz auf

- auslidndische Einkiinfte und auf

- Wihrungsgewinne: t=0,35
e Auslindischer Quellensteuersatz: t'=0,55
o Standardabweichung des erwarteten Devisenkurses: cle,,/e] =0,10

Ein Anrechnungsiiberhang entsteht, wenn die inliandische Steuerlast auf auslindische Ein-
kiinfte héher ist als die in die inlindische Wihrung umgerechnete auslindische Steuerzahlung.

Die Steuerlast bei reiner Quellensteuer betriige:
[ T(s) =122,

der Nettoertrag:

2] R —5 [1+r (1- t)] -1

= [1 +0,07-(1-0,55 ] -1,02804 — 1 = 0,0604.

Die Steuerlast bei Besteuerung nur im Belegenheitsstaat beliefe sich auf:

[13) T(%)=[(1+1)- -1«

und der Nettoertrag auf

14] R2(°;‘) [(1+r -"' 1] (1-1)
=[(1+0,07)-1,02804 - 1]-(1- 0,35) = 0,65.

Der tatsichliche Nettoertrag inldndischer Anleger bei ausldndischen Anlagen errechnet sich
aus den ausldndischen Einkiinften — bewertet in inldndischer Wihrung — abziiglich des grofieren
Betrages aus Gleichungen [I1] und [I3] beziehungsweise:

[15] (‘ﬂ) [1+r -1 t ] -1- max‘[(1+r °*' 1] ot o).

Die Ergebnisfunktion dieses Nettoertrags am Periodenende in Abhingigkeit der Wechselkurs-
inderung ist im Text auf Seite 61 abgebildet; Gleichung [I5] entspricht Gleichung [B14].

Der Erwartungswert des Nettoertrags zum Entscheidungszeitpunkt 148t sich nun options-

theoretisch ermitteln, indem die Anlage in die beiden Komponenten zerlegt wird, in:

¢ eine auslindische Anleihe, deren Ertrag um die Quellensteuer gemindert wird, und

¢ eine Eventualforderung des inlidndischen Staates in Héhe der Differenz aus auslindischer
Steuerpflicht und der inldndischen Steuerlast im Falle ausschlieflicher Wohnsitzland-
besteuerung.
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Die Eventualforderung des inléindischen Staates ist aus der Sicht des Anlegers gleichbedeutend
mit der Position als Stillhalter in einer zu ermittelnden Anzahl von Kaufoptionen. Denn nur
wenn der Ertrag infolge der Wihrungsentwicklung eine bestimmte Hohe erreicht hat — den
Ausiibungspreis —, entsteht eine Steuerpflicht im Inland. Eine negative Steuer des Wohnsitz-
staates wird hier annahmegemiB ausgeschlossen.

Ausiibungspreis der Option k ist der Devisenkurs, bei dem die auslidndische Steuerlast der inldn-
dischen Zahlungspflicht entspricht, bei dem also der Anrechnungshdchstbetrag erreicht wird. Er
kann durch Gleichsetzen von [I 1] und [I2] ermittelt werden, indem nach (e,,/e) aufgeldst wird:

. -1 -1
6] k= r‘-(l—t—)n - 0,07-(1—-Q§J+1 =1,0417.
< 0,35

Soweit der Devisenkurs den Wert k am Periodenende iiberschreitet, errechnet sich die Grenz-
steuerbelastung im Inland bei einer marginalen Wechselkursidnderung aus der Differenz der
Steigungen der Nettoertriige bei reiner Wohnsitz- und bei reiner Quellenbesteuerung. Die Stei-
gungen resultieren aus der ersten Ableitung der Funktionen [I 2] und [I 3] nach der Wechsel-
kursénderung:

. R . . W OR, .
2] Zer=ter(1-0) wd 1] 2o = (o) (1-3),
Die Differenz betrigt:

[07] 1+r(1-)=(1+1")-(1-7) =1+0,07-0,45-1,07-0,65=0,336.

Dies ist die effektive inlindische Grenzsteuerbelastung je Einheit Wihrungsgewinn, wenn der
Kurs den Wert k iibersteigt und damit auch die gesuchte Zahl von Kaufoptionen, die der
Steuerpflichtige infolge der asymmetrischen Steuer im Inland hilt. Der Wert ist geringer als
die Tarifbelastung, da der auslidndische Steuersatz hoher ist als der Satz des Wohnsitzlandes.
Bei einem marginal hoheren Kurs steigt infolgedessen die auslidndische Belastung auf den
ausldndischen Ertrag stirker als die des Inlands. Der Anrechnungsiiberhang mindert die
zusitzliche inldndische Belastung des Wihrungsgewinns.

Die Quantifizierung der Eventualforderung des inldndischen Staates wird hier mit Hilfe der
1973 von Black und Scholes allgemein und von Garman und Kohlhagen fiir Wihrungs-
optionen entwickelten Bewertungsformel durchgefiihrt:!
_ . . . lnf+(r—r'—§)~t
[18] C=e-(1+1) " N(x+o o) =k (L4 1) N (x); — ,
wobei N(.) die kumulative Normalverteilung des Wertes in den Klammern ausdriickt.
Demnach muB der Preis fiir eine Option betragen:

In+(0,1- 0,07 - &
- 1,0417 ( 2 )z ~0,158;

0,1
C=107"-0,4768-1,0417-1,1" -0,4371=0,0316.

Der Preis der Eventualforderung des Staates betrégt int=0:0,336 - 0,0316 = 0,0106. Um die
Ertrige fiir in- und ausldndische Anlagealternativen vergleichbar zu machen, ist es schlieBlich
erforderlich, den Optionspreis mit dem Zins fiir inldndische Anlagen aufzuzinsen. Dieser Betrag

' F. Black u. M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, in: Journal of Political Economy,
81.Jg. (1973), S.637-640; M.B. Garman u. S. W. Kohlhagen, Foreign Currency Option Values, 2.2.0., S.232-
234; J. Kloy u. J. Welcker, Drei Arten von Wahrungsoptionen, a.a.0., S.298f..
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ist von dem Nettoertrag bei reiner Quellenbesteuerung abzuziehen. Denn das Recht des Staates,
ab einem bestimmten Ertrag zu partizipieren, wird Anlegenden natiirlich nicht vergiitet.

Das Ergebnis lautet bezogen auf das Periodenende: 0,0604 — 0,0106 - 1,1 =0,0487.

Der Aufzinsungsfaktor ist nicht der Opportunititszinssatz, also der Nachsteuerzinssatz im
Inland, da die Option selbst die Steuerlast ist. Die durch die Position zum Ausdruck
kommende Steuer wird aber erst am Ende der Periode und nicht zeitkontinuierlich fillig.

Zum Vergleich: Wiirde hinsichtlich der Devisenkursentwicklung Sicherheit unterstellt,
verspriche die Auslandsanlage einen Nettoertrag von 0,0604; es entstiinde — wie aus den
Ergebnissen der Gleichungen [I2] und [I4] ersichtlich — ein geringer Anrechnungsiiberhang
von 0,065 — 0,0604 = 0,0046.

Die Nettoverzinsung im Inland liegt annahmegemaif bei 0,065.

