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Abstract

This study examines how taxes and tax code features influence a firm owner’s use of a managerial incentive scheme known
as bonus bank. Bonus banks have a unique property: part of the manager’s earned bonus in one period is withheld and
subsequently paid out only in case future period’s firm goals are met. While prior literature on bonus banks either neglected
taxes or took managerial incentives as given, I incorporate both aspects into a multi-period agency model with a risk neutral,
limited liability agent. The model especially captures corporate income taxes, loss-offset restrictions as well as a manager’s
flat, period-dependent income tax rate. The results are twofold: First, compared to fixed remuneration contracts, the use of
bonus banks is adversely affected by all investigated taxes and tax code features, except for the loss-offset restrictions. Second,
compared to periodical bonus remuneration, bonus banks possess an income smoothing characteristic, weakening the negative
effect loss-offset restrictions and income tax progressivity have on a firm owner’s future value. Overall, the results complement
the literature on the decision relevance of taxes when designing compensation contracts.

Zusammenfassung

Diese Studie untersucht, wie Steuern und steuerlichen Regelungen die Nutzung eines Managementanreizsystems, bekannt
als Bonusbank, aus Unternehmenseignersicht beeinflussen. Bonusbanken haben eine spezifische Eigenschaft: ein Teil des von
einem Manager in einem Jahr verdienten Bonus wird einbehalten und nachtrédglich nur bei Erreichung zukiinftiger Unter-
nehmensziele ausgezahlt. Wahrend in der bisherigen Literatur zu Bonusbanken Steuern vernachléssigt oder Manageranreize
als gegeben angenommen wurden, integriere ich beide Aspekte in ein mehrperiodiges Agency-Modell mit risikoneutralem,
haftungsbeschranktem Agenten. Das Modell erfasst insbesondere Ertragsteuern und Verlustverrechnungsbeschrankungen auf
Unternehmensebene sowie eine proportionale, periodenabhingige Einkommensteuer beim Manager. Die Ergebnisse zeigen
zweierlei: Erstens sinkt die Bonusbanknutzung gegeniiber dem Fixlohnvertrag durch alle untersuchten Steuern und Regelun-
gen mit Ausnahme der Verrechnungsbeschrankungen. Zweitens besitzt die Bonusbank einen gliattenden Einkommenseffekt,
der die Endvermogensreduktion aus den Verrechnungsbeschrdnkungen und der Einkommensteuerprogression abschwacht.
Insgesamt ergédnzen die Resultate das Schrifttum zur Entscheidungsrelevanz von Steuern bei der Gestaltung von Vergiitungs-
vertrigen.

Keywords: Prinzipal-Agenten Theorie, Steuereffekte, Bonusbank, mehrperiodige Vertragsstruktur.

1. Motivation rung der Unternehmensfiihrung an ein spezialisiertes Mana-
gement ist aber aus Sicht der Eigner nicht nur mit Vortei-
len verbunden. Das Management handelt in seinem eigenen
Interesse, sodass sich die Eigner mit potentiell unerwiinsch-
ten Managemententscheidungen konfrontiert sehen. Diese
Interessendivergenz begriindet den klassischen Anreizkon-
flikt zwischen Managern und Anteilseignern. Der Anreizkon-

Die Trennung von Eigentum und Kontrolle ist ein wesent-
liches Merkmal von grof3en Kapitalgesellschaften der heuti-
gen Zeit.! Die mit dieser Trennung einhergehende Auslage-

1Vgl. erstmals Berle und Means (1932) in ihrem Aufsatz zur “separation
of ownership from control”.
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flikt ist in der betriebswirtschaftlichen Praxis allgegenwartig
und erlangt aufgrund der Bedeutung von Managementent-
scheidungen eine grofle Aufmerksamkeit. Prendergast for-
muliert treffend: “Incentives are the essence of economics.””

Durch geeignete Anreizschemata wird versucht, das Ver-
halten des Managements zu beeinflussen und eine Interes-
senkongruenz herzustellen. Typische Vergiitungselemente
fiir Manager sind neben kurzfristigen Entgelten wie einem
fixen Grundgehalt und variablen Bestandteilen wie jahrliche
Bonuszahlungen auch andere langfristig orientierte, héufig
aktienbasierte Vergiitungsinstrumente. Diese klassischerwei-
se genutzten Vergiitungselemente sind insbesondere vor und
in der Wirtschaftskrise um das Jahr 2007/08 in die Kritik
geraten, da einige Unternehmen trotz der schlechten wirt-
schaftlichen Lage zum Teil hohe Boni ausgeschiittet haben.’
Angesichts der Bonusausschiittung in Milliardenhohe der
Deutschen Bank fiir das Geschiéftsjahr 2017 trotz eines Jah-
resfehlbetrags von 700 Millionen Euro scheint die Kritik nicht
an Aktualitit zu verlieren.* Gleiches gilt fiir die UBS, bei der
trotz eines starken Aktienkursriickgangs im Geschéftsjahr
2018 keine Kiirzung der Vorstandsvergiitungen zu verzeich-
nen ist.”

Vermehrt kommt vom Gesetzgeber die Forderung auf,
Manager nicht nur an Gewinnen, sondern auch an Verlusten
des Unternehmens zu beteiligen.® Diese Moglichkeit bietet
die sogenannte “Bonusbank”, bei der ein Teil des in einem
Jahr verdienten Bonus erst in Abhéngigkeit von der zukiinf-
tigen Unternehmensentwicklung ausgezahlt wird bzw. bei
schlechter Entwicklung verloren geht. Uber Bonusbankver-
einbarungen wird der Versuch unternommen, die Partizipa-
tion am Unternehmenserfolg komplett an die Unternehmen-
sentwicklung zu koppeln. Hinsichtlich der Fithrungskréfte-
vergiitungen wird dies in der Literatur als Riickkehr zu part-
nerschaftlichen Konzepten interpretiert,” die urspriinglich
durch die Trennung von Eigentum und Kontrolle umgangen
werden sollten.

Die konkrete Ausgestaltung und Wirkung von Anreiz-
schemata wird analytisch in Prinzipal-Agenten-Modellen un-
tersucht.® Trotz der Vielzahl an Modellerweiterungen ist
der Einfluss der Besteuerung auf die Wirksamkeit der An-
reizschemata lange Zeit unberiicksichtigt geblieben, obwohl
steuerliche Verzerrungseffekte in vielen anderen Bereichen
nachgewiesen wurden.’ Bereits in einem sehr einfachen
Prinzipal-Agenten-Modell zeigt sich, dass pareto-effiziente
Losungen unter Beriicksichtigung von Steuern die Steuer-
last nicht zwangsldufig minimieren.'® Der Einfluss der Be-
steuerung ist damit keineswegs trivial und muss folglich im
Zusammenspiel mit mehreren Faktoren, im Besonderen der

2prendergast (1999), S. 7.

3Vg1. Becker und Ostrowski (2012), S. 527f.

4vgl. Schreiber (2018), Abrufdatum: 31.10.2019.

Svgl. Steck (2019), Abrufdatum: 31.10.2019.

6Vgl. z. B. BT-Drucksache 16/13433 (2009), S. 10.

7Vgl. O'Byrne (2014), S. 29; Stewart (1991), S. 234f.

8vgl. Winter (2001), S. 527f.

9Vgl. Hundsdoerfer, Kiesewetter und Sureth (2008), S. 102.
10yg]. Fellingham und Wolfson (1985), S. 12f.

Zielfunktionen, Risikopraferenzen und Entscheidungsvaria-
blen der Akteure beriicksichtigt werden.'*

Mittlerweile wurden charakteristische Elemente von
Steuersystemen sowie diskutierte, steuerpolitische Mal3nah-
men in einperiodige Prinzipal-Agenten-Modelle integriert
und in Bezug auf eine Vielzahl von anreiztheoretischen Fra-
gestellungen untersucht.'? Die Analyse von mehrperiodigen
Vertragsbeziehungen unter Beriicksichtigung steuerlicher
Anreizwirkungen steht allerdings noch aus.'® Insgesamt er-
weist sich die “Vernachlédssigung von Steuern bei der Ver-
tragsgestaltung [als] rechtfertigungsbediirftig.”'* Die Bonus-
bank wird hingegen in der Literatur zwar als Anreizinstru-
ment intensiv diskutiert, eine formal-analytische Untersu-
chung wurde aber bisher einzig in dem Beitrag von Janocha
(2014) vorgenommen. In seiner Analyse wird die Existenz
von Steuern allerdings komplett ausgeblendet, was zu Fehl-
entscheidungen fiihren kann.

Ziel der Arbeit ist es, herauszufinden, welchen Einfluss er-
tragsteuerliche Regelungen auf die Anreizwirkung und Vor-
teilhaftigkeit einer Bonusbankvereinbarung im Rahmen ei-
nes Prinzipal-Agenten-Modells haben. Die Vorteilhaftigkeits-
priiffung dieses Anreizsystems erfolgt aus Anteilseignersicht,
wobei den Eignern als alternative Vergiitungsform ein fixes
Grundgehalt oder ein fester, jahrlich ausgezahlter Bonus zur
Verfiigung steht. Insbesondere wird in der Arbeit herausge-
stellt, welche steuerrechtlichen Regelungen die Bonusbank
und welche die alternativen Vergiitungsformen begiinstigen.

Zunachst wird dazu in Kapitel 2 die Problemdarstellung
vertieft. Neben der Einordnung von Managern und Anteils-
eignern in den Unternehmenskontext werden die in der
Theorie und Praxis diskutierten Anreizsysteme fiir Manager
sowie die steuerrechtlichen Grundlagen vorgestellt. Abge-
schlossen wird das Kapitel mit der Darstellung der grundle-
genden Modellstruktur, den Annahmen und Begrifflichkeiten
in der Prinzipal-Agenten-Theorie.

Darauf aufbauend wird in Kapitel 3 ein einfaches Prinzipal-
Agenten-Modell entwickelt, mit dem zunédchst grundsatzli-
che Steuerwirkungen bei beobachtbarer und unbeobacht-
barer Handlung des Agenten aufgezeigt werden. Hierzu
werden steuerliche Aspekte aus der einschldgigen Literatur
in einen Modellrahmen mit risikoneutralen Akteuren inte-
griert. Insgesamt wird dadurch ein in dieser Form noch nicht
analysierter Rahmen geschaffen, der bereits in der Literatur
identifizierte Steuerwirkungen bestétigt.

Den Kern der vorliegenden Arbeit bildet das Kapitel 4.
Basierend auf dem Modell des vorherigen Kapitels wird zur
Analyse von Bonusbankvereinbarungen ein mehrperiodiges
Modell formuliert. Im ersten Schritt wird die Bonusbank un-
ter Ausschluss von Verlusten auf Unternehmensebene analy-
siert. Das mehrperiodige Grundmodell zeigt bereits zentrale

11ygl, Wagner und Dirrigl (1980), S. 8.

12Bauer, Kourouxous und Krenn (2018) verschaffen einen Uberblick iiber
die bereits untersuchten Fragestellungen zu steuerlichen Einfliissen im
Manager-Anteilseigner-Konflikt.

13ygl. Niemann (2011), S. 19; Bauer et al. (2018), S. 72.

l4Niemann (2007), S. 2.
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Steuerwirkungen auf, wéhrend die Erweiterung mit peri-
odenabhéngiger Einkommensteuer einen vertiefenden Blick
auf den Einfluss der tariflichen Einkommensteuer des Ma-
nagers in Bezug auf die optimale Vertragswahl liefert. In
einem zweiten Schritt wird der Einfluss von Verlustentste-
hungsméglichkeiten auf Unternehmensebene untersucht. Es
werden relevante Konstellationen identifiziert und steuer-
induzierte Effekte von Verlustverrechnungsbeschrankungen
herausgestellt. Im Anschluss erfolgt die kritische Wiirdigung
der Modellannahmen, die die Robustheit der hergeleiteten
Ergebnisse priift.

Die Arbeit schlie3t mit einer Zusammenfassung der Er-
gebnisse und einem Ausblick auf Ergebnisverwendungsmaog-
lichkeiten.

2. Okonomische Problemdarstellung

In diesem Kapitel werden Manager und Anteilseigner
als Anspruchsgruppen in das allgemeine Konzept der Cor-
porate Governance eingeordnet. Anschliefend werden die
in der Theorie und Praxis klassischerweise diskutierten Ver-
gilitungsformen von Managern vorgestellt und kritisch auf
ihre Wirksamkeit gepriift. Auf den Kritikpunkten aufbauend
wird eine detaillierte Funktionsbeschreibung der Bonusbank
vorgenommen. Zudem werden die steuerrechtlichen Grund-
lagen herausgestellt, die auf den Ebenen der Akteure fiir
die vorliegende Arbeit von Bedeutung sind. Einen zentralen
Schwerpunkt bildet die einkommensteuerliche Qualifikation
von Vergiitungen aus Bonusbankvereinbarungen beim Ma-
nager und bei der betrachteten Kapitalgesellschaft. Zuletzt
werden zentrale Termini aus der Prinzipal-Agenten-Literatur
eingefiihrt, die fiir den Analyseteil notwendig sind. Gleich-
zeitig findet eine weitere Eingrenzung des Untersuchungsge-
genstandes statt.