2. Ausland

Es werden die gleichen Daten unterstellt wie in der Rechnung fiir inlidndische Anleger.
Hergeleitet wird folgend die erwartete Nettorendite von Anlagen ausldndischer Anleger im
Inland. Ausldndische Anleger werden demgemaB einen Devisenkurs von

H<l= Ler =ﬂ =0973
- 1+r
fiir das Ende der Periode erwarten.

Unterstellt werden weiterhin:
o Steuersatz im Wohnsitzland (,,Ausland*) auf

- ausldndische Einkiinfte und auf

- Wihrungsgewinne: 1=0,55
¢ Quellensteuersatz (im ,,Inland*): t=0,35
e Standardabweichung des erwarteten Devisenkurses: ole/e,,]1=0,10
Der Nettoertrag bei ausschlieBlicher Quellensteuer betriige:

12 Ri(&)=[1+r-(1-9)]-=-1

=[1+0,1-(1-0,35)]- 0,973 -1 = 0,036.

Der Nettoertrag bei Besteuerung nur im Belegenheitsstaat beliefe sich auf:

141 Rz(ﬁ)=[(1+r)'e—:-—1]»(l—t )
=[(1+0,1)-0,973-1]-(1- 0,55) =0,0315.
Der tatsichliche Nettoertrag der auslidndischen Anleger bei grenziiberschreitenden Anlagen

kann wiederum ermittelt werden, indem von dem Nettoertrag bei Quellenbesteuerung aus
[127] die Steuerforderung des Wohnsitzstaates abgezogen wird:

(157 R'(ﬁ):[1+r-(l—t)]-ﬁ—1—max{[(l+r)~ﬁ—1]~r—r-t-ﬁ; o}
Die Ergebnisfunktion dieses Nettoertrags zum Periodenende in Abhingigkeit der Wechsel-

kursinderung ist wiederum im Text — auf Seite 65 — abgebildet.

Die Eventualforderung des Wohnsitzstaates ist aus der Sicht des Anlegers gleichbedeutend
mit der Position als Stillhalter in einer zu ermittelnden Anzahl von Kaufoptionen.
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Ausiibungspreis der Option k™ ist auch hier der Devisenkurs, bei dem die Steuerlast im
Quellenstaat der Zahlungspflicht im Wohnsitzland entspricht und deshalb die Anrechnungs-
grenze erreicht wird:

-1 -1
c [t 0,35
167 k= (1-—.)+1 = o,1~(1—'—)+1 = 0,9649.
1] [’ T ] [ 0,55

Die Steuerpflicht des Auslinders ist sowohl gegeniiber dem inldndischen Staat als auch
gegeniiber dem auslindischen Staat eine Funktion des Devisenkurses. Die Anzahl von
Optionen ist aus dem Verhiltnis der Steigungen der Nettoertréige bei reiner Wohnsitz- und bei
reiner Quellenbesteuerung zu ermitteln. Die Steigungen betragen:

6Re' =1+r1-(1-t) und [14"] %:(1“).(1-:‘),

Daraus folgt die erforderliche Zahl von Kaufoptionen fiir eine Einheit:
17 1+r-(l—t)—(l+r)‘(1—1:') =1+0,1-0,65-1,1-0,45=0,57.

(12"

Auf eine Einheit zusitzlichen Wihrungsgewinnes werden im Inland effektiv 0,57% zusitz-
liche Steuern erhoben. Der Wert ist hier hoher als die Tarifbelastung im Wohnsitzland, da der
ausldndische Steuersatz niedriger ist als der Satz des Wohnsitzlandes. Bei einem marginal
héheren Kurs steigt infolgedessen sowohl die inldndische Belastung des ausldndischen Ertrags
als auch die inldndische Belastung des Wiahrungsgewinns.

Die Quantifizierung der Eventualforderung des Wohnsitzstaates mit der Optionsbewertungs-
formel von Black und Scholes ergibt:

C=el.(1+ r)"‘-N(x + c-J{)— K™ (1+17) N (x);
(18] x_ln—fvl+(r'—r—"72)-t
ot '
Demnach muf} der Preis fiir eine Option betragen:
Ingoks +(0,07-0,1- 2~
ot ) =0,0072;
0,1
C' =1,1".0,5427-0,9649-1,07™" -0,5029= 0,0399.

Da nur 0,57 Optionen erforderlich sind, betrigt der Preis der Eventualforderung
0,57 -0,0399 =0,0228 am Anfang beziehungsweise 0,0228 - 1,07 =0,0244 am Ende der
Periode.

Das Ergebnis lautet also: 0,036 — 0,0244 = 0,0116.

Auch hier noch einmal der Vergleich: Wiirde hinsichtlich der Devisenkursentwicklung Sicher-
heit unterstellt, verspriche die Auslandsanlage fiir Ausldnder den gleichen Nettogewinn wie
eine Anlage im Wohnsitzstaat, denn es entstiinde hier kein Anrechnungsiiberhang; also 0,0315.

X =
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II Beispielrechnung zur Quantifizierung der Bedeutung des Ausschlusses
von Verlustausgleichsméglichkeiten im Wohnsitzland bei Unsicherheit
iiber die Wechselkursentwicklung

1. Inland

Unterstellt werden auch hier:

e inléindisches Zinsniveau: r=0,10
e auslindisches Zinsniveau: r =0,07

o Inlandischer Steuersatz auf
- ausldndische Einkiinfte und auf

- Wihrungsgewinne: t=0,35
o Standardabweichung des erwarteten Devisenkurses: ole,,/e] =0,10
Der erwartete Devisenkurs betrégt: E[‘T'] =5 =1,02804

Die Ermittlung des entscheidungsrelevanten Endwertes einer Auslandsanlage in einem Steuer-
system ohne Verlustausgleich im Wohnsitzland erfolgt durch optionstheoretische Interpretation
der Steuerforderung. Da der Staat sich bei einem Verlust schadlos hilt, ist ein inlédndischer
Kapitalgeber quasi Stillhalter in einer Anzahl von Wihrungs-Kaufoptionen. Die Ergebnis-
funktion — Gleichung [B17] im Text — lautet:

[115] R[%]= (1) -1 - max (- 1+.517) 5 0],
Bei einem auslindischen Zinsniveau von r'= 0,07 ist der Ausiibungspreis der Optionen
[me] (1+r')~%’=!1
< k=% =1,07"=0,935.

Bei diesem Wechselkurs am Periodenende wire der Gesamtertrag des Auslandsengagements
null; es entstiinde kein Verlust und auch kein steuerpflichtiger Gewinn.

Wird dieser Wert zusammen mit dem jeweiligen Marktzinsniveau der Linder in die
Berechnungsformel fiir eine Wihrungs-Kaufoption eingesetzt, die schon fiir die beschrinkte
Anrechnung angewendet wurde (vgl. Anhang I, Seiten 213f.), errechnet sich der Preis fiir eine
Option aus

C= e-(1+r')"-N(x+c-~/{)—k-(1+r)"-N(x);

(18] x=1n§+(r—r’-°7’)~t

ot '

wobei N(.) die kumulative Normalverteilung des Wertes in den Klammern ausdriickt.
Demnach muf} der Preis fiir eine Option betragen:

Ing s +(01-0,07- %)
- 0,1
C=1-1,07"-0,848 - 0,935-1,1" 0,823 = 0,0930.

Die Anzahl der Optionen entspricht
[I9] t-(1+17)=0,35-1,07 = 0,3745.

=0,927,
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Warum? Der sichere auslindische Endwert betrigt hier 1,07 der Wihrung des Auslands. Ein
Riickgang des Devisenkurses um eine Einheit bewirkt einen Riickgang des Ertrags in inldn-
discher Wihrung um 1,07 Einheiten. Der Staat ist daran mit seinem Steuersatz t= 0,35
beteiligt — bezichungsweise im Falle eines Verlustes nicht beteiligt.

Der Barwert des verwehrten Verlustausgleichs — der Stillhalterposition des Kapitalgebers —
belduft sich demnach auf 0,093 - 0,3745 = 0,0349.

Zur Bestimmung des erwarteten Nettoendwertes ist diese Steuerforderung mit dem inlén-
dischen risikofreien Zinssatz aufzuzinsen: 0,0349 - 1,1 =0,0384.

Die inldndische Steuer reduziert infolgedessen den erwarteten Endwert der Auslandsanlage
aufgrund des Ausschlusses von Verlustausgleichsmoglichkeiten auf 0,1 -0,0384 = 0,0616
gegeniiber 0,065 bei symmetrischer Belastung.

Der Wert wird durch den AusschluBl des Verlustausgleichs nur um 0,0034 gemindert. Die
Ursache hierfiir liegt in der geringen Wahrscheinlichkeit eines Verlustes. Erwartet wird ja ein
Devisenkurs von 1,028; ein Verlust wiirde indes bei einem Kurs von weniger als 0,935
entstehen.

2. Ausland

Unterstellt werden auch hier weiterhin:
e Steuersatz auf
- ausldndische Einkiinfte und auf

- Wihrungsgewinne im Ausland: T =0,55
* Standardabweichung des erwarteten Devisenkurses: ole/e,]=0,10
Der erwartete Devisenkurs el 100 _
aus der Sicht des Auslands ist: E[:] =T =0.9727

Die Ermittlung des entscheidungsrelevanten Endwertes einer grenziiberschreitenden Anlage in
einem Steuersystem ohne Verlustausgleich im Wohnsitzland ist optionstheoretisch méglich.
Ein Kapitalgeber des Auslands ist in der Position eines Stillhalters in einer Anzahl von
Wihrungs-Kaufoptionen. Bei einem Zinsniveau im Quellenland von r=0,1 ist der
Ausiibungspreis der Optionen

!
s’} (1+1) =1
=3 T= 3 =1,1"=0910.
Ist dies der tatsichliche Wechselkurs am Ende der Periode, wire der Gesamtertrag des

Engagements auslidndischer Kapitalgeber im Inland null; es entstiinde kein Verlust und auch
kein steuerpflichtiger Gewinn.

Wird der Wert zusammen mit dem jeweiligen Marktzinsniveau der Lander und der Stan-
dardabweichung der erwarteten Wihrungsentwicklung in die Berechnungsformel fiir eine
Wihrungs-Kaufoption eingesetzt, resultiert ein Preis fiir eine Option in t = 0 in Héhe von

C'=e¢' -(1+r)“~N(x+c~J¥)—k‘.(1+r‘)".N(x);
(O8] S -r- )t
x--————————c.\/; .
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Einsetzen der Werte ergibt:
Ingl; + (0,07 —0,1-2
0,1
C =11".0,759-0,91-1,07" - 0,7268= 0,0725.
Die Anzahl der Optionen entspricht
(o] T -(1+1)=0,55-1,1 = 0,605,
denn der sichere ausldndische Endwert betrégt 1,1 in der Wihrung des Inlands. Ein Riickgang
des Devisenkurses um eine Einheit bewirkt also einen Riickgang des Ertrags in ausldndischer
Wihrung um 1,1 Einheiten. Der ausléndische Staat partizipiert daran im Falle eines Verlustes
mit seinem Steuersatz von T = 0,55 nicht.
Der Barwert des verwehrten Verlustausgleichs — der Stillhalterposition des Kapitalgebers —
belduft sich demnach auf 0,0725 - 0,605 = 0,0438.
Zur Bestimmung des erwarteten Nettoendwertes ist diese Steuerforderung aufzuzinsen:
0,0438 - 1,07 = 0,047.
Die Steuer im ausldndischen Wohnsitzstaat reduziert den erwarteten Endwert der Anlage im
Inland deshalb aufgrund des Ausschlusses von Verlustausgleichsméglichkeiten auf 0,07 —
0,047 = 0,023 gegeniiber 0,0315 bei symmetrischer Belastung.

Der Wert wird durch den Ausschlul des Verlustausgleichs hier stirker gemindert als in der
Beispielrechnung fiir das Inland, ndmlich um 0,0085. Erwartet wird ein Devisenkurs von
0,973; ein Verlust wiirde bei einem Kurs von weniger als 0,910 entstehen.

) =0,603;

X=
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IIT Beispielrechnung zur Quantifizierung der Abzugmethode als Wahl-
recht im Rahmen des Anrechnungsverfahrens bei Unsicherheit iiber
die Wechselkursentwicklung

1. Imland

Unterstellt wird wiederum:

¢ inléindisches Zinsniveau: r=0,10
« auslindisches Zinsniveau: 1" =0,07

Inlidndischer Steuersatz auf
- auslidndische Einkiinfte und auf

- Wihrungsgewinne: t=0,35
o Auslidndischer Quellensteuersatz: t'=0,55
e Standardabweichung des erwarteten Devisenkurses: ole,,/e]=0,10
Der erwartete Devisenkurs ist: E{'T‘] = ,—'o% =1,02804

Die Ermittlung des entscheidungsrelevanten erwarteten Endwertes der Abzugmethode ent-
spricht prinzipiell dem Vorgehen der Rechnung im Anhang II fiir eine einfache Kaufoption.
Nur sind hier nicht Kauf-, sondern Verkaufoptionen zugrunde zu legen, da der Staat gerade
nur im Fall eines Verlustes beteiligt ist. Ein inldndischer Kapitalgeber ist deshalb hier quasi
Kaufer einer Anzahl von Wihrungs-Verkaufoptionen.

Hier wird die Wirkung des Rechts auf die Wahl der Abzugmethode isoliert berechnet. In
Entsprechung der Gleichung [B20] im Text lautet der erwartete Endwert der Steuer in
Abhingigkeit des Wechselkurses Ale,,/e]:

[ms] Al =min{( -1+ 5007 (1-)) 55 o}.
Bei einem auslidndischen Zinsniveau von r’= 0,07 ist der Ausiibungspreis der Optionen
(6] (1+r‘ -(1—t'))~%‘i1
< k= =(1+0,07-0,45)" =0,969.