2.1. Corporate Governance und der Konflikt zwischen Ma-
nagern und Anteilseignern

Unter dem Begriff Corporate Governance wird die “Or-
ganisation der Leitung und Kontrolle in einem Unterneh-
men mit dem Ziel des Interessenausgleichs zwischen den
verschiedenen Anspruchsgruppen”’® verstanden. Die An-
spruchsgruppen werden als Stakeholder, die Unternehmens-
eigner als Shareholder bezeichnet. Nach Becker gehoren zu
den internen Stakeholdern neben den Shareholdern auch die
Flihrungskrifte und weiteren Mitarbeiter im Unternehmen.
Externe Stakeholder werden auf der einen Seite in primére
Stakeholder wie Kunden, Lieferanten und Fremdkapitalge-
ber und auf der anderen Seite in sekundére Stakeholder wie
den Staat und die Gesellschaft differenziert.'®

Prinzipal-Agenten-Beziehungen liegen im einfachsten
Fall vor, wenn ein Akteur (der Prinzipal) einen anderen Ak-
teur (den Agenten) mit einer Aufgabe betraut, wobei der

Switt (2001), S. 85.
16ygl. Becker (2015), S. 107f.

Agent den Weisungen des Prinzipals Folge zu leisten hat.'”

Charakteristisch fiir diese Beziehung ist das Prinzip der Ar-
beitsteilung und die hierarchische Struktur. Winter hebt her-
vor, dass die Arbeitsteilung ein wesentliches und notwendi-
ges Prinzip in sdmtlichen Unternehmen mit einer gewissen
Mindestgrofe sei. Die Trennung von Eigentum {iber das Un-
ternehmen und Kontrolle der Geschiftstitigkeit stelle eine
spezielle Form dieses grundlegenden Prinzips in entwickelten
Volkswirtschaften dar.'® Offensichtlich ist die Arbeitsteilung
mit Vorteilen verbunden, da Unternehmenseigner aufgrund
“zeitliche[r], physische[r] und kognitive[r] Restriktionen”'’
die Entscheidungen nicht selbst treffen konnen. Dies gelte
besonders fiir die immer komplexer werdenden Produktions-
und Distributionsprozesse in Unternehmen.?’

Im Mittelpunkt der Arbeit steht der Interessenkonflikt
zwischen Shareholdern und Managern. Der Fokus auf die-
sen Konflikt ist zum einen mit der langfristig erheblichen
Wirkung der Entscheidungen durch Fithrungskrifte zu be-
griinden. Aufgrund des grundsatzlichen Charakters kénnen
diese Entscheidungen héufig nur unter hohen Kosten riick-
gangig gemacht werden und sind daher aus Sicht der Eigner
von hohem Interesse.?! Zum anderen steht die Analyse von
Bonusbanken als Entgeltsystem im Zentrum des Analyseteils.
Bonusbanken sind jedoch mit Blick auf die geringe Nutzung
von langfristigen Anreizsystemen in untergeordneten Hier-
archieebenen selten vorzufinden.??

Der Interessenkonflikt resultiert aus dem Eigeninteresse
der Manager. Wahrend Unternehmenseigner eine langfris-
tige Unternehmenswertsteigerung anstreben, ziehen Mana-
ger aufgrund ihrer hédufig beschréankten Dauer im Unterneh-
men kurzfristig profitablere Projekte vor, um ihren personli-
chen Vorteil durch Boni oder den Aufbau einer Reputation zu
ziehen.”> Zudem kénnen Unternehmenseigner die Manager
héufig nicht fiir Fehlentwicklungen verantwortlich machen,
selbst wenn diese durch eine schlechte Arbeitsleistung der
Manager hervorgerufen wird.”* Die hieraus verringerten Un-
ternehmensriickfliisse sind der in dieser Arbeit betrachtete
Teil der Agenturkosten.?”

Eine Trennung von Eigentum und Kontrolle in Reinform,
durch die der Interessenkonflikt entsteht, liegt lediglich in
Kapitalgesellschaften vor. Da die GmbH sowie die AG die
héufigsten Kapitalgesellschaftstypen sind, werden zur Ein-
ordnung die Anspruchsgruppen beider Rechtsformtypen dar-
gestellt. Die Corporate Governance ist rechtlich iiberwiegend

17vgl. Jensen und Meckling (1976), S. 308.

18ygl. Winter (2001), S. 491.

9Jost (2001b), S. 1.

20Vgl. Fama und Jensen (1983), S. 332.

21pjes entspricht den Erkenntnissen der Pfadtheorie. Vgl. Becker (2015),
S. 60ff.

22ygl. Frenz, Schulz und Petry (2011), S. 58f.

23Vgl. Jensen und Murphy (1990), S. 226; Shleifer und Vishny (1997), S.
742ff.

24Vgl. Niemann (2011), S. 1.

257u den Agenturkosten zihlen auRerdem die Kosten der Uberwachung
des Agenten und die fiir den Agenten entstehenden Kosten durch Zusiche-
rung von eignerkonformem Verhalten, z. B. durch regelmillige Berichter-
stattung. Vgl. Jensen und Meckling (1976), S. 308.
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im AktG und im GmbHG festgelegt, aber unterliegt Gestal-
tungsmoglichkeiten.”® In einer AG werden die operativen
und strategischen Entscheidungen durch den Vorstand, in
einer GmbH durch die Geschiftsleitung getroffen.?’ Sie sind
die primdre Unternehmungsleitung der jeweiligen Gesell-
schaft.?® Der Aufsichtsrat einer AG dient im Wesentlichen der
Kontrolle des Vorstandes. Bei Uberschreitung von gewissen
GrofSen ist auch bei der GmbH ein Aufsichtsrat verpflichtend.
Die Unternehmenseigner sind bei einer AG die Aktionére,
die die Hauptversammlung bilden. In einer GmbH sind die
Anteilseigner die Gesellschafter bzw. die Gesellschafterver-
sammlung.

In der Arbeit steht der Begriff Manager représentativ fiir
die primaren Unternehmungsleitungsorgane der Kapitalge-
sellschaften. Der Begriff Anteilseigner wird stellvertretend
fiir die Eigenkapitalgeber einer GmbH bzw. einer AG ver-
wendet. Die obige Beschreibung einer Prinzipal-Agenten-
Beziehung beschrankt sich auf einen Prinzipal und einen
Agenten. Damit wird implizit unterstellt, dass die Personen
innerhalb der Eigenkapitalgeber und der primaren Unterneh-
mungsleitungsorgane Gruppen mit gleichgerichteten Inter-
essen und identischen personlichen Umstdnden darstellen.
Die personlichen Umstédnde umfassen im Wesentlichen die
Konsumpriferenzen und steuerliche Gegebenheiten, insbe-
sondere die zugrunde liegenden Steuersitze. Insofern wird
nachfolgend stets von einem Manager bzw. Anteilseigner
gesprochen.

Auf die explizite Beriicksichtigung des Aufsichtsrates als
Akteur wird nachfolgend aus Vereinfachungsgriinden ver-
zichtet, obwohl dieser mit Ausnahme von kleinen GmbHs
zwingend ist. In diesem Zusammenhang ist herauszustellen,
dass in borsennotierten Unternehmen der Aufsichtsrat die
Vergiitungen des Vorstandes festlegt.”” Der Prinzipal verei-
nigt folglich die Aktionédre und den Aufsichtsrat, wobei die
Aktionidre schlussendlich die zentrale Rolle einnehmen.>’
Eine mégliche Interpretation dessen ist, dass trotz Uberwa-
chung durch den Aufsichtsrat die Handlungen der Manager
nicht komplett kontrollierbar sind. Eine perfekte Kontroll-
struktur im Unternehmen liegt somit nicht vor. Deshalb muss
der Prinzipal weitere extrinsische Anreize liefern, um den
Manager zu zielkonformem Verhalten, also einer hohen Ar-
beitsanstrengung, zu bewegen.

Da eine Bewertung der Vorteilhaftigkeit der Anreizsyste-
me aus Sicht der Unternehmenseigner erfolgen wird, liegt
eine Fokussierung auf den Shareholder-Value Ansatz vor.>!
Im Sinne des Shareholder-Value Ansatzes werden Unterneh-
menseigner Steuern in ihre Entscheidungskalkiile einbetten,

26vgl. Becker (2015), S. 132.

27Siehe § 76 Abs. 1 AktG und § 35 Abs. 1 GmbHG.

28vgl. Becker (2007), S. 29ff.

29Giehe § 87 Abs. 1 AktG und § 87a Abs. 1 AktG-E. AktG-E steht fiir Ent-
wurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie
(ARUG II) vom 20. Mérz 2019 (Regierungsentwurf). Vgl. BT-Drucksache
19/9739, S. 11f.

30zur Problematik von nicht eignerkonformem Verhalten durch den Auf-
sichtsrat vgl. Bebchuk und Fried (2003), S. 73f.

31Djeser Ansatz geht auf Rappaport (1986) zuriick.

um nachsteuerlich vorteilhafte Anreizsysteme zu nutzen. In
dem néchsten Abschnitt werden die in der Praxis etablier-
ten Anreizsysteme zur Abmilderung des Interessenkonflikts
dargestellt und kritisch beleuchtet. Hierbei werden empiri-
sche Erkenntnisse aus borsennotierten Unternehmen und ge-
setzgeberische Vorschldge zu Anreizsystemen ebenfalls inte-
griert. Ein spezieller Fokus liegt auf dem (neueren) Konzept
der Bonusbank.

2.2. Managementvergiitungen in der Praxis
2.2.1. Klassische Vergiitungssysteme

Ein betriebliches Anreizsystem ist nach Wild (1973) die
“Summe aller bewuf3t [!] gestalteten Arbeitsbedingungen,
die bestimmte Verhaltensweisen (durch positive Anreize, Be-
lohnungen etc.) verstiarken, die Wahrscheinlichkeit des Auf-
tretens anderer dagegen mindern (durch negative Anreize,
Sanktionen etc.)”*?. Ein Teil des Anreizsystems ist stets das
Entgelt- bzw. Vergiitungssystem®. Die beiden wichtigsten Be-
standteile sind hierbei die fixe Grundvergiitung und die va-
riable Komponente. Die variable Komponente ist in der Re-
gel abhingig von dem Erfolg der Gesamtunternehmung und
lasst sich in variable Barvergiitungen und aktienkursabhan-
gige Komponenten differenzieren.®* In Theorie und Praxis
existiert die unstrittige Erkenntnis, dass die variablen Vergii-
tungselemente die Leistung eines Managers hinsichtlich des
Unternehmenserfolges férdern kénnen.®® Im theoretischen
Diskurs steht aullerdem die relative Vergiitungshohe, d. h.
die Relation von fixer zu variabler Vergiitung, nicht aber die
absolute Vergiitungshéhe im Mittelpunkt.®®

Abbildung 1 veranschaulicht die in dieser Arbeit néher
beschriebenen Anreizsysteme.
Die kursive Hervorhebung der aktienbasierten Anreizsyste-
me soll verdeutlichen, dass diese zwar im Rahmen des Ab-
schnittes 2.2 betrachtet, nicht jedoch im Analyseteil unter-
sucht werden. Jedes Anreizsystem einer Fiihrungskraft bein-
haltet typischerweise ein vereinbartes fixes Grundgehalt und
einen Bonus in Abhéngigkeit von rechnungslegungsbasierten
Bemessungsgrundlagen. Fiir den Bonus einer Periode wer-
den regelméRig Obergrenzen und Untergrenzen festgelegt.””
Typische Bemessungsgrundlagen sind der Gewinn bzw. Ear-
ning before interests and taxes (EBIT), residualgewinnba-
sierte Gewinngrof3en wie der Economic Value Added oder
der Umsatz. Sie werden regelmifSig um aullergewohnliche

32wild (1973), S. 47.

33vgl. Becker (1990), S. 12.

34Vgl. Doscher (2014), S. 15. In der Literatur hat sich der Begriff Bonus
fiir die variable Barvergiitung etabliert. In der Arbeit ist damit streng genom-
men eine Tantieme gemeint, da diese per Definition abhéngig vom Erfolg der
Gesamtunternehmung ist, wiahrend dies bei einem Bonus nicht der Fall sein
muss. Der Einfachheit halber werden diese Begriffe als Synonyme verwen-
det.

35vgl. bspw. Jensen und Murphy (1990), S. 226.

36yg], Winter (2001), S. 507. Gleichwohl stehen die absoluten Vergiitungs-
hohen in der gesellschaftlichen Kritik. Sie werden aufgrund des Shareholder-
Value-Ansatzes vernachlassigt.