Bei diesem Wechselkurs am Periodenende wire der Gesamtertrag des Auslandsengagements
nach Abzug der ausldndischen Steuern null. Ist der Devisenkurs héher, ist das Anrechnungs-
verfahren attraktiver, da es zur Freistellung im Wohnsitzland fiihrt.

Eine einfache Berechnungsformel fiir eine Wihrungs-Verkaufoption lautet:2
P=k-(1+r)"-(1—N(x))-e-(1+r‘)-'{1-N(x+c~ﬁ));

(IT8] ln§+(r—r'—"z—z)-t

ot '
wobei N(.), wie gesagt, die kumulative Normalverteilung des Wertes in den Klammem
ausdriickt.

X =

2 Vgl. M.B. Garman u. S.W. Kohlhagen, Foreign Currency Option Values, in: Journal of Intemnational Money
and Finance, 2.Jg. (1983), S.234; J. Kloy u. J. Welcker, Drei Arten von Wihrungsoptionen, in: Die Bark,
0.Jg. (1986), S.298f..
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Das Einsetzen der Werte ergibt den Preis fiir eine Verkaufoption:
Ingdss +(0,1- 0,07 - %4
0,1

P=0,969-1,1"(1-0,7123) - 1-1,07"'(1- 0,7454) = 0,0156.
Die Anzahl der Optionen entspricht hier
[19] (1417 (1-17)) = 0,35-1,0315= 0,361,

) =0,560;

X=

denn die auslindische Steuer wird hier nicht von der inlidndischen Steuer, sondern von der
Bemessungsgrundlage abgezogen. Der Wechselkurs beeinflufit infolgedessen die Einkiinfte
und die Abgabe in gleicher Weise: Der sichere auslindische Endwert betrigt 1,0315 der
Wihrung des Auslands. Ein Riickgang des Devisenkurses um eine Einheit bewirkt einen
Riickgang des Gewinns in inldndischer Wihrung um 1,0315 Einheiten.

Der Staat ist daran im Falle eines Verlustes mit seinem Steuersatz t = 0,35 beteiligt.

Der Barwert des Rechts der Wahl der Abzugmethode— der Position in Wihrungs-Verkauf-
optionen des Kapitalgebers — belduft sich demnach auf 0,0156 - 0,361 =0,00564.

Zur Bestimmung der Wirkung auf den erwarteten Nettoendwert ist dieser Betrag mit dem
inldndischen risikofreien Zinssatz aufzuzinsen: 0,00564 - 1,1 = 0,00621.

2. Ausland

Unterstellt werden:
e Steuersatz auf
- auslindische Einkiinfte und auf

- Wihrungsgewinne im Ausland: 1 =0,55
¢ Quellensteuersatz: t=0,35
¢ Standardabweichung des erwarteten Devisenkurses: ole/e,]=0,10
Der erwartete Devisenkurs 7
aus der Sicht des Auslands ist: E[ﬁ] =51 =09721

Analog zur Rechnung fiir das Inland ist der Ausiibungspreis der Position in Wihrungs-
Verkaufoptionen durch das Recht auf die Wahl der Abzugmethode hier:
(106°] (1+r~(1—t)).$i1
P k=35 =(1+0,1-0,65)"=0,939.
Der Preis einer Verkaufoption betrigt
P =k"-(1+ r')"-(l - N(x)) -1+ r)"-(l - N(x+ c-«/f)) ;
(m77] x=ln;—'.'+(r'-r—9§)'t.
T et
Fiir die Werte des Beispiels errechnet sich daraus
s +(0,07-0,1-%"
0,1

P’ =0,939-1,07"(1-0,6102)-1-1,1"" (1-0,6479) = 0,022..

) =0,280;

X=
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Die Anzahl der Optionen entspricht

(I8 - (1+1-(1-1)) = 0,55-1,0455 = 0,575.
Der sichere ausliandische Endwert betriigt hier 1,0455 der Wihrung des Quellenlandes. Ein
Riickgang des Wechselkurses um eine Einheit bewirkt einen Riickgang des Ertrags in der
Wihrung des Wohnsitzlandes um 1,0455 Einheiten. Der Staat ist daran im Falle eines
Verlustes mit seinem Steuersatz ©* = 0,55 beteiligt.
Der Barwert des Rechts auf die Wahl der Abzugmethode— der Position in Wihrungs-Verkauf-
optionen des Kapitalgebers — betrigt somit 0,022 - 0,575 =0,0127.
Zur Bestimmung der Wirkung auf den erwarteten Nettoendwert ist dieser Betrag mit dem
inldndischen risikofreien Zinssatz aufzuzinsen: 0,0127 - 1,07 = 0,0136.
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IV Freistellung und Anrechnung
in deutschen Doppelbesteuerungsabkommen

Abb. 1:  Freistellung und Anrechnung in deutschen Doppelbesteuerungsabkommen
Land D |V | [Land D | V| [Land D|V
Agypten x | x | [Jugoslavien X | % | [Schweiz o | x
Argentinien e | x | [Kanada X | o | [Simbabwe X | e
Australien % | o | [Kenia X | o | |Polen x| x
Bangladesch x | x | [Korea X | o | [Portugal X | e
Belgien X | x | [Kuwait X Ruménien X | e
Bolivien e | x | [Liberia X | X | [Sambia X | e
Brasilien e | o | [Luxemburg X | X [ [Schweden X[ o
Bulgarien X | x | [Malaysia X | o [ [Schweiz o [ %
China X | o | [Malta X | o | |Simbabwe X | e
Costa Rica X | x | [Marokko X | x | [Singapur X | o
Dénemark X | o | [Mauritius X | X | [Spanien X
Equador o | o | [Mexiko X | o | [SriLanka X | x
Elfenbeinkiiste X | % | [Mongolei X | o | [Siidafrika X [X/e
Finnland X | o | [Namibia X |X/e| (Thailand x| x
Frankreich % | x*| [Neuseeland % | o | |Trinidad und Tobago x| e
Griechenland X | o | [Niederlande % | X" | |Tschechoslowakei X | x
Grofbritannien X | o | [Norwegen X | % | [Tiirkei X | x
Indien x | o | [Ostereich % | x | [Tunesien x| o
Indonesien X | o [ [Pakistan X | o | [Ukraine X | e
Iran X | o | [Papua-Neuguinea X | o | [Ungarn X | x
Irland X | o | [Philippinen X | o | [Uruguay o | o
Island X | X | [Polen X | x | [USA X | o
Israel X | o | |Portugal X | o [ [USSR X
Italien X | o | [Ruminien X | o [ [Venezuela X | x
Jamaika % | o | [Sambia X | o | [Ver. Arab. Emirate x
Japan % | o | [Schweden X | o | |Zypem X | e
% Freistellung!  %* modifizierte Freistellung' e Anrechnung

V = Vertragstaat

D = Deutschland

! Die Freistellung wird in fast keinem Fall fiir Dividenden gewihrt, fiir die nicht das Schachtelprivileg gilt,
und iiberwiegend nicht fiir Zinsen.