37Vgl. Witzemann und Currle (2004), S. 632.
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[Materielle Anreizsysteme]

{kurzfristig]
Periodische, Periodische,
rechnunglegungs- | | aktienkursbasierte

basierte Boni Boni

[Klassische Vergiitungssysteme (Kapitel 2.2. 1)]

langfristig

Aktienoptions-
programme

(Kapitel 2.2.3)

Abbildung 1: Systematisierung der in Kapitel 2.2 behandelten Anreizsysteme (Eigene Darstellung)

Geschiftsvorfille bereinigt.*® Zunéchst empfahl der Gesetz-
geber als Bemessungsgrundlage fiir Boni gewinnorientier-
te Groflen in dem Bewusstsein, dass Umsatzgroen leichter
durch den Manager zu manipulieren seien.>’

Das Grundgehalt stellt eine Mindestentlohnung und da-
her einen Mindestnutzen sicher, entfaltet aber keinen Leis-
tungsanreiz. Damit gehort es nicht zu den Anreizsystemen.
Der Bonus fordert hingegen die Anstrengung des Managers,
sofern die Arbeitsanstrengung des Managers, die Hohe der
Bemessungsgrundlage und der Erfolg der Gesamtunterneh-
mung positiv korreliert sind.** Der Gesetzgeber fordert, dass
alle variablen Bestandteile “in einem angemessenen Verhélt-
nis zu den [...] Leistungen des Vorstandsmitgliedes”*! stehen.
Fir den Unternehmenseigner ist dies derjenige Leistungs-
einsatz des Managers, bei dem unter Beriicksichtigung von
Anstrengungskosten dieser Leistung der Grenzeffekt der An-
strengung auf den (nachsteuerlichen) Unternehmenserfolg
gerade mit der (vorsteuerlichen) Grenzentlohnung, die zu
entrichten ist, ausgeglichen wird. Insgesamt gehort die va-
riable Barvergiitung zu den kurzfristig orientierten Anreiz-
systemen, wenn sie fiir ein Jahr vereinbart wird.**

Aktienbasierte Vergiitungen werden in dieser Arbeit zu
den klassischen Vergiitungssystemen gezéhlt. Aufgrund der
Vielfalt der Gestaltungsméglichkeiten werden mit dem Bonus
auf Basis des Borsen- bzw. Aktienkurses als Spezialfall der va-
riablen Barvergiitung und dem Aktienoptionsprogramm nur
zwei zentrale Moglichkeiten dargestellt. Die grundsétzliche
Idee hinter einer Vergiitung mit dem Aktienkurs als Bemes-
sungsgrundlage liegt aus Sicht des Gesetzgebers darin, dass
in einem perfekten Kapitalmarkt der Aktienkurs den Wert des
Unternehmens aus Sicht der Eigner widerspiegele. Wenn der
Manager an der Aktienkursentwicklung beteiligt werde, so
wiirde er letztlich die Ziele der Eigner {ibernehmen.** Hier-

38vgl. Doscher (2014), S. 17.

39Vgl. BT-Drucksache 13/9712 (1998), S. 23.

40 AuRerdem muss fiir einen Leistungsanreiz erfiillt sein, dass der margina-
le Nutzen aus dem zusétzlichen Bonus die marginalen Anstrengungskosten
des Managers deckt. Siehe Kapitel 2.4.

418 87 Abs. 1 Satz 1 AktG.

42Vgl. Becker und Ostrowski (2012), S. 527f.

43vgl. BT-Drucksache 13/9712 (1998), S. 23.

bei wird die Maximierung des Borsenwertes haufig mit der
Maximierung des Shareholder-Value gleichgesetzt.**

Aktienoptionsprogramme sind die am weitesten verbrei-
tete, aktienbasierte Vergiitungsform.*® Die Aktienoption wird
typischerweise als Call-Option festgelegt und beinhaltet das
Recht des Managers, eine bestimmte Anzahl von Aktien zu
einem festgelegten Ausiibungspreis zu kaufen. Der Wert der
variablen Entlohnung des Managers ist direkt an den Bor-
senkurs gekoppelt, da der Manager bei gestiegenem Borsen-
kurs in Hohe der Differenz zum Ausiibungspreis einen Ver-
dulerungsgewinn realisieren kann.*® Ein Vorteil aus Unter-
nehmenssicht ist hierbei, dass Aktienoptionen zu keinem Li-
quiditétsabfluss im Vergleich zur variablen Barvergiitung auf
Basis des Aktienkurses fiihren.”” Um der Aktienoption eine
langfristige Orientierung zu verleihen, schreibt der Gesetzge-
ber dariiber hinaus Sperrfristen vor, innerhalb derer die Op-
tion nicht ausgeiibt werden darf.”® Im Gegensatz zu der va-
riablen Barvergiitung auf Basis des Aktienkurses werden Ak-
tienoptionsprogramme zu den langfristigen Anreizsystemen
gezihlt.*

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Vergiitungsstruk-
tur von CEOs der 50 grof3ten Unternehmen in den USA von
1936 bis 2005.

Neben der steigenden absoluten Vergiitungshohe ist festzu-
stellen, dass das Fixum und der Bonus auf Basis bestimm-
ter operativer Zielgro3en bereits lange zur Anreizsetzung ge-
nutzt wird. Die absolute Hohe hat sich fiir diese Komponente
im Zeitablauf kaum geédndert, wihrend die relative Hohe im
Zeitablauf abnimmt. Dies liegt an der zunehmenden Wich-
tigkeit aktienbasierter Vergiitungen und weiterer langfristi-
ger Anreizsysteme seit 1950.°° Zwischen 2000 und 2005 lag
der Wert der Optionen in amerikanischen Unternehmen bei

44ygl. Witt (2001), S. 86. Dies ist aber kritisch zu sehen, sieche Kapitel
2.2.2.

45Vgl. Niemann und Simons (2003), S. 1.

46vgl. Winter (2001), S. 522.

47Vgl. Arnold und Gillenkirch (2007), S. 77.

48giehe § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG.

49Vgl. Becker und Ostrowski (2012), S. 528.

SOLTIP steht fiir Long-Term Incentive Plan. Ein spezifischer LTIB die Bo-
nusbank, wird in Kapitel 2.2.3 beschrieben.
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Abbildung 2: Struktur der CEO-Vergiitung von 1936 bis 2005 in den USA (Frydman & Jenter, 2010, S. 80)

37% der gesamten variablen Vergiitung. Werden die langfris-
tigen Anreizsysteme und Belegschaftsaktien hinzu addiert, so
iibersteigen die langfristig orientierten die kurzfristig orien-
tierten Vergilitungsbestandteile wertméafig.

Da es in Deutschland keine vergleichbare, langfristige
Untersuchung gibt, wird diese amerikanische Studie zur
Veranschaulichung genutzt. Es ist zu erwarten, dass es in
deutschen Unternehmen einen #hnlichen Strukturverlauf
gibt. Ein Unterschied ist jedoch, dass in Deutschland die
aktienbasierte Vergiitung erst seit 1990 und somit mit zeitli-
cher Verzogerung im Vergleich zu amerikanischen Unterneh-
men an Bedeutung gewonnen hat. Insbesondere mit dem
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG) ist jedoch ein signifikanter Anstieg zu
verzeichnen gewesen.’! Im Jahre 2017 nutzten 27 von 30
DAX30-Unternehmen aktienkursbasierte Vergiitungen fiir ih-
re Vorstandsvorsitzenden, wobei der wertméf3ige Anteil an
der variablen Vergiitung im Durchschnitt bei etwa 30% liegt.
Der Anteil an kurz- und langfristig variablen Barvergiitungen
liegt bei 43%. Das Gehalt macht somit etwa 27% aus.’” Die
zeitliche Verzogerung der Entwicklung in Deutschland wird
besonders im Vergleich zum Wert der aktienbasierten Vergii-
tungen der 30 amerikanischen Unternehmen im Dow Jones
Index deutlich. Hier betragt der wertmélige Anteil an den
variablen Vergiitungen im Durchschnitt knapp zwei Drittel,
was ein Indiz fiir eine weitere Zunahme der Nutzung seit
2005 ist. Das Grundgehalt macht hier im Durchschnitt nur
noch etwa 11% aus.”

51Vgl. Sanders und Tuschke (2007), S. 40f.

52Vgl. Friedl, Holz, Beck, Heilmann und Pflugmann (2018), S. 5.

53Vgl. Friedl et al. (2018), S. 10. Die Studie von Frydman und Jenter
(2010) kann aufgrund der Anzahl der Unternehmen und der unterschied-
lichen Kategorisierung nur bedingt mit den Erkenntnissen von Friedl et al.
(2018) verglichen werden. Wiirde man die kleineren Unternehmen in Fryd-
man und Jenters Studie herausnehmen und um die unterschiedliche Katego-
risierung der Vergiitungsinstrumente bereinigen, so ergébe sich vermutlich
nur eine leicht geringere prozentuale Abweichung bei den aktienbasierten
Vergilitungsinstrumenten.

2.2.2. Kritik an klassischen Vergiitungssystemen

Insgesamt ist innerhalb der klassischen Vergiitungssys-
teme spédtestens seit 1990 die Tendenz erkennbar, periodi-
sche, rechnungslegungsbasierte Barvergiitungen in geringe-
rem Mal3e zu nutzen. Diesbeziiglich hat sich die Meinung des
Gesetzgebers gedndert. Er sieht nunmehr eine Leistungsmo-
tivation ausschliel8lich durch diese Boni unabhéngig von der
Bemessungsgrundlage (d. h. auch auf Basis des Aktienkurses)
kritisch, wenn die Bewertung stichtagsbezogen erfolgt.>* Sie
fiihrt zu “fehlerhafte[n] Verhaltensanreize[n] [und] ist eine
der Lehren der Finanzmarktkrise.”>®

Zum einen liegt dies daran, dass die jeweiligen Bemes-
sungsgrundlagen das Eignerziel der Unternehmenswertma-
ximierung nur verzerrt abbilden kénnen.*® Dieses Problem
bleibt auch dann bestehen, wenn mehrere Kennzahlen zur
Leistungsbeurteilung herangezogen werden.®” Zum anderen
bestehen Moglichkeiten der Bilanzpolitik, durch die der Ma-
nager die Hohe der Bonusbemessungsgrundlagen verandert,
welche aber gleichzeitig Wertminderungen hervorrufen.>®
Dieses dysfunktionale Verhalten des Managers entsteht unter
anderem durch die Bonusobergrenzen bzw. -untergrenzen
(Caps bzw. Floors). Ist bspw. ein mit dem Prinzipal verein-
bartes Gewinnziel fiir den Manager in einer Periode uner-
reichbar, so wird er Verluste in dieser Periode akkumulieren
oder in dieser Periode ein geringes Anstrengungsniveau in
dem Wissen wihlen, dass er durch den Floor einen Mindest-
bonus erhilt. Gleiches gilt fiir den umgekehrten Fall, in dem
der Agent das Ziel in jedem Fall erreicht und er keinen Anreiz
hat, die Zielgrof3e aufgrund des Caps weiter in die Hohe zu
treiben.>”

Neben den Tantiemen auf Basis jahrlicher Kennzahlen

54vgl. BT-Drucksache 16/13433 (2009), S. 1.
SSBT-Drucksache 16/13433 (2009), S. 1.
56ygl. Doscher (2014), S. 47.

57Vg1. Hostettler und Stern (2004), S. 170f.
58vgl. Janocha (2014), S. 45ff.

59vgl. Stewart (1991), S. 234.
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ist der hohe Anteil der Aktienorientierung in der Kritik. Er
wird als Mitverursacher der Finanzkrise 2007/08 gesehen,
obwohl die empirischen Erkenntnisse hierzu nicht eindeutig
sind.°® Der zentrale Kritikpunkt besteht darin, dass die Akti-
enorientierung mit einer hohen Aufnahme von Risiken durch
einige, insbesondere in der Finanzbranche titige Manager
einherging, die zu Lasten der Unternehmenseigner war.®!
Diese grundsatzliche Kritik an aktienbasierten Vergiitungen
schliet Industrieunternehmen indes nicht aus, da diese dort
ebenfalls einen wesentlichen Bestandteil der Anreizstruktur
ausmachen. Dariiber hinaus wird beméngelt, dass die Kausa-
litdtsrichtung zwischen der Gewdhrung von Aktienoptionen
und dem Unternehmenserfolg nicht festzustellen ist. Es ist
unklar, ob der Unternehmenserfolg durch die Nutzung von
Aktienoptionen steigt oder ob die Nutzung von Aktienoptio-
nen wegen einer erhohten Erwartung des Unternehmenser-
folges steigt.®? Allerdings ist zu erwarten, dass die Giiltigkeit
der zweiten Kausalitdtsrichtung umso wahrscheinlicher ist,
je hoher die Verhandlungsmacht des Managers ist.%*

Um dieser fehlerhaften Anreizsetzung entgegenzuwir-
ken, beschloss der Gesetzgeber das Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG). In § 87 Abs. 1
Satz 2 AktG wird gefordert, dass die “Vergiitungsstruktur
[..] bei borsennotierten Gesellschaften auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung auszurichten” ist. Des Weiteren
sollen “[v]ariable Vergiitungsbestandteile [...] eine mehrjéh-
rige Bemessungsgrundlage haben.”®* Ahnliche Empfehlun-
gen, besonders im Hinblick auf die langfristige Orientierung,
sind iiberdies im Deutschen Corporate Governance Kodex
und in § 87a Abs. 1 AktG-E manifestiert.> Obwohl der Fo-
kus auf borsennotierten Unternehmen liegt, so sollen diese
Empfehlungen und Vorschriften analog in anderen Gesell-
schaftsformen wie der GmbH, sofern moéglich, umgesetzt
werden.