Quelle:

K. Vogel, Doppelbesteuerungsabkommen der Bundesrepublik Deutschland auf dem Gebiet der

Steuern vom Einkommen und Vermégen: Kommentar auf der Grundlage der Musterabkommen,
3.Aufl., Miinchen 1996, S.1428-1461.
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V Quellensteuersitze auf Zinsen und Dividenden
fiir Kapitalanbieter aus den USA oder aus Deutschland

Abb. 2:  Quell n auf Zinsen und Dividenden in Prozent in 1995

Wohnsitzland: USA Deutschland
Quellenland: Zinsen Dividenden' Zinsen Dividenden'
Australien 10 15 10 15
Belgien 0/10 5/15 0/10 0/15
Dinemark 0 5/15 0 10/15
Deutschland 0 5/15 . .
Frankreich 0 5/15 0 0
Grof3britannien 0 0 0 0
Irland 0 0 0 0
Italien 15 5/10/15 0/10 10/15
Japan 10 10/15 10 10/15
Kanada 10 6/15 0/15 15
Luxemburg 0 5/1,5 0 10/15
Malaysia 0 0 0/15 0
Niederlande 10 5/15 0 0/10/15
Schweden 0 5/15 0 5/15
Schweiz 5 5/15 0 5/15
Spanien 10 10/15 10 10/15
USA . . 0 10/15

! Bei zwei Zahlen gilt die erste bei Schachtelbeteiligungen und die zweite bei Streubesitz.

Quelle:  G.J. Yost, III, 1996 International Tax Summaries, New York u.a. 1996.
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VI Internal Revenue Code—Subtitle A Ch. 1IN, Part III
Subpart J—Foreign Currency Transactions

[Sec. 985]
SEC. 985. FUNCTIONAL CURRENCY.

[Sec. 985(a)]

(a) IN GENERAL.—Unless otherwise provided in regulations, all determinations under this
subtitle shall be made in the taxpayer's functional currency.

[Sec. 985(b)]

(b) FUNCTIONAL CURRENCY.—
(1) IN GENERAL.—For purposes of this subtitle, the term ,functional currency*
means—
(A)except as provided in subparagraph (B), the dollar, or
(B)in the case of a qualified business unit, the currency of the economic envi-

ronment in which a significant part of such unit's activities are conducted and which is
used by such unit in keeping its books and records.

(2) FUNCTIONAL CURRENCY WHERE ACTIVITIES PRIMARILY CONDUCTED IN
DOLLARS.—The functional currency of any qualified business unit shall be the dollar if
activities of such unit are primarily conducted in dollars.

(3) ELECTION.—To the extent provided in regulations, the taxpayer may elect to use
the dollar as the functional currency for any qualified business unit if—
(A) such unit keeps its books and records in dollars, or
(B) the taxpayer uses a method of accounting that approximates a separate
transactions method.
Any such election shall apply to the taxable year for which made and all
subsequent taxable years unless revoked with the consent of the Secretary.

(4) CHANGE IN FUNCTIONAL CURRENCY TREATED AS A CHANGE IN METHOD OF
ACCOUNTING.—Any change in the functional currency shall be treated as a change in the
taxpayer's method of accounting for purposes of section 481 under procedures to be
established by the Secretary.

[Sec. 986]

SEC. 986. DETERMINATION OF FOREIGN TAXES AND FOREIGN
CORPORATION'S EARNINGS AND PROFITS.

[Sec. 986(a)]

(a) FOREIGN TAXES.—

(1) IN GENERAL.—For Purposes of determining the amount of foreign tax credit—

(A) any foreign income taxes shall be translated into dollars using the exchange
rates as of the time such taxes were paid to the foreign country or possession of the
United States, and

(B) any adjustment to the amount of foreign income taxes shall be translated into
dollars using—

(i) except as provided in clause (ii), the exchange rate as of the time when such
adjustment is paid to the foreign country or possession, or
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(i) in the case of any refund or credit of foreign income taxes, using the
exchange rate as of the time of original payment of such foreign income taxes.

(2) FOREIGN INCOME TAXES.—For purposes of paragraph (1), ,,foreign income taxes*
means any income, war profits, or excess profits taxes paid to any foreign country or to
any possession of the United States.

[Sec. 986(b)]

(b) EARNINGS AND PROFITS AND DISTRIBUTIONS—For purposes of determining the tax
under this subtitle—

(1) of any shareholder of any foreign corporation, the earnings and profits of such
corporation shall be determined in the corporation's functional currency, and

(2) in the case of any United States person, the earnings and profits determined under
paragraph (1) (when distributed, deemed distributed, or otherwise taken into account under
this subtitle) shall (if necessary) be translated into dollars using the appropriate exchange
rate.

[Sec. 986(c)]

(c) PREVIOUSLY TAXED EARNINGS AND PROFITS—

(1) IN GENERAL.—Foreign currency gain of loss with respect to distributions of
previously taxed earnings and profits (as described in section 959 of 1293(c)) attributable
to movements in exchange rates between the times of deemed and actual distribution shall
be recognized and treated as ordinary income of loss from the dame source as the
associated income inclusion.

(2) DISTRIBUTIONS THROUGH TIERS.—The Secretary shall prescribe regulations with
respect to the treatment of distributions of previously taxed earnings and profits through
tiers of foreign corporations.

Ergénzt und verindert durch den Taxpayer Relief Act 1997 (Public Law 105-32) wie folgt:
SEC. 1102. EXCHANGE RATE USED IN TRANSLATING FOREIGN TAXES.
(a) ACCRUED TAXES TRANSLATED BY USING AVERAGE RATE FOR YEAR TO WHICH TAXES
RELATE—
(1) IN GENERAL.—Subsection (a) of section 986 (relating to translation of foreign taxes) is amended to read as
follows:

'(a) FOREIGN INCOME TAXES.—

'(1) TRANSLATION OF ACCRUED TAXES.—

'(A) IN GENERAL.—For purposes of determining the amount of the foreign tax credit, in the case of
a taxpayer who takes foreign income taxes into account when accrued, the amount of any foreign
income taxes (and any adjustment thereto) shall be translated into dollars by using the average ex-
change rate for the taxable year to which such taxes relate.

'(B) EXCEPTION FOR CERTAIN TAXES.—Subparagraph (A) shall not apply to any foreign income
taxes—

'(i) paid after the date 2 years after the close of the taxable year to which such taxes relate, or
(i) paid before the beginning of the taxable year to which such taxes relate.

'(C) EXCEPTION FOR INFLATIONARY CURRENCIES.—Subparagraph (A) shall not apply to any for-
eign income taxes the liability for which is denominated in any inflationary currency (as determined
under regulations).

'(D) CROSS REVERENCE.—CROSS REFERENCE
‘For adjustments where tax is not paid within 2 years, see section 905(c).

'(2) TRANSLATION OF TAXES TO WHICH PARAGRAPH (1) DOES NOT APPLY.—For purposes of deter-
mining the amount of the foreign tax credit, in the case of any foreign income taxes to which subparagraph
(A) of paragraph (1) does not apply—

'(A) such taxes shall be translated into dollars using the exchange rates as of the time such taxes
were paid to the foreign country or possession of the United States, and

'(B) any adjustment to the amount of such taxes shall be translated into dollars using—

'(i) except as provided in clause (ii), the exchange rate as of the time when such adjustment is
paid to the foreign country or possession, or

24%endrik Suermann - 978-3-631-75217-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:58:26AM
via free access



'(if) in the case of any refund or credit of foreign income taxes, using the exchange rate as of the
time of the original payment of such foreign income taxes.
'(3) FOREIGN INCOME TAXES.—For purposes of this subsection, the term 'foreign income taxes' means
any income, war profits, or excess profits taxes paid or accrued to any foreign country or to any
possession of the United States.'.

[...].
(b) AUTHORITY TO USE AVERAGE RATES.—
(1) IN GENERAL.—Subsection (a) of section 986 (as amended by subsection (a)) is amended by redesignating
paragraph (3) as paragraph (4) and inserting after paragraph (2) the following new paragraph:
'(3) AUTHORITY TO PERMIT USE OF AVERAGE RATES.—To the extent prescribed in regulations, the
average exchange rate for the period (specified in such regulations) during which the taxes or adjustment
is paid may be used instead of the exchange rate as of the time of such payment.'.

[...]-

(c) EFFECTIVE DATES.—

(1) IN GENERAL.—The amendments made by subsections (a)(1) and (b) shall apply to taxes paid or accrued in
taxable years beginning after December 31, 1997.

(2) SUBSECTION (a)(2).—The amendment made by subsection (a)(2) shall apply to taxes which relate to tax-
able years beginning after December 31, 1997.

[Sec. 987
SEC. 987. BRANCH TRANSACTIONS.

In the case of any taxpayer having 1 or more qualified business units with a functional
currency other than the dollar, taxable income of such taxpayer shall be determined—
(1) by computing the taxable income or loss separately for each such unit in its
functional currency,
(2) by translating the income of loss separately computed under paragraph (1) at the
appropriate exchange rate, and
(3) by making proper adjustments (as prescribed by the Secretary) for transfers of
property between qualified business units of the taxpayer having different functional
currencies, including—
(A) treating post-1986 remittances from each such unit as made on a pro rata basis
out of post-1986 accumulated earnings, and
(B) treating gain or loss determined under this paragraph as ordinary income or loss

respectively, and sourcing such gain or loss by reference to the source of the income
giving rise to post-1986 accumulated earnings.

[Sec. 988]
SEC. 988. TREATMENT OF CERTAIN FOREIGN CURRENCY TRANSACTIONS.

[Sec. 988(a)]

(a) GENERAL RULE—Notwithstanding any other provisions of this chapter—
(1) TREATMENT AS ORDINARY INCOME OR LOSS.—

(A) IN GENERAL.—Except as otherwise provided in this section, any foreign
currency gain or loss attributable to a section 988 transaction shall be computed
separately and treated as ordinary income or loss (as the case may be).

(B) SPECIAL RULE FOR FORWARD CONTRACTS, ETC.—Except as provided in
regulations, a taxpayer may elect to treat any foreign currency gain of loss attributable
to a forward contract, a futures contract, or option described in subsection (c)(1)(B)(iii)
which is a capital asset in the hands of the taxpayer and which is not a part of a straddle
(within the meaning of section 1092(c), without regard to paragraph (4) thereof) as
capital gain or loss (as the case may be) if the taxpayer makes such election and
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identifies such transaction before the close of the day on which such transaction is
entered into (or such earlier time as the Secretary may prescribe).

(2) GAIN OR LOSS TREATED AS INTEREST FOR CERTAIN PURPOSES.—To the extent
provided in regulations, any amount treated as ordinary income or loss under paragraph (1)
shall be treated as interest income or expense (as the case may be).

(3) SOURCE.—

(A) IN GENERAL.—Except as otherwise provided in regulations, in the case of any
amount treated as ordinary income or loss under paragraph (1) (without regard to
paragraph (1)(B)), the source of such amount shall be determined by reference to the
residence of the taxpayer or the qualified business unit of the taxpayer on whose books
the asset, liability, or item of income or expense is properly reflected.

(B) RESIDENCE.—For purposes of this subpart—

(i) IN GENERAL.—The residence of any person shall be—

(I) in the case of an individual, the country in which such individual's tax

home (as defined in section 911(d)(3)) is located,

(1) in the case of any corporation, partnership, trust, or estate which is a

United States person (as defined in section 7701(a)(30)), the United States, and

(111 in the case of any corporation, partnership, trust, or estate which is not a

United States person, a country other than the United States.

If an individual does not have a tax home (as so defined), the residence of
such individual shall be the United States if such individual is a United States
citizen or a resident alien and shall be the country in which the principal place of
business of such qualified business unit is located.

(ii) EXCEPTION.—In the case of a qualified business unit of any taxpayer
(including an individual), the residence of such unit shall be the country in which
the principal place of business of such qualified business unit is located.

(iii) SPECIAL RULE FOR PARTNERSHIPS.—To the extent provided in regulations,
in the case of a partnership, the determination of residence shall be made at the
partner level.

(C) SPECIAL RULE FOR CERTAIN RELATED PARTY LOANS.—Except to the extent
provided in regulations, in the case of a loan by a United States person or a related
person to a 10-percent owned foreign corporation which is denominated in a currency
other than the dollar and bears interest at a rate at least 10 percentage points higher
than the Federal mid-term rate (determined under section 1274(d)) at the time such loan
is entered into, the following rules shall apply:

(i) For purposes of section 904 only, such loan shall be marked toe market on
an annual basis.

(ii) Any interest income earned with respect to such loan for the taxable year
shall be treated as income from sources within the United States to the extent of

any loss attributable to clause (j).

For purposes of this subparagraph, the term ,related person* has the meaning given
such term by section 954(d)(3), except that such section shall be applied by substituting
,»United States person“ for ,.controlled foreign corporation each place such term
appears.

(D) 10-PERCENT OWNED FOREIGN CORPORATION.—The term ,,10-percent owned
foreign corporation means any foreign corporation in which the United States person
owns directly or indirectly at least 10 percent of the voting stock.

[Sec. 988(b)]
(b) FOREIGN CURRENCY GAIN OR LOsS—TFor purposes of this section—

(1) FOREIGN CURRENCY GAIN.—The term ,,foreign currency gain“ means any gain
from a section 988 transaction to the extent such gain does not exceed the gain realized by
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reason of changes in exchange rates on or after the booking date and before the payment
date.

(2) FOREIGN CURRENCY LOSS.—The term ,,foreign currency loss“ means any loss from
a section 988 transaction to the extent such loss does not exceed the loss realized by reason
of changes in exchange rates on or after the booking date and before the payment date.

(3) SPECIAL RULE FOR CERTAIN CONTRACTS, ETC.—In the case of any section 988
transaction described in subsection (c)(1)(B)(ii), any gain or loss from such transaction shall
be treated as foreign currency gain or loss (as the case may be).

[Sec. 988(c)]

(c) OTHER DEFINITIONS—For purposes of this section—

(1) SECTION 988 TRANSACTION.—

(A) IN GENERAL.—The term ,section 988 transaction“ means any transaction
described in subparagraph (B) if the amount which the taxpayer is entitled to receive (or
is required to pay) by reason of such transaction—

(i) is denominated in terms of a nonfunctional currency, or
(i) is determined by reference to the value of 1 or more nonfunctional cur-
rencies.