Bei der konkreten Ausgestaltung der Anreizsysteme lasst
der Gesetzgeber Gestaltungsspielrdaume. Allerdings hebt er
den Nutzen von Bonus-Malus-Systemen hervor, die den Ma-
nager an negativen Entwicklungen des Unternehmens parti-
zipieren lassen und eine Leistungsbetrachtung iiber mehrere
Perioden vornehmen.®” Die Idee, den Manager an negativen
Wertentwicklungen teilhaben zu lassen, ist nicht neu, son-
dern spiegelt sich {iberdies in der zu Beginn des Kapitels 2.2.1
aufgezeigten Definition eines Anreizsystems von Wild (1973)
wider. Die “Bonusbank” ist hierbei ein auszahlungsbasiertes
Anreizsystem, welches viele der genannten Kritikpunkte be-
riicksichtigt und zu einer langfristigen Motivation des Mana-
gers beitragen kann. Zudem ist die Nutzung im Gegensatz

60Vgl. Benmelech, Kandel und Veronesi (2010), S. 1769f; Doscher (2014),
S. 70f.

61ygl. Bhagat und Bolton (2014), S. 314.

62Vgl. Core, Guay und Larcker (2003), S. 34f.

3Hierbei wird vom Managerial-Power-Ansatz gesprochen. Vgl. Bebchuk
und Fried (2003), S. 72f.

64§ 87 Abs. 1 Satz 3 AktG.

65Vgl. DCGK (2019), S. 30; BT-Drucksache 19/9739 (2019), S. 11.

66ygl. BT-Drucksache 16/13433 (2009), S. 10.

67Vgl. BT-Drucksache 16/13433 (2009), S. 10.

zu aktienbasierten Vergiitungen ebenfalls in nicht bérsenno-
tierten Gesellschaften méglich.®® Die Eckpunkte einer Bonus-
bank werden im kommenden Abschnitt vorgestellt.

2.2.3. Bonusbank als Entgeltsystem

Das Konzept der Bonusbank geht auf Stewart (1991)
zuriick. Historisch betrachtet entstand es als Kritik an klas-
sischen Bonussystemen auf Basis rechnungslegungsbasierter
Kennzahlen mit Caps und Floors und der Tatsache, dass
Manager in der Praxis an positiven, nicht aber an negati-
ven Unternehmensentwicklungen beteiligt wurden. Bereits
im Jahr 2003 nutzen 29% der DAX100-Unternehmen eine
Bonusbank.®” Sie macht damit einen erheblichen Teil der
Fiihrungskréftevergiitungen aus und ist von steigender Rele-
vanz. Abbildung 3 verdeutlicht die zentrale Funktionsweise
der Bonusbank im Vergleich zu klassischen Bonussystemen.
Dabei wird davon ausgegangen, dass die Unternehmenseig-
ner dem Manager eine Zielperformance vorgeben, welche
im Regelfall eine (residual-)gewinnbasierte Grofde zur Be-
messungsgrundlage hat und dem Manager eine bestimmte
Zielbonushéhe bringt.””

Das dysfunktionale Verhalten durch die Bonusbegrenzun-
gen wird mit einer Bonusbank verhindert, da die Bonushéhe
nach oben und unten offen ist.”! Dadurch wird dem Mana-
ger stets ein Anreiz dazu gegeben, sich im Sinne des Unter-
nehmens anzustrengen. Ist das Sollziel bspw. nicht zu errei-
chen, so wird er dazu bestrebt sein, zumindest einen (hohen)
Malus zu verhindern. Im Idealfall sieht die Bonusbank bei
einem negativen Zielerreichungsgrad eine Riickzahlungsver-
pflichtung von frither ausgeschiitteten Boni oder Gehaltern
vor, um den Manager in eine eigentiimerdhnliche Lage zu
bringen. Die direkte Beteiligung an Verlusten des Unterneh-
mens durch Riickzahlungsverpflichtungen ist in der Praxis al-
lerdings arbeitsrechtlich kaum durchzusetzen.”? Eine Studie
von Aders und Hebertinger bestétigt dies. Sie fanden heraus,
dass nur 5% der DAX100- Unternehmen im Jahr 2003 Riick-
zahlungsverpflichtungen vereinbarten.”® Deshalb wird der in
einer Periode entstehende Malus in kiinftige Perioden vor-
getragen und mit einem positiven Bonusbankguthaben aus
kiinftigen Perioden verrechnet.”* Dadurch wird eine partiel-
le Verlustbeteiligung bewirkt und eine langfristige Sichtwei-
se im Sinne des Unternehmens und des Gesetzgebers gefor-
dert.”®

Zudem wird aus Abbildung 3 ersichtlich, dass der bei po-
sitivem Zielerreichungsgrad erwirtschaftete Bonus, der in die
Bonusbank eingestellt wird, nicht komplett in dieser Periode
ausgezahlt wird. Lediglich ein konstanter Anteil zwischen
20% und 50% wird ausgeschdittet. Dieser Auszahlungsmodus

68Vgl. Witzemann und Currle (2004), S. 631.

69Vgl. Aders und Hebertinger (2003), S. 38.

70Vg1. Hostettler und Stern (2004), S. 183; Witzemann und Currle (2004),
S. 631f.

71ygl. Stewart (1991), S. 233.

72Vg1. Witzemann und Currle (2004), S. 636.

73Vg1. Aders und Hebertinger (2003), S. 38.

74Vgl. Witzemann und Currle (2004), S. 636.

75Vgl. Witzemann und Currle (2004), S. 632.
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Abbildung 3: Funktionsvergleich von klassischen Bonussystemen gegeniiber Bonusbanken (Witzemann & Currle, 2004, S. 633)

ohne “Schwelle” wird im Analyseteil in den Blick genommen.
Im Gegensatz dazu wird bei einem Auszahlungsmodus mit
“Schwelle” bis zu einer Zielerreichung in Hohe der Zielvor-
gabe der korrespondierende Bonus komplett ausbezahlt und
dariiber hinaus nur ein konstanter Anteil, der bei etwa 30%
liegt.”° Am Ende des Vereinbarungszeitraums, der in der Re-
gel bei drei bis fiinf Jahren liegt, wird der gesamte positive
Kontostand an den Manager ausgeschiittet. Ist dieser Betrag
negativ, so besteht die Moglichkeit, diesen in eine Folgever-
einbarung zu iibernehmen. Andernfalls entfillt der negative
Saldo. In jedem Fall entfillt der negative Saldo, sofern der
Manager das Unternehmen verlisst (bzw. verlassen muss).””
Beendet der Manager das Arbeitsverhéltnis vor dem Endzeit-
punkt der Vereinbarung, so geht ein Teil oder typischerwei-
se das komplette Guthaben verloren. Da ein Manager sein
positives Guthaben nicht verlieren moéchte, fiihrt dies zu ei-
ner Bindung von leistungsstarken Managern.”® Mit Blick auf
den intensiven Wettbewerb um qualifizierte Fiihrungskréfte
ist dies ein weiterer Vorteil der Bonusbank.

Neben diesen Grundprinzipien kann zu Beginn der Bo-
nusbankeinfithrung ein Startguthaben festgelegt werden.
Das Startguthaben gibt dem Manager die Moglichkeit, Pro-
jekte durchzufiihren, die kurzfristig zu Verlusten fiihren, aber
langfristig profitabel sind. Der Einfluss eines Startguthabens
wird gleichwohl vordergriindig in Zielkongruenzmodellen
wirksam, sodass es in dieser Arbeit nicht von Bedeutung
ist.”” Aufgrund des Kaufkraftverlustes durch die verzdgerte
Bonusauszahlung kann das nicht ausgeschiittete Guthaben

76vgl. Hostettler und Stern (2004), S. 179.

77Vgl. Crasselt und Friind (2014), S. 166.

78Vgl. Stewart (1991), S. 241.

7Die Bonusbank entwickelte sich urspriinglich als Konzept zur Anglei-
chung der Zielsetzungen von Manager und Anteilseigner dhnlich wie dies
Residualgewinnkonzepte intendieren. Dabei geht es darum, dass der Ma-
nager die fiir das Unternehmen kapitalwertmaximierenden Projekte wéhlt.
Vgl. Janocha (2014), S. 76, Ful3note 5.

verzinst werden. Haufig wird der Gesamtkapitalkostensatz
des Unternehmens als Zinssatz zugrunde gelegt.®’ Als Al-
ternative bietet sich ebenfalls der risikofreie Zins an. Die
Nutzung des risikofreien Zinses kann damit gerechtfertigt
werden, dass ex ante der nicht ausgeschiittete Anteil sicher
feststeht und in den Folgeperioden ausschlief3lich eine mog-
liche Verlustbeteiligung unsicher ist.®!

Zur Illustration der grundlegenden Funktionsweise ist in

Tabelle 1 ein Zahlenbeispiel gegeben. In dem Beispiel wird
von einer Ausschiittungsrate von 40% und einer Nominal-
verzinsung i von positivem (und negativem) Guthaben nach
Auszahlung in Hohe von 10% ausgegangen. Der Vereinba-
rungszeitraum betrigt drei Jahre und der Manager verlasst
das Unternehmen innerhalb dieses Zeitraums nicht. Zum
Endzeitpunkt wird das gesamte Guthaben an den Manager
ausgeschiittet. Die erste Zeile gibt die bereits bestimmten
Bonushohen abhéngig von einem determinierten Unterneh-
mensergebnis der Perioden t = 1,2 und 3 an.
In der ersten Periode erwirtschaftet der Manager einen Bonus
in Hohe von 100 GE, von dem lediglich 40 GE ausgeschiit-
tet werden. In der zweiten Periode miisste der Manager bei
direkter Ergebnisbeteiligung einen Malus von 50 GE hinneh-
men. Dieser wird jedoch nicht fallig, da ein hoher Guthabens-
iibertrag inklusive Verzinsung aus der Vorperiode vorliegt. In
der Periode t = 2 wird deutlich, dass trotz des schlechten
Periodenerfolges ein Bonus ausgezahlt wird. Die Bonusbank
gléttet folglich die Bonuszahlungen iiber den Vereinbarungs-
zeitraum.®? In der dritten Periode ist der Manager mit 70 GE
am Unternehmenserfolg beteiligt. Zusammen mit dem Uber-
trag aus der Vorperiode wird das gesamte Bonusbankgutha-
ben von 80,56 GE ausgezahlt.

80Vgl. Witzemann und Currle (2004), S. 635. Dieser wird zur Ubereinstim-
mung mit dem Kapitalwertkriterium gewahlt und ist eher fiir oben genannte
Zielkongruenzmodelle entscheidend.

81vgl. Crasselt und Friind (2014), S. 166.

82ygl. Stewart (1991), S. 240.
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Periode

=1 t=2 t=3

Anteilsmal3iger Bonus auf Basis

100 -50 70

des jahrlichen Unternehmensgewinns

Ubertrag inklusive Verzinsung (i =10%) 66 10,56
Kontostand vor Auszahlung 100 16 80,56
Kontostand nach Auszahlung 60 9,6 0
Auszahlungsbetrag 40 6,4 80,56

Tabelle 1: Schematisches Beispiel fiir die Funktionsweise einer Bonusbank (In Anlehnung an Crasselt & Friind, 2014, S. 167)

Die Kombination eines einzelnen Jahresziels mit einer
mehrperiodigen Bonusbank sowie die partielle Verlustbetei-
ligung fiihren insgesamt zu einer kurz- und langfristigen Ver-
haltenswirkung, wéahrend traditionelle Bonussysteme ledig-
lich kurzfristig ausgerichtet sind. Dabei ist die Bonusbank
nicht auf eine bestimmte Bemessungsgrundlage beschrankt.
Sie kann unabhingig von dieser zur langfristigen Leistungs-
motivation des Managers genutzt werden.®

Steuerliche Vorschriften beeinflussen hierbei die Wirk-
samkeit aller Anreizsysteme. Im Mittelpunkt der Arbeit
stehen steuerliche Wirkungen auf liquiditdtswirksame Ent-
geltsysteme, d. h. insbesondere das Grundgehalt, der Bonus
auf Basis rechnungslegungsbasierter Kennzahlen und die
Bonusbank. Im néchsten Abschnitt werden die zentralen
Vorschriften aus dem deutschen Steuerrecht dargestellt, die
die Wirksamkeit dieser Vergiitungssysteme auf den Ebenen
der Akteure im Manager-Anteilseigner-Konflikt beeinflussen.
Hierzu erfolgt dariiber hinaus eine erste Pramissensetzung
im Hinblick auf den Analyseteil, um den Fokus auf die rele-
vanten Vorschriften zu lenken.

2.3. Steuerrechtliche Grundlagen
2.3.1. Auf Managerebene

Der konfessionslose Manager unterliegt annahmegemaf3
im Inland einer unbeschréankten Steuerpflicht gemaf3 § 1 Abs.
1 EStG. Ferner ist er kein Gesellschafter- Geschéftsfiihrer,
d. h. er ist nicht zugleich Anteilseigner der betrachteten Kapi-
talgesellschaft, in der er angestellt ist. Der Manager erhélt fiir
seine Tatigkeit eine Entlohnung. Unabhéngig davon, ob diese
Entlohnung als fixes Gehalt oder variable Entlohnung (jahr-
liche Tantieme bzw. Bonusbank) festgelegt wird, stellen die
Vergiitungen des Agenten Einnahmen aus nichtselbststindi-
ger Arbeit dar.®* Der Zeitpunkt der Besteuerung der Einnah-
men liegt in dem Kalenderjahr, “in dem sie dem Steuerpflich-
tigen zugeflossen sind.”®> Dies gilt ebenfalls fiir Beziige wie
Tantiemen, die “nicht als laufender Arbeitslohn gezahlt”®®
werden.

Wird der Fithrungskraft das jahrliche Grundgehalt oder
die Tantieme abhéngig von dem Unternehmensergebnis der

83Vgl. Crasselt und Friind (2014), S. 168; Janocha (2014), S. 30.
84Giehe § 19 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 EStG.

858 11 Abs. 1 Satz 1 EStG.

86§ 38a Abs. 1 Satz 3 EStG.

jeweiligen Periode komplett in der Verdienstperiode ausbe-
zahlt, so ist der Zuflusszeitpunkt eindeutig. Entscheidend fiir
den Zufluss ist nach standiger Rechtsprechung der Ubergang
der “wirtschaftlichen Verfiigungsmacht”®” an den Arbeitneh-
mer. Auch bei einem verzogerten Auszahlungsplan wie der
Bonusbankvereinbarung kann es abhéngig von der Gestal-
tung dazu kommen, dass ein sofortiger Zufluss des einbe-
haltenen Anteils anzunehmen ist. Nach dem Urteil des pBFH
ist dieser gegeben, falls der Manager eine Wahlmoglichkeit
zur sofortigen Ausschiittung des einbehaltenen Anteils habe
oder die Einbehaltung dem {iberwiegenden Interesse des Ma-
nagers entspreche. Das Kriterium der wirtschaftlichen Ver-
fiigung beim Manager ist dann erfiillt. Eine Guthabensver-
zinsung des Bonusbankguthabens ist ebenfalls fiir die Festle-
gung des Zuflusszeitpunktes zu beachten. Dies gilt besonders,
wenn der Arbeitnehmer als Fremdkapitalgeber identifiziert
werde und Zinsen daher die Verfiigungsmacht des Managers
abbilden.®® Werden allerdings Zinsen in angemessener Hohe
gezahlt, sodass diese als “Entgelt fiir eine hinausgeschobene
Filligkeit”®® qualifiziert werden, entspricht der Auszahlungs-
zeitpunkt dem Zuflusszeitpunkt. In diesem Fall sind die anfal-
lenden Zinsen als Einnahmen aus nichtselbstdndiger Arbeit
zu versteuern.”’

Bei der Bonusbank wird nicht von einem sofortigen Zu-
fluss des einbehaltenen Anteils ausgegangen. Dies ist zum
einen nicht erfiillt, da der einbehaltene Bonus leistungsab-
héngig ausgezahlt wird. Der Manager hat folglich kein Wahl-
recht auf eine sofortige Ausschiittung. Zum anderen wird im
Analyseteil unterstellt, dass der Manager einen sofortigen Bo-
nus gegeniiber einem spateren Bonus in gleicher Héhe vor-
zieht. Daher liegt die verzogerte Auszahlung ebenfalls nicht
im Interesse des Managers. Eine Verzinsung wird im Analyse-
teil nicht explizit beriicksichtigt. Sie spiegelt sich jedoch im-
plizit in den Entlohnungszahlungen wider, die dem Manager
aus einer Bonusbank zuflieRen. Insoweit erfiillt die Verzin-
sung das Kriterium der Angemessenheit.

Nach dem objektiven Nettoprinzip sind lediglich Netto-
einkiinfte beim Manager steuerbar. Er kann grundsétzlich die
mit den Einnahmen in Zusammenhang stehenden Werbungs-
kosten bei der Einkiinfteermittlung abziehen. Wahrend die

87BFH v. 14.05.1982, VI R 124/77, BStBL. 11 1982, S. 472.
88ygl. BFH v. 14.05.1982, VIR 124/77, BStBL. II 1982, S. 472.
89BFH v. 14.05.1982, VIR 124/77, BStBL. I1 1982, S. 472.
90vgl. Jasper (1995), S. 120.
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tatsdchlich angefallenen Werbungskosten durch die in der
Analyse unterstellte Grenzbetrachtung auflerhalb des Mo-
dells liegen, wird der Arbeitnehmerpauschbetrag vernachlas-
sigt.”! Ferner darf die am Ende des Kalenderjahres gezahlte
Einkommensteuer nicht von den Einnahmen aus nichtselb-
standiger Arbeit als Werbungskosten abgezogen werden.””
Damit sind die Einnahmen aus nichtselbstdndiger Arbeit zu-
gleich die relevanten Einkiinfte. Da Sonderausgaben und
personliche Umsténde aul’en vor bleiben, entsprechen diese
Einkiinfte aus nichtselbstdndiger Arbeit dem zu versteuern-
den Einkommen (zvE) gemdR § 2 Abs. 5 EStG. Das zvE
ist die Bemessungsgrundlage fiir die tarifliche Einkommen-
steuer des § 32a EStG, der die Entlohnungen unterworfen
werden. Zusétzlich zur Einkommensteuer wird der Solidari-
tatszuschlag als Ergdnzungsabgabe erhoben. Er betrédgt 5,5%
der festzusetzenden Einkommensteuer.”

Der Einkommensteuertarif ist in fiinf Tarifzonen einge-
teilt. Bis zu einem zvE in Hohe des Grundfreibetrags von
€ 9.168 fillt keine Einkommensteuer an. Ubersteigt das zvE
den Grundfreibetrag, wird ein Eingangsgrenzsteuersatz von
14% erhoben. Dieser steigt in der unteren Progressionszo-
ne (zvE bis € 14.254) und in der oberen Progressionszone
(zvE bis € 55.960) bis zu einem Grenzsteuersatz von 42%
an. Bei einem hoheren zvE wird der Steuerpflichtige mit ei-
nem konstanten Spitzengrenzsteuersatz in Hohe von 42%
belastet (Proportionalzone I). Ab einem zvE von € 265.327
greift schlussendlich die konstante Reichensteuerbelastung
von 45% (Proportionalzone II).”* Im Rahmen einer Grenz-
betrachtung sind fiir den Manager stets die Grenzsteuersét-
ze von Bedeutung. Er beriicksichtigt bei seiner Entlohnung,
inwieweit der zusétzlich verdiente (marginale) Bruttobetrag
durch die marginale Steuerbelastung gemindert wird. Bei
dem hier betrachteten Manager ist zu erwarten, dass der letz-
te verdiente Euro mit dem Spitzen- oder Reichensteuersatz
belastet wird.

Die Anwendung der “normalen”, tariflichen Einkommen-
steuer ist bei Zahlungen aus der Bonusbank allerdings nicht
so offensichtlich wie bei einem Jahresgehalt oder der peri-
odisch ausgeschiitteten Tantieme. Insbesondere wird auf au-
RBerordentliche Einkiinfte bei Vergiitungen aus mehrjahriger
Tatigkeit mit der Fiinftelregelung ein begiinstigter Steuersatz
angewandt.”® Die Voraussetzungen der Mehrjihrigkeit sind
bei einer Bonusbankvereinbarung erfiillt, sofern der Mana-
ger im Vereinbarungszeitraum nicht entlassen wird. Dann er-
streckt sich die Tatigkeit {iber die geforderten zwei Veran-
lagungszeitraume und einen Zeitraum von mehr als einem
Jahr.

Die Anwendung der begiinstigten Steuerermittlung setzt

91Giehe § 9 und § 9a Satz 1 Nr. 1 Buchstabe a EStG. Bei einer Flihrungskraft
spielt der Pauschbetrag in Anbetracht der Vergiitungshdhe eine untergeord-
nete Rolle.

92Siehe § 12 Nr. 3 EStG.

93Giehe § 1 Abs. 1 SolZG i. V. m. § 4 Satz 1 SolZG. Von der Darstellung
etwaiger Befreiungen und Sonderregelungen beim Solidaritdtszuschlag wird
aufgrund der nur marginalen Auswirkungen abgesehen.

94Siehe § 32a Abs. 1 Satz 2 Nrn. 1-5 EStG.

95Siehe § 34 Abs. 2 Nr. 4 EStG i. V. m. § 34 Abs. 1 EStG.

grundsatzlich die Tatbestandsmerkmale der Aulierordent-
lichkeit, der Zusammenballung von Einkiinften und der Ab-
grenzbarkeit von laufenden Einkiinften voraus.”® Die Tat-
bestandsmerkmale sind bei Einkiinften des § 19 EStG re-
gelmaRig erfiillt, falls die Zusammenballung der Einkiinfte
auf “wirtschaftlich verniinftigen Griinden”’ basiert. Das
Merkmal der Auf3erordentlichkeit und der Abgrenzung zu
laufenden Einkiinften wird bei einer abhéngigen Beschéfti-
gung nicht zwangsldufig benétigt.”® Sofern der Manager die
Zielsetzungen der jeweiligen Perioden bei einer Bonusbank-
vereinbarung immer erreicht, kann es am Ende des Vereinba-
rungszeitraums zu einer Ausschiittung in signifikanter Héhe
kommen, da sich Ubertriige aus den Vorperioden anhiufen.
Insofern kann die Zusammenballung und ein daraus entste-
hender Progressionsnachteil gegeben sein. Dabei ist es nicht
von Bedeutung, ob tatsdchlich ein derartiger Nachteil beim
Manager entsteht.””

Obwohl die Zusammenballung bei einer Bonusbank
durch die langfristige Ausrichtung der Vergiitung auf wirt-
schaftlich verniinftigen Griinden beruht,'®’ sind nachgela-
gert ausgeschiittete, akkumulierte Guthabensbetrdge aus
Bonusbanken nicht ausnahmslos als aulserordentliche Ein-
kiinfte zu qualifizieren. Eine begiinstigte Besteuerung liegt
vor, wenn bei einer Bonusbank der gesamte verdiente Bo-
nus einbehalten und am Ende der Vereinbarung ausgezahlt
wird.'?! Dies ist bei einer Auszahlung am Ende des Zeit-
raums eindeutig, da eine mehrjéhrige Zweckbestimmung
der Entlohnung gegeben ist.'%?

Bei einer anteiligen Ausschiittung (siehe Kapitel 2.2.3) ist
fraglich, ob eine derartige Trennung der Zahlungen in lau-
fende Vergiitungen und mehrjéhrige Tantieme moglich ist.
Von Gerichten muss im Einzelfall entschieden werden, ob ei-
ne abgeltende Wirkung fiir vergangene Leistungen durch die
verzogert ausgezahlten Boni beabsichtigt ist oder lediglich
die Chance auf zukiinftige Sondervergiitungen eingeraumt
wird.'?® Im ersten Fall werden die Zahlungen dem § 34 EStG,
im zweiten Fall dem Regelsteuersatz des § 32a EStG unter-
worfen. Die Zweckbestimmung ergibt sich aus dem “Anlass
der Zuwendung oder aus den iibrigen Umstéinden”'%*. Wenn
eine zentrale Funktion der Vereinbarung die Bindung von
Mitarbeitern ist, so entspricht dies eher einer Zukunftsorien-
tierung als einer Vergangenheitsorientierung.'”> Im Zweifel
ist die Berechnungsart der nachtréglich ausgezahlten Vergii-

96vgl. Mellinghoff (2018), S. 1865ff, Rn. 6-13.

97R 34.4 Abs. 1 Satz 3 EStR.

%8Siehe R 34.4 Abs. 1 Satz 3 EStR i. V. m. R 34.4 Abs. 2 EStR; dazu Mel-
linghoff (2018), S. 1876, Rn. 32.

99Vgl. BFH v. 15.10.2003 - XI R 17/02, BStBL. II 2004, S. 267; dazu Mel-
linghoff (2018), S. 1865f, Rn. 8.

100wirtschaftlich verniinftige Griinde liegen nach stindiger Rechtspre-
chung lediglich bei willkiirlichen, missbrauchlichen Konstruktionen nicht
vor. Vgl. BFH-Urteil v. 07.05.2015, VI R 44/13, BStBL. II 2015, S. 892, Rn.
17.

101yg]. FG Niirnberg, Urteil v. 10.05.2017, 3 K 1935/15, Rn. 4.

102yg]. Mellinghoff (2018), S. 1876, Rn. 30.

103yg]. FG Niirnberg, Urteil v. 10.05.2017, 3 K 1935/15, Rn. 34.

104EG Niirnberg, Urteil v. 10.05.2017, 3 K 1935/15, Rn. 32.