(B) DESCRIPTION OF TRANSACTIONS.—For purposes of subparagraph (A), the
following transactions are described in this subparagraph:

(i) The acquisition of a debt instrument or becoming the obligor under a debt
instrument.

(ii) Accruing (or otherwise taking into account) for purposes of this subtitle any
item of expense or gross income or receipts which is to be paid or received after the
date on which so accrued or taken into account.

(iii) Entering into or acquiring any forward contract, futures contract, option, or
similar financial instrument.

The Secretary may prescribe regulations excluding from the application of clause (ii)
any class of items the taking into account of which is not necessary to carry out the
purposes of this section by reason of the small amounts or short periods involved, or
otherwise.

(C) SPECIAL RULES FOR DISPOSITION OF NONFUNCTIONAL CURRENCY.—

(i) IN GENERAL.—In the case of any disposition of any nonfunctional cur-
rency—

() such disposition shall be treated as a section 988 transaction, and

(I) any gain or loss from such transaction shall be treated as foreign
currency gain or loss (as the case may be).

(ii) NONFUNCTIONAL CURRENCY.—For purposes of this section, the term
whonfunctional currency* includes coin or currency, and nonfunctional currency
denominated demand or time deposits or similar instruments issued by a bank or
other financial institution.

(D) EXCEPTION FOR CERTAIN INSTRUMENTS MARKED TO MARKET.—

(i) IN GENERAL.—Clause (iii) of subparagraph (B) shall not apply to any
regulated futures contract or nonequity option which would be marked to market
under section 1256 if held on the last day of the taxable year.—

(ii) ELECTION OUT.—

(I) IN GENERAL.—The taxpayer may elect to have clause (i) not apply to
such taxpayer. Such an election shall apply to contracts held at any time during
the taxable year for which such election is made or any succeeding taxable year
unless such election is revoked with the consent of the Secretary.

(1) TIME FOR MAKING ELECTION.—Except as provided in regulations, an
election under subclause (I) for any taxable year shall be made on or before the
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Ist day of such taxable year (or, if later, on or before the 1st day during such
year on which the taxpayer holds a contract described in clause (i)).
(IlI) SPECIAL RULE FOR PARTNERSHIPS, ETC.—In the case of a partnership,

an election under subclause (I) shall be made by each partner separately. A

similar rule shall apply in the case of an S corporation.

(iii) TREATMENT OF CERTAIN PARTNERSHIPS.—This subparagraph shall not
apply to any income or loss of a partnership for any taxable year if such partnership
made an election under subparagraph (E)(ii)(V) for such year or any preceding year.

(E) SPECIAL RULES FOR CERTAIN FUNDS.—

(i) IN GENERAL.—In the case of a qualified fund, clause (iii) of subparagraph (B)
shall not apply to any instrument which would be marked to market under section
1256 if held on the last day of the taxable year (determined after the application of
clause (iv)).

(ii) SPECIAL RULE WHERE ELECTING PARTNERSHIP DOES NOT QUALIFY.—If
any partnership made an election under clause (iii)(V) for any taxable year and such
partnership has a net loss for such year of any succeeding year from instruments
referred to in clause (i), the rules of clauses (i) and (iv) shall apply to any such loss
year whether or not such partnership is a qualified fund for such year.

(iii) QUALIFIED FUND DEFINED.—For purpose of this subparagraph, the term
"qualified fund" means any partnership if—

(D) at all times during the taxable year (and during each preceding taxable
year to which an election under subclause (V) applied), such partnership has at
least 20 partners and no single partner owns more than 20 percent of the
interests in the capital or profits of the partnership,

(1) the principal activity of such partnership for such taxable year (and each
such preceding taxable year)consists of buying and selling options, futures, or
forwards with respect to commodities,

(1) at least 90 percent of the gross income of the partnership for the taxable
year (and for each such preceding taxable year) consisted of income or gains
describes in subparagraph, (A), (B), or (G) of section 7704(d)(1) of gain form the
sale or disposition of capital assets held for the production of interest or
dividends,

(IV) no more than a de minimis amount of the gross income of the
partnership for the taxable year (and each such preceding taxable year) was
derived from buying and selling commodities, and

(V) an election under this subclause applies to the taxable year.

An election under subclause (V) for any taxable year shall be made on or before the
1st day of such taxable year (or, if later, on or before the 1st day during such year
on which the partnership holds an instrument referred to in clause (i)). Any such
election shall apply to the taxable year for which made and all succeeding taxable
years unless revoked with the consent of the Secretary.

(iv) TREATMENT OF CERTAIN CURRENCY CONTRACTS.—

(I) IN GENERAL.—Except as provided in regulations, in the case of a
qualified fund, any bank forward contract, and foreign currency futures contract
traded on a foreign exchange, of to the extent provided in regulations any
similar instrument, which is not otherwise a section 1256 contract shall be
treated as a section 1256 contract for purposes of section 1256.

(1) GAINS AND LOSSES TREATED AS SHORT-TERM.—In the case of any
instrument treated as a section 1256 contract under subclause (I), sub-
paragraph (A) of section 1256(a)(3) shall be applied by substituting "100 percent”
for "40 percent" (and subparagraph (B) of such section shall not apply).

(v) SPECIAL RULES FOR CLAUSE (iii)(I).—

(D CERTAIN GENERAL PARTNERS.—The interest of a general partner in the
partnership shall not be treated as failing to meet the 20-percent ownership
requirements of clause (iii)(I) for any taxable year of the partner in which such
partnership taxable year ends, such partner (and each corporation filing a
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consolidated return with such partner) had no ordinary income or loss from a
section 988 transaction which is foreign currency gain or loss (as the case may
be).

(1) TREATMENT OF INCENTIVE COMPENSATION.—For purpose of
clause (iii)(I), any income allocable to a general partner as incentive com-
pensation based on profits rather than capital shall not be taken into account in
determining such partner's interest in the profits of the partnership.

(111) TREATMENT OF TAX-EXEMPT PARTNERS.—Except as provided in
regulations, the interest of a partner in the partnership shall not be treated as
failing to meet the 20-percent ownership requirements of clause (iii)(l) if none of
the income of such partner from such partnership is subject to tax under this
chapter (whether directly or through 1 or more pass-thru entities).

(Iv) LOOK-THRU RULE.—In determining whether the requirements of
clause (iii)(I) are met with respect to any partnership, except to the extent
provided in regulations, any interest in such partnership held by another
partnership shall be treated as held proportionately by the partners in such other
partnership.

(vi) OTHER SPECIAL RULES.—For purposes of this subparagraph—

(D RELATED PERSONS.—Interest in the partnership held by persons related
to each other (within the meaning of sections 267(b) and 707(b)) shall be treated
as held by 1 person.

(I1) PREDECESSORS.—References to any partnership shall include reference
to any predecessor thereof.

(111) INADVERTENT TERMINATIONS.—Rules similar to the rules of section
7704(e) shall apply.