105yg]. BFH-Urteil v. 18.03.1965, IV 116/64 U, BStBL. III, S. 290, Rn. 10.
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tung maRgeblich.'*°

Insgesamt lasst sich feststellen, dass Bonusbankgestaltun-
gen moglich sind, die sowohl zur Regelbesteuerung als auch
zur Tarifbegiinstigung fithren. Dies wird in dem Urteil des
Finanzgerichts Niirnberg besonders deutlich, weil dort eine
steuerlich differenzierte Behandlung von Komponenten des
zugrunde liegenden Bonusprogramms bestitigt wurde. Bei
klassischen Bonusbankvereinbarungen ist jedoch von einer
Regelbesteuerung des § 32a EStG auszugehen.

2.3.2. Auf Ebene der Kapitalgesellschaft

Die Kapitalgesellschaft, in der der Manager angestellt
ist, hat seinen Sitz im Inland und ist daher unbeschrankt
kérperschaftsteuer- und gewerbesteuerpflichtig.'?” Zusitz-
lich zur Korperschaftsteuer wird der Solidaritdtszuschlag
erhoben.'” Da die Kapitalgesellschaft ein Formkaufmann
ist, ergibt sich hieraus die handelsrechtliche Buchfiihrungs-
pflicht.'%” Diese schligt ebenfalls auf das Steuerrecht durch.''°
Die steuerliche Gewinnermittlung erfolgt durch einen Be-
triebsvermogensvergleich, wobei nach dem Maf3geblichkeits-
prinzip Wertansitze dem Grunde und der Hohe nach aus der
Handelsbilanz iibernommen werden.'!!

Von zentraler Bedeutung fiir diese Arbeit ist die Behand-
lung der Managerentlohnung auf Unternehmensebene. Im
deutschen Steuerrecht sind die Entlohungszahlungen der
Kapitalgesellschaft an den Manager unbeschriankt als Be-
triebsausgabe abziehbar, zumal sie betrieblich veranlasst
sind.''? Wiederholt kommen in der politischen Diskussion
Vorschlige auf, den Abzug von Managergehaltern zu begren-
zen. Die Entwiirfe sehen vor, den vollstindigen Abzug bis
zu einer Hochstgrenze zuzulassen und dariiber hinaus den
Abzug ganz oder anteilig zu begrenzen. Typische Hochst-
grenzen, die diskutiert werden, liegen bei € 500.000 oder
€ 1.000.000. Als Vorbild dienen die USA, wo leistungsu-
nabhéngige Vergiitungsbestandteile iiber $1.000.000 nicht
abzugsfihig sind.!'® Im Analyseteil wird daher sowohl eine
unbeschrankte als auch eine beschrinkte Abzugsfahigkeit
der Vergiitungen untersucht.

Durch die bilanzielle Gewinnermittlung stimmt wegen
des Periodisierungsprinzips der Zeitpunkt der Entlohnungs-
zahlung nicht immer mit dem Zeitpunkt der Aufwandsentste-
hung iiberein. Dies ist fiir Entlohnungsanteile der Bonusbank
von Bedeutung, die der Manager in einer Periode verdient
hat, aber nicht ausgezahlt bekommt. Handelsrechtlich kann
es sich hierbei um Riickstellungen aus ungewissen Verbind-
lichkeiten handeln, die passivierungspflichtig sind.'!* Das

106yg]. FG Niirnberg, Urteil v. 10.05.2017, 3 K 1935/15, Rn. 32.

107giehe § 1 Abs. 1 Nr. 1 KStG und § 2 Abs. 1 GewStG.

108giche § 1 Abs. 1 SolZG.

109giehe § 6 Abs. 1 HGB i. V. m. § 238 Abs. 1 HGB.

110giehe § 140 AO.

11gjehe § 8 Abs. 1 KStG i. V. m. § 5 Abs. 1 Satz 1 EStG.

112gjehe § 8 Abs. 1 KStG i. V. m. § 4 Abs. 4 EStG.

113ygl. VoRmerbiumer (2012), S. 537f.

14giehe § 249 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 1 HGB. Vgl. dazu Crezelius (2018),
S. 457f, Rn. 117.

D. Dyck / Junior Management Science 6(1) (2021) 100-148

Handelsrecht ist in diesem Fall malgeblich fiir das Steuer-
recht, da keine steuerrechtliche Ausnahmeregelung beriihrt
wird.'®

Fiir eine Riickstellungsbildung aus ungewissen Verbind-
lichkeiten miissen mehrere Merkmale erfiillt sein. Zunéchst
muss es sich um eine Verbindlichkeit aus einer Auf3enver-
pflichtung handeln.''® Dies ist durch die vertragliche Verein-
barung mit dem nicht an der Kapitalgesellschaft beteiligten
Manager erfiillt. Aulerdem muss eine wirtschaftliche Verur-
sachung der Verpflichtung vor dem Bilanzstichtag gegeben
sein.''” Ahnlich zur Frage, ob beim Manager die begiinstigte
Fiinftelmethode angewandt werden kann, ist eine Abgeltung
von Vergangenem fiir die wirtschaftliche Verursachung zwin-
gend. Dabei reicht ein Ankniipfungspunkt in der Vergangen-
heit nicht aus.''®

Hinsichtlich der Zulassung einer Riickstellungsbildung ist
der Gesetzgeber strenger als beim Zulassen des begiinstigten
Steuersatzes beim Manager. Dies wird dadurch deutlich, dass
als weiteres Kriterium die “wirtschaftlich wesentlichen Tat-
bestandsmerkmale [der Verpflichtung] erfiillt” sein miissen
und “das Entstehen der Verbindlichkeit nur noch von wirt-
schaftlich unwesentlichen Tatbestandsmerkmalen”''” abhén-
gen muss. Davon kann bei einem verzogert ausgezahlten Bo-
nus nicht ausgegangen werden, zumal die Auszahlung von
dem Unternehmenserfolg und der Betriebszugehorigkeit des
Managers in zukiinftigen Perioden abhiingt.'*’ Die Abgel-
tung von Vergangenem ist damit nicht gegeben. Daher ist ei-
ne Riickstellungsbildung auf Entlohnungsanteile aus Bonus-
bankvereinbarungen insgesamt nicht zuléssig. Alle in der Ar-
beit betrachtete Vergiitungen werden folglich in der Periode
der Auszahlung als Betriebsausgabe angesetzt.

Das Wirtschaftsjahr der Kapitalgesellschaft entspricht
dem Kalenderjahr. Auf das ermittelte zvE des Wirtschafts-
jahres muss die Kapitalgesellschaft einen konstanten Kor-
perschaftsteuersatz von 15% zzgl. Solidaritatszuschlag ent-
richten.'”! Das nach einkommensteuerlichen Vorschriften
ermittelte zvE bildet die Ausgangsgrof3e zur Ermittlung des
Gewerbeertrags.'?” In Prinzipal-Agenten-Anwendungen ent-
sprechen sich der Gewerbeertrag und das zvE typischerwei-
se, weil keine gewerbesteuerlichen Hinzurechnungen (§ 8
GewStG) oder Kiirzungen (§ 9 GewStG) vorliegen.'?® Zur
Ermittlung der Gewerbesteuerzahllast ist schlief3lich bei Ka-
pitalgesellschaften der mafgebende Gewerbeertrag mit der
einheitlichen Steuermesszahl von 3,5% und dem Gemeinde-
hebesatz zu multiplizieren.'*

15gjehe R 5.7 Abs. 1 Satz 1 EStR.

116gjehe R 5.7 Abs. 3 EStR.

117gjehe R 5.7 Abs. 5 EStR.

118giehe R 5.7 Abs. 5 Satz 3 EStR; dazu Crezelius (2018), S. 461, Rn. 125.

19BFH-Urteil v. 01.08.1984, I R 88/80, BStBl. 1985 II, S. 44, Rn. 40.

120yg]. BFH-Urteil v. 18.03.1965, IV 116/64 U, BStBI. III 1965, S. 290, Rn.
10; Zwirner und Tippelhofer (2017/9), S. 10.

121giehe § 23 Abs. 1 KStG.

1228 7 Satz 1 GewStG.

123ygl. Jasper (1995), S. 125.

1245jehe § 10 Abs. 1 GewStG i. V. m. § 11 Abs. 2 GewStG i. V. m. § 16
GewStG.
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Voraussetzung fiir die Ubereinstimmung von zvE und
mafRgebendem Gewerbeertrag ist, dass die Entlohnungszah-
lungen an den Manager aus den Unternehmensriickfliissen
oder aus vorhandenen liquiden Mitteln finanziert werden
und daher keine Fremdfinanzierung notwendig ist. Bei der
Ermittlung des zvE sind Zinszahlungen als abziehbare Be-
triebsausgaben zu behandeln.'?® Allerdings sind ein Viertel
der Schuldzinsen aus einer Fremdfinanzierung auf den Ge-
winn aus Gewerbebetrieb zur Bestimmung der gewerbesteu-
erlichen Bemessungsgrundlage wieder hinzuzurechnen.'?
Falls Uberschiisse oder liquide Mittel im Unternehmen vor-
liegen und diese am Kapitalmarkt angelegt werden, so stellen
die Zinsertrage in vollem Umfang steuerpflichtige Einkiinfte
dar.

Ein weiteres Merkmal des deutschen Steuersystems ist
die asymmetrische Behandlung von steuerlichen Gewinnen
und Verlusten. Eine Verlustberiicksichtigung ist fiir die Un-
tersuchung von Bonusbanken von Bedeutung, da zu priifen
ist, inwieweit der Prinzipal den Agenten durch die Bonus-
bank an Verlusten beteiligen kann. Wahrend Gewinne in der
Entstehungsperiode unmittelbar zu versteuern sind, so ist
eine sofortige Steuererstattung bei steuerlichen Verlusten
nur begrenzt vorgesehen. Negative, korperschaftsteuerliche
Einkiinfte sind lediglich bis zu einem Gesamtbetrag von
€ 1.000.000 mit positiven Einkiinften des vorangegangen
Veranlagungszeitraums auszugleichen.'?” Bei gewerbesteu-
erlichen Verlusten ist hingegen nach geltendem Recht ein
Verlustriicktrag nicht méglich.

Nicht riicktragsfahige, negative Einkiinfte sind in den
folgenden Veranlagungszeitraumen bis zur sogenannten
“Mittelstandskomponente” in Hohe von € 1.000.000 un-
beschrankt vom Gesamtbetrag der Einkiinfte abziehbar. Dar-
iiber hinaus ist dies nur fiir bis zu 60% des € 1.000.000
{ibersteigenden Betrages moglich.'?® Durch den unvollstin-
digen Verlustvortrag sichert sich der Gesetzgeber eine Min-
destbesteuerung von 40% des € 1.000.000 iibersteigenden
Betrages.'?” Fiir vorzutragende Gewerbeverluste ist eine der
einkommensteuerlichen entsprechende Regelung in § 10a
GewStG verankert.'*" Insbesondere sind die Mittelstands-
komponente sowie die Mindestbesteuerungsquote gleich
hoch.

2.3.3. Auf Anteilseignerebene

Der représentative Anteilseigner ist eine natiirliche Per-
son, welche in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtig ge-
mal § 1 Abs. 1 EStG ist. Er ist konfessionslos und muss kei-
ne Kirchensteuer zahlen. Die 100%-Beteiligung an der Kapi-
talgesellschaft halt der reprédsentative Anteilseigner im Pri-

125gjehe § 8 Abs. 1 Satz 1 KStG i. V. m. § 4 Abs. 4 EStG. Von der Betrachtung
der Zinsschranke (§ 8a KStG) wird abgesehen.

126gjehe § 8 Nr. 1 Buchstabe a GewStG. Der Freibetrag in Hohe von
€ 100.000 gilt im Sinne des Partialkalkiils als ausgeschopft.

127Siehe § 8 Abs. 1 KStG i. V. m. § 10d Abs. 1 Satz 1 EStG.

128gjehe § 8 Abs. 1 KStG i. V. m. § 10d Abs. 2 Satz 1 EStG.

129Vgl. Niemann (2004), S. 362.

130giehe § 10a Sitze 1 und 2 GewStG.

vatvermégen. Die Kapitalgesellschaft dient dem Anteilseig-
ner zur Vertretung seiner Interessen. Besonders sind fiir ihn
die Zahlungsstrome relevant, die er aus der Beteiligung am
Unternehmen erhilt, !

Sofern Gewinnausschiittungen der Kapitalgesellschaft
getétigt werden, stellen diese als Dividenden Einnahmen aus
Kapitalvermogen dar.'*? Unter Vernachlissigung des Sparer-
pauschbetrages entspricht dies den gesamten Einkiinften, die
im Rahmen der Partialanalyse zentral sind. Die Einkiinfte un-
terliegen dem konstanten Abgeltungsteuersatz des § 32d Abs.
1 Satz 1 EStG in Hohe von 25% zzgl. Solidaritétszuschlag.'*
Thesaurierte Gewinne, die auf Unternehmensebene verblei-
ben, unterliegen wegen des steuerlichen Trennungsprinzips
keiner Besteuerung auf Anteilseignerebene.

Prinzipiell kann der reprédsentative Anteilseigner einen
Antrag auf das Teileinkiinfteverfahren stellen und die Ein-
kiinfte der Veranlagung unterwerfen, weil er zu mehr als 25%
an der Kapitalgesellschaft beteiligt ist.'** Dann wiirden 60%
der Dividendeneinnahmen zum Regeltarif des § 32a EStG
veranlagt.'®® Dies wird nachfolgend vernachlissigt, da die
100%-Beteiligung als Hilfskonstrukt dient, um eine klassi-
sche Prinzipal-Agenten-Beziehung abzubilden. In Abschnitt
2.1 wurde jedoch deutlich gemacht, dass sich hinter dem re-
préasentativen Anteilseigner viele Investoren mit homogenem
Interesse verbergen. Weiterhin kann dies damit begriindet
werden, dass der relevante Grenzeinkommensteuersatz bei
dem Prinzipal so hoch ist, dass eine Antragssetzung unvor-
teilhaft ist.'*°

Zu welchem Zeitpunkt die steuerliche Belastung beim An-
teilseigner stattfindet, hadngt von der Ausschiittungspolitik
der Kapitalgesellschaft ab.'®” Grundsatzlich ist zu beachten,
dass handelsbilanzielle Ausschiittungssperrvorschriften exis-
tieren, die eine Ausschiittung der im Unternehmen vorhan-
denen liquiden Mittel verhindern kénnen.'*® Dariiber hin-
aus ist im Aktiengesetz eine spezielle Ausschiittungssperre
vorgesehen, sofern gesetzliche Riicklagen und Kapitalriickla-
gen zusammen nicht 10% des Grundkapitals iibersteigen. '’
Diesbeziiglich wird mit Blick auf das Partialkalkiil festgestellt,
dass stets von einem ausreichend hohen Ausschiittungspo-
tenzial ausgegangen wird.

2.4. Grundstruktur einer Prinzipal-Agenten-Beziehung

Die Beziehung zwischen dem Manager eines Unterneh-
mens und dem Anteilseigner wurde bereits als typisches Bei-
spiel einer Prinzipal-Agenten-Beziehung identifiziert. Aus-
gangspunkt fiir diese ist der Vertrag zwischen den beiden

131yg]. Konig und Wosnitza (2004), S. 78.

132giehe § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG.

133Der Zuschlagssatz betrigt hier ebenfalls 5,5% der festzusetzenden Ein-
kommensteuer.

134Sjehe § 32d Abs. 2 Nr. 3 Buchstabe a EStG.

135giehe § 3 Nr. 40 Buchstabe d EStG.

136Unter Vernachlissigung von Werbungskosten aus der Beteiligung wére
dies der Fall, wenn der Anteilseigner einem Grenzsteuersatz von 42% unter-
liegt, da 0,6 x 0,42 = 0,252 > 0, 25.

1375iehe dazu die Primisse in Kapitel 4.1.2.

138ygl. Konig und Wosnitza (2004), S. 87.

139giehe § 150 Abs. 3 AKtG.
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Akteuren, der die Rechte und Pflichten abhangig von samt-
lichen innerhalb der Vertragsdauer auftretenden Eventuali-
taten regelt. Der Agent verpflichtet sich mit Annahme des
Vertrages, fiir den Prinzipal zu arbeiten. Aul’erdem spezifi-
ziert der Vertrag die Aufteilung des Unternehmenserfolges,
typischerweise des Gewinns, zwischen den Akteuren. Wéh-
rend der Agent eine Kompensation erhélt, die abhéngig vom
Eintreten vertraglich vereinbarter Zustdnde ist, bekommt
der Prinzipal die Residualgrofe aus Unternehmenserfolg
und Kompensation. Entscheidend fiir die Durchsetzbarkeit
des Vertrages ist die Verifizierbarkeit der jeweiligen Zustén-
de. Dies bedeutet, dass eine dritte Partei wie ein Gericht die
Vertragsbedingungen nach Vertragsabschluss durchsetzen
kann und ein Vertragsbruch damit nicht méglich ist. Die Ve-
rifizierbarkeit ist deshalb von Bedeutung, weil beide Parteien
ihren individuellen Nutzen maximieren und es dadurch zum
Interessenkonflikt kommt.*°

Im Modellteil wird der Konflikt zwischen Manager und
Anteilseigner lediglich auf die Hohe des Anstrengungsni-
veaus des Agenten reduziert. Der Prinzipal mochte einen
maximalen, nachsteuerlichen Kooperationsgewinn erzielen.
Der Agent muss hierfiir eine hohe Anstrengung leisten, da er
durch seine Tatigkeit den Cash-Flow des Unternehmens be-
einflusst.!*! Gleichzeitig strebt der Prinzipal eine méglichst
geringe Kompensation des Agenten an, um dieses hohe Akti-
vitdtsniveau zu induzieren. Der Manager will auf der ande-
ren Seite eine hohe Nettokompensation erzielen. Gleichzeitig
mochte er den damit verbundenen Arbeitseinsatz gering hal-
ten, zumal dieser fiir ihn Anstrengungskosten verursacht.
Der Prinzipal muss nun bei der Vertragsgestaltung das stra-
tegische Verhalten des Agenten antizipieren und die Wechsel-
wirkungen zwischen einer hoheren Kompensation und dem
damit verbundenen marginalen Effekt auf den Arbeitseinsatz
und den Unternehmenserfolg beriicksichtigen.'*?

Die zeitliche Abfolge der Interaktion zwischen Prinzipal
und Agent im Grundfall wird in Abbildung 4 dargestellt.
Zu Beginn erfolgt das Vertragsangebot durch den Prinzi-
pal. Der Vertrag wird im Grundmodell nicht nachverhandelt
und der Agent kann sich nur dazu entscheiden, diesen an-
zunehmen oder abzulehnen. Der Agent nimmt den Vertrag
an, wenn er einen Mindestnutzen aus den zu erwartenden
Vergiitungshohen erhélt, den er ebenfalls aus einer Alterna-
tivbeschaftigung erhalten wiirde. Dieser Mindestnutzen wird
als Reservationsnutzen, die korrespondierende Bedingung im
Optimierungsproblem des Prinzipals als Partizipations- oder
Teilnahmebedingung bezeichnet. AufSerdem muss das Vergii-
tungssystem derart gestrickt sein, dass der Agent die vom
Prinzipal gewiinschte bzw. antizipierte Arbeitsanstrengung
wéhlt. Dies wird im Optimierungsprogramm des Prinzipals
in der Anreizkompatibilitdtsbedingung sichergestellt.'** Hier-
bei kann der Prinzipal den Agenten zu jeder beliebigen An-

140yg]. Jost (2001a), S. 13ff.

141Dje Begriffe Cash-Flow und Output werden im Folgenden als Synonyme
genutzt.

142yg]. Jost (2001a), S. 16f.

143 Abkiirzend wird diese in der Arbeit auch Anreizbedingung genannt.

strengungshohe motivieren, muss den Vorteil der hoheren
Anstrengung allerdings gegen die erhohten Kompensations-
kosten abwigen.**

Von grofder Bedeutung ist bei der Vertragsgestaltung der
Informationsstand der beiden Akteure. Im Rahmen dieser
Arbeit wird davon ausgegangen, dass beide Akteure vor
Vertragsabschluss homogene Informationen haben. Zudem
erhélt der Agent nach Vertragsabschluss keine privaten Infor-
mationen iiber den Umweltzustand.'*> Als wesentliches An-
reizproblem dieser Arbeit verbleibt damit die asymmetrische
Informationsverteilung zwischen Prinzipal und Agent nach
Vertragsabschluss, bei der der Prinzipal die Handlung des
Agenten nicht beobachten kann (hidden action). Hierdurch
entsteht das Problem des moralischen Risikos.'*® Diese Art
der Informationsasymmetrie hat in der wissenschaftlichen
Diskussion zu steuerlichen Auswirkungen die grote Auf-
merksamkeit erfahren.

Nimmt der Agent den Vertrag an, so wihlt er im Anschluss
eine Arbeitsanstrengung fiir die gesamte Periode.'*” Homo-
gene Informationen vor Vertragsabschluss implizieren, dass
beide Parteien dieselben Informationen beziiglich des Zu-
sammenhangs von Arbeitsanstrengung, Cash-Flow und exo-
genen Umwelteinfliissen haben. Ist das Aktivitdtsniveau des
Agenten beobachtbar und verifizierbar, so besteht kein An-
reizkonflikt, da der Prinzipal den Vertrag bedingt auf die von
ihm gewiinschte Anstrengungswahl formulieren kann. In die-
sem Rahmen kommt es zu einem First-best-Vertrag, der aus
Prinzipalsicht optimal ist. Die Unbeobachtbarkeit der Agen-
tenhandlung wére einer First-best-Situation nicht hinderlich,
wenn der Prinzipal den exogenen Umweltfaktor, der dariiber
hinaus auf den Output wirkt, beobachten kénnte. Dann kénn-
te er den am Ende der Periode realisierten Cash-Flow be-
trachten und auf die Aktion des Agenten zuriickschlief3en.
Folglich entstehen erst durch den ebenfalls unbeobachtba-
ren Umweltzustand Agenturkosten. Dieses klassische Riick-
schlussproblem ist eine notwendige Bedingung dafiir, dass
nur eine Second-best-Lésung moglich ist.'*®

Zum Ende der Periode realisiert sich der durch die Agen-
tenhandlung beeinflusste Cash-Flow und mithin die Entloh-
nung des Agenten. Diese bestimmen die Steuerbemessungs-
grundlagen auf den unterschiedlichen Ebenen eindeutig und
filhren zu den Steuerzahlungen. Die Nettoentlohnung des
Agenten bzw. die Nettodividende des Prinzipals steht nun der
eigentlichen Zielsetzung der beiden Akteure, dem aus den
iiberschiissigen Zahlungen entstehenden Konsum, zur Verfii-
gung.1#

144ygl. Jost (2001a), S. 18f.

45Damit werden hidden characteristics- und hidden information-
Situationen ausgeschlossen.

146ygl, Schifer (2013), S. 10.

147Vlon mehreren Aufgaben des Agenten wird in der Arbeit abgesehen. In
einem Multi-Task-Fall miisste der Agent seine Anstrengung auf mehrere Auf-
gaben verteilen. In der Steuerliteratur wurde neben den operativen Tatigkei-
ten des Agenten auch die simultane Durchfithrung von Steuervermeidungs-
praktiken diskutiert. Vgl. Ewert und Niemann (2012), S. 22ff.

148ygl. Laffont und Martimort (2009), S. 149f; Jost (2001a), S. 21.

149ygl. Laux (2003), S. 37.
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exogener Unternehmenserfolges, Prinzipal
Einflussfaktoren Entlohnung des und Agent

Agenten und
Steuerzahlungen

Abbildung 4: Zeitliche Abfolge einer klassischen Prinzipal-Agenten-Beziehung (in Anlehnung an Jost, 2001a, S. 27)

Letztlich ist mit den Risikopraferenzen der Akteure ein
weiterer Modellierungsaspekt von gro3er Bedeutung fiir die
Prinzipal-Agenten-Beziehung, da dieser die Griinde fiir Effi-
zienzverluste im Rahmen eines Second-best-Vertrages deter-
miniert. Unstrittig ist die Unterstellung eines risikoneutra-
len Prinzipals hinsichtlich seines Nachsteuergewinns. Dahin-
ter steckt die Uberlegung, dass Unternehmenseigner durch
Beteiligungen an verschiedenen Unternehmen ihr Unterneh-
mensrisiko diversifizieren und damit die Konsummoglichkei-
ten glatten konnen, wobei dies beim Manager nicht der Fall
ist.’° Deshalb ist in den Pionierarbeiten zu moralischem Risi-
ko stets von einem risikoaversen Agenten ausgegangen wor-
den.'>!

Unter Beriicksichtigung von Steuern wurde héufig das
LEN-Modell mit risikoaversem Agenten nach Spremann
(1987) zur Analyse genutzt.'>> Neben einigen Vorteilen ist
die Nutzung des LEN-Modells sowie die Annahme eines ri-
sikoaversen Agenten in dieser Arbeit nicht praktikabel. Zum
einen liegt dies daran, dass die Einbeziehung der steuerlich
asymmetrischen Behandlung von Gewinnen und Verlusten
auf Unternehmensebene die Linearitdtsannahme im LEN-
Modell verletzt.'>> Zum anderen besteht die grundsétzliche
Schwierigkeit, allgemeine Eigenschaften aus mehrperiodi-
gen Prinzipal-Agenten-Modellen mit risikoaversem Agenten
zu ziehen. Eine analytische Losbarkeit ist nur fiir konkrete
Nutzenfunktionen moglich, wodurch die Allgemeingiiltig-
keit der Ergebnisse verloren geht. Aullerdem ist in Frage
zu stellen, ob Vorstandsvorsitzende von (gro3en) Kapitalge-
sellschaften tatsachlich risikoavers sind. Insbesondere in der
juristischen Literatur werden diese als “unternehmeréhnli-
che Personen, die [...] keiner Fiirsorge oder Risikoentlastung
bediirfen”'>*, bezeichnet.

Deshalb erscheint es sinnvoll, im Folgenden Risikoneu-
tralitdt des Agenten hinsichtlich seiner Nettoentlohnung zu
unterstellen. Risikoteilungsaspekte zwischen Prinzipal und
Agent spielen somit keine Rolle. Um eine triviale Losung bei
Risikoneutralitdt zu vermeiden, ist es dariiber hinaus not-

1SOVgl. Niemann und Simons (2003), S. 24, Fuinote 2.

151ygl. z. B. Holmstrom (1979), S. 75f.

152ygl. Bauer et al. (2018) S. 37. LEN steht fiir eine lineare Vergiitung,
exponentielle Nutzenfunktion und normalverteilte Umwelteinfliisse.

153ygl. Niemann (2008), S. 288f. Der Einfluss von Verlusten ist im Kapitel
4.4 von Interesse.

154Martens (2005), S. 127.

wendig, eine Haftungsbeschridnkung des Agenten vorauszu-
setzen. Eine Haftungsbeschrankung schiitzt den Agenten vor
Sanktionszahlungen bei schlechten Unternehmensergebnis-
sen, die er jedoch ggf. leisten konnte.'>> Die Haftungsbe-
schriankung ist insgesamt eine geeignete Annahme, da in Ka-
pitel 2.2 ohnehin verdeutlicht wurde, dass Riickzahlungsver-
pflichtungen in der Praxis arbeitsrechtlich nicht méglich sind
und eine mangelnde Verlustbeteiligung des Managers zum
Interessenkonflikt der beiden Parteien fiihrt. Der Prinzipal
koénnte ohne die Haftungsbeschrdnkung mit einer Entloh-
nung in Abhédngigkeit vom Cash-Flow die First-best-Losung
erzielen, indem er den Agenten fiir einen hohen Riickfluss
belohnt und fiir einen niedrigen sanktioniert. Durch den Aus-
schluss der Sanktion wird der Handlungsspielraum des Prin-
zipals auf positive Bonuszahlungen beschrénkt, wodurch er
fiir eine hinreichende Anreizsetzung eine Rente an den Agen-
ten zahlen muss.'>°

3. Steuerwirkungen in einperiodigen Prinzipal-Agenten-
Beziehungen

In diesem Kapitel wird mit der Darstellung des einperiodi-
gen Prinzipal-Agenten-Modells die Grundlage fiir die Analy-
se von steuerlichen Einfliissen auf langfristige Bonusbankver-
einbarungen in Kapitel 4 gelegt. Hierzu wird das in der Arbeit
genutzte Modell formalisiert. In der formalen Modellierung
wird auf die explizite Darstellung des Grundmodells ohne
Steuern verzichtet, da das gegebene Steuersystem die 6kono-
mische Realitdt der Akteure beschreibt. Die Analyse der Aus-
wirkungen von Steuern aus Sicht des Prinzipals werden bei
beobachtbarer und unbeobachtbarer Anstrengung des Agen-
ten in den Mittelpunkt gestellt.

3.1. Modellierungswahl und steuerliche Pramissen

Das einperiodige Modell kombiniert wesentliche Aspek-
te aus der Prinzipal-Agenten-Literatur zu steuerlichen An-
reizwirkungen und schafft hierdurch einen einheitlichen
Rahmen zur Analyse. Insbesondere flie3en Modellierungs-
aspekte der Untersuchungen von Meilsner, Schneider und
Scholze (2014) und Niemann (2011) in das Modell mit

155vgl. Gillenkirch (1997), S. 8.
156Vgl. Laffont und Martimort (2009), S. 149.
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ein. Beide Aufsdtze untersuchen steuerinduzierte Effekte
im Hinblick auf die Anreizsetzung des Prinzipals. Meifsner
et al. vergleichen dabei den Einfluss einer Bonussteuer auf
Unternehmens- und Managerebene, wahrend Niemann die
asymmetrische Behandlung von steuerlichen Gewinnen und
Verlusten analysiert. Beiden Aufsitzen ist gemein, dass sie
Modelle mit bindrem Cash-Flow und bindrem Anstrengungs-
niveau nutzen. Dieser Modellrahmen wird nachfolgend eben-
falls genutzt.

Im Modell dieser Arbeit ist der Prinzipal zu 100% an
der eigenen Kapitalgesellschaft beteiligt und beauftragt den
Agenten iiber eine Periode mit der Unternehmensleitung. Der
Agent kann ein hohes oder ein niedriges Anstrengungsniveau
a € {a*,a"} wihlen und damit den stochastischen Cash-
Flow vor Steuerzahlung des Unternehmens ¥ € {xI,x}
mit x# > x! > 0 beeinflussen. Die Realisation von % ist
stets beobachtbar und kontrahierbar. Sowohl dem Prinzipal
als auch dem Agenten ist der Einfluss der Anstrengung auf
den Output bekannt. Die Wahrscheinlichkeit, einen hohen
Output zu erzielen, wenn der Agent ein hohes Aktivititsni-
veau wihlt, betrdgt Pr(¥ = xfla = af) = ¢*. Dagegen
betragt die entsprechende Wahrscheinlichkeit im Falle eines
niedrigen Aktivititsniveaus Pr(% = x|a = a%) = ¢*. Sinn-
vollerweise ist ¢ > ¢! erfiillt, sodass bei einem hohen
Riickfluss ein hoheres Anstrengungsniveau eher zu erwarten
ist als ein niedriges. Diese Annahme ist in der Literatur als
Monotone Likelihood Ratio Property bekannt.'*” Zudem gilt
¢’ € (0,1), wobei j € {H,L} der Index fiir das hohe bzw.
niedrige Anstrengungsniveau ist. Der Prinzipal kann damit
nie vom realisierten Cash-Flow auf das Aktivitdtsniveau des
Agenten schlieRen, da mit Wahrscheinlichkeit 1 — ¢ > 0
(bzw. 1 — ¢L > 0) eine hohe (bzw. niedrige) Anstrengung
zum niedrigen Riickfluss fiihrt. Damit ist jede Outputhdhe
bei jedem Anstrengungsniveau moglich.

Das Aktivitdtsniveau ist ausschlieBlich fiir den Agenten
selbst beobachtbar. Der Prinzipal hat in einem Modell mit bi-
nirer Anstrengung drei Méglichkeiten:'°® Er kann die Koope-
ration mit dem Agenten nicht eingehen (Unterlassungsalter-
native), ihm lediglich einen Fixlohnvertrag mit einem Grund-
gehalt F anbieten, der den Agenten zur Wahl von Anstren-
gung a’ bewegt oder eine Bruttoentlohnung w(%) = W €
{wr,wH} in Abhéingigkeit vom realisierten Cash-Flow wiih-
len, um Anstrengung a'! zu induzieren. Das Optimierungs-
programm des Prinzipals kann hierbei in zwei Schritte zerlegt
werden. Zunachst bestimmt er fiir jedes Anstrengungsniveau
den kostengiinstigsten Vertrag, der dieses Anstrengungsni-
veau implementiert. Von allen Alternative wéahlt er diejenige
mit dem groRten Zielfunktionswert, '’

Der risikoneutrale Prinzipal besitzt kein privates Vermo-
gen und maximiert sein Endvermdgen nach Steuern EV aus
der Kooperation. Alle Zahlungen werden folglich auf das En-
de des Kooperationszeitraums bezogen.'®® Die Kompensati-

157ygl. Milgrom (1981), S. 382f.

158y/g]. Niemann (2011), S. 5.

159Vgl. Grossman und Hart (1983), S. 12f.
160yg]. Blohm, Liider und Schifer (2012), S. 72ff.

on des Agenten erfolgt zum Ende der ersten Periode genau-
so wie die daraufhin folgende Ausschiittung der Uberschiis-
se aus dem Unternehmen an den Prinzipal. Die konkreten
Entlohnungen und Endvermégenswerte fiir den nachsteuer-
lichen Fall werden fiir die Alternativen an spéterer Stelle be-
stimmt. Die Unterlassungsalternative liefert dem Prinzipal je-
doch einen Endvermogenswert von EV = 0, der stets durch
die Endvermoégenshohen bei Kooperation mit dem Agenten
dominiert wird.'® Eine Rangfolge der Endvermdgenshohen
bei Implementierung von a'’ bzw. a’ kann hingegen nicht
allgemein bestimmt werden und muss daher parameterab-
héngig gepriift werden.

Bei hoher Anstrengung erleidet der Agent einen Disnut-
zen von v bei niedriger Anstrengung einen Disnutzen von
vt mit v > v > 0. Diese sind als monetires Nutzenéqui-
valent gegeben. Da keine Zahlungswirkungen aus den Dis-
nutzen resultieren, sind sie unabhingig von steuerlichen Ein-
flussgrofRen. Der Agent ist risikoneutral und unterliegt einer
beschrankten Haftung mit Haftungsvermégen W = 0. Dies
impliziert, dass ein Malus nicht moglich ist und die Bruttoent-
lohnungen w',w* und F > 0 sein miissen. Dariiber hinaus
ist der Agent beschrankt benevolent und wahlt damit die ho-
he Anstrengung, sofern er indifferent zwischen einer hohen
und niedrigen Anstrengung ist.

Beim Vertragsangebot muss der Prinzipal beachten, dass
der Agent einen Reservationsnutzen U > 0 fordert, der die
beste, alternative Beschaftigungsmoglichkeit des Agenten wi-
derspiegelt. Dabei muss grundsétzlich davon ausgegangen
werden, dass der Reservationsnutzen abhéngig von steuer-
lichen Parametern auf Managerebene ist, da die Einkiinfte
aus der Alternativtitigkeit ebenfalls steuerbar sind.'®’ Die
Art der Besteuerung der Alternative kann aber in dieser Ar-
beit nicht angegeben werden, weil die Alternative nicht expli-
zit modelliert wird.'®® Hierzu wiren einige Annahmen hin-
sichtlich des mit der Alternativbeschéftigung verbundenen
Arbeitsleids sowie der Vergiitungsart und der damit verbun-
denen Steuerlast erforderlich.'®* Im Rahmen des nachfolgen-
den Modells ist dies nicht abbildbar und es wird von einem
Reservationsnutzen unabhéngig von der Besteuerung ausge-
gangen.

Im Sinne einer multilateralen Analyse werden Ertragsteu-
ern auf Ebene der Kapitalgesellschaft, des Prinzipals und des
Agenten integriert.'® Es erfolgt eine Grenzbetrachtung, so-

161Ein Endvermégen von Null liegt vor, wenn auf Unternehmensebene kei-
ne liquiden Mittel L vorliegen oder diese wegen ihrer Entscheidungsirrele-
vanz vernachlassigt werden konnen. Letzteres ist hier der Fall. Zur weiteren
Begriindung sei auf das Ende dieses Abschnittes verwiesen.

162Eine Ausnahme liegt nur vor, wenn der Reservationsnutzen das Nutzen-
niveau des Existenzminimums widerspiegelt, welches in Deutschland steuer-
frei ist oder durch Transferleistungen garantiert ist. Vgl. Ewert und Niemann
(2012), S. 10. Dass die Alternative einer Fithrungskraft dieses Existenzmini-
mum ist, erscheint jedoch zweifelhaft.

163yg], Krenn (2017), S. 509ff zur expliziten Modellierung der Alternativ-
beschéftigung.

164Vgl. Ewert und Niemann (2012), S. 10.

165per multilaterale Planungsansatz geht nach Bauer et al. auf Scholes,
Wolfson, Erickson, Maydew und Shevlin (2009) zuriick. Vgl. Bauer et al.
(2018), S. 35.
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dass personliche Umstdnde wie Freibetrdge und -grenzen,
Sonderausgaben oder Pauschbetriage bei allen Akteuren nicht
in die Analyse miteinbezogen werden. Auf Ebene der Kapital-
gesellschaft stellt der unsichere Cash-Flow X eine laufende
Einnahme aus dem Geschéftsbetrieb dar und unterliegt ne-
ben dem effektiven Kérperschaftsteuersatz s5¢, der den So-
lidaritdtszuschlag beinhaltet, auch dem Gewerbesteuersatz
sGewSt " der sich durch Multiplikation der Steuermesszahl mit
dem Gemeindehebesatz ergibt.

Im deutschen Steuerrecht stellen die Bruttoentlohnun-
gen w, w! und F auf Unternehmensebene abzugsfihige
Betriebsausgaben dar. Da eine beschriankte Abzugsfahigkeit
von Managervergiitungen in der politischen Diskussion wie-
derholt aufgekommen ist, wird wie in Bauer et al. (2018) ein
nicht von der Unternehmensbemessungsgrundlage abzugs-
fahiger Teil der Bruttoentlohnung im Parameter k € [0,1)
erfasst. Dieser gilt sowohl fiir die Korperschaftsteuer als
auch fir die Gewerbesteuer, wobei fiir k = 0 die deutsche
Rechtslage abgebildet wird.'°® AuRerdem diirfen simtliche
Steuerzahlungen das zvE bzw. den Gewerbeertrag nicht min-
dern, sodass als Bemessungsgrundlage ¥ — (1 —k)w bzw.
X — (1 —k)F verbleibt. Zwischen dem zvE