(1v) TREATMENT OF CERTAIN DEBT INSTRUMENTS.—For purpose of clause
(iii)(IV), any debt instrument which is a section 988 transaction shall be treated
as a commodity.

(2) BOOKING DATE.—The term "booking date" means—

(A) in the case of a transaction described in paragraph (1)(B)(i), the date of ac-
quisition of on which the taxpayer becomes the obligor, or

(B) in the case of a transaction described in paragraph (1)(B)(ii), the date on which
accrued or otherwise taken into account.

(3) PAYMENT DATE.—The term "payment date" means the date on which the payment
is made or received.

(4) DEBT INSTRUMENT.—The term "debt instrument" means a bond, debenture, note,
or certificate of other evidence of indebtedness. To the extent provided in regulations, such
term shall include preferred stock.

(5) SPECIAL RULES WHERE TAXPAYER TAKES OR MAKES DELIVERY.—If the taxpayer
takes or makes delivery in connection with any section 988 transaction described in
paragraph (1)(B)(iii), any gain or loss (determined as if the taxpayer sold the contract,
option, or instrument on the date on which he took or made delivery for its fair market
value on such date) shall be recognized in the same manner as if such contract, option, or
instrument were so sold.

[Sec. 988(d)]

(d) TREATMENT OF 988 HEDGING TRANSACTIONS.—

(1) IN GENERAL.—To the extent provided in regulations, if any section 988 transaction
is part of a 988 hedging transaction, all transactions which are part of such 988 hedging
transaction shall be integrated and treated as a single transaction or otherwise treated
consistently for purposes of this subtitle. For purposes of the preceding sentence, the
determination of whether any transaction is a section 988 transaction shall be determined
without regard to whether such transaction would otherwise be marked-to-market under
section 475 or 1256 and such term shall not include any transaction with respect to which
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an election is made under subsection (a)(1)(B). Sections 475, 1092, and 1256 shall not
apply to a transaction covered by this subsection.
(2) 988 HEDGING TRANSACTION.—For purposes of paragraph (1), the term
"988 hedging transaction" means any transaction—
(A) entered into by the taxpayer primarily—
(i) to reduce risk of currency fluctuations with respect to property which is held
or to be held by the taxpayer, or
(ii) to reduce risk of currency fluctuations with respect to borrowings made or to
be made, or obligations incurred or to be incurred, by the taxpayer, and

(B) identified by the Secretary or the taxpayer as being a 988 hedging transaction.

[Sec. 988(e)]

(e) APPLICATION TO INDIVIDUALS.—This section shall apply to section 988 transactions
entered into by an individual only to the extent expenses properly allocable to such
transactions meet the requirements of section 162 or 212 (other than that part of section 212
dealing with expenses incurred in connection with taxes).

Ergiinzt und versindert durch den Taxpayer Relief Act 1997 (Public Law 105-32) wie folgt:
SEC. 1104. TREATMENT OF PERSONAL TRANSACTIONS BY INDIVIDUALS UNDER FOREIGN
CURRENCY RULES.
(a) GENERAL RULE.—Subsection (e) of section 988 (relating to application to individuals) is amended to read
as follows:

'(¢) APPLICATION TO INDIVIDUALS.—

‘(1) IN GENERAL.—The preceding provisions of this section shall not apply to any section 988 trans-
action entered into by an individual which is a personal transaction.

'(2) EXCLUSION FOR CERTAIN PERSONAL TRANSACTIONS.—If—

'(A) nonfunctional currency is disposed of by an individual in any transaction, and

'(B) such transaction is a personal transaction, no gain shall be recognized for purposes of this
subtitle by reason of changes in exchange rates after such currency was acquired by such individual
and before such disposition. The preceding sentence shall not apply if the gain which would otherwise
be recognized on the transaction exceeds $200.

'(3) PERSONAL TRANSACTIONS.—For purposes of this subsection, the term 'personal transaction' means
any transaction entered into by an individual, except that such term shall not include any transaction to the
extent that expenses properly allocable to such transaction meet the requirements of--

'(A) section 162 (other than traveling expenses described in subsection (a)(2) thereof), or
'(B) section 212 (other than that part of section 212 dealing with expenses incurred in connection
with taxes).".
(b) EFFECTIVE DATE.—The amendments made by this section shall apply to taxable years beginning after
December 31, 1997.

[Sec. 989]
SEC. 989. OTHER DEFINITIONS AND SPECIAL RULES.

[Sec. 989(a)]

(a) QUALIFIED BUSINESS UNIT.—For purposes of this subpart, the term
"qualified business unit" means any separate and clearly identified unit of a trade or business
of a taxpayer which maintains separate books and records.

[Sec. 989(b)]

(b) APPROPRIATE EXCHANGE RATE.—Except as provided in regulations, for purposes of
this subpart, the term "appropriate exchange rate" means—

(1) in the case of an actual distribution of earnings and profits, the spot rate on the date
such distribution is included in income,
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(2) in the case of an actual or deemed sale or exchange of stock in a foreign cor-
poration treated as a dividend under section 1248, the spot rate on the date the deemed
dividend is included in income,

(3) in the case of any amounts included in income under section 951(a)(1)(A), 551(a), or
1293(a), the weighted averaged exchange rate for the taxable year of the foreign
corporation, or

(4) in the case of any other qualified business unit of a taxpayer, the weighted average
exchange rate for the taxable year of such qualified business unit.

For purposes of the preceding sentence, any amount included in income under subparagraph
(B) or (C) of section 951(a)(1) shall be treated as an actual distribution made on the last day of
the taxable year for which such amount was so included.

[Sec. 989(c)]

(c) REGULATIONS.—The Secretary shall prescribe such regulations as may be necessary or
appropriate to carry out the purposes of this subpart, including regulations—

(1) setting forth procedures to be followed by taxpayers with qualified business units
using a net worth method of accounting before the enactment of this subpart,

(2) limiting the recognition of foreign currency loss on certain remittances from
qualified business units,

(3) providing for the recharacterization of interest and principal payments with respect
to obligations denominated in certain hyperinflationary currencies,

(4) providing for altemative adjustments to the application of section 905(c), and

(5) providing for the appropriate treatment of related party transactions (including
transactions between qualified business units of the same taxpayer).

Erginzt und verindert durch den Taxpayer Relief Act 1997 (Public Law 105-32) wie folgt:
SEC. 1102. EXCHANGE RATE USED IN TRANSLATING FOREIGN TAXES.

[..].
(B) AUTHORITY TO USE AVERAGE RATES.—

[...].
(2) DETERMINATION OF AVERAGE RATES.—Subsection (c) of section 989 is amended by striking ‘and' at
the end of paragraph (4), by striking the period at the end of paragraph (5) and inserting ', and', and by adding at
the end thereof the following new paragraph:

'(6) setting forth procedures for determining the average exchange rate for any period.".

(3) CONFORMING AMENDMENTS.—Subsection (b) of section 989 is amended by striking 'weighted' each
place it appears.
(c) EFFECTIVE DATES.—
(1) IN GENERAL.—The amendments made by subsections (a)(1) and (b) shall apply to taxes paid or accrued in
taxable years beginning after December 31, 1997.

-
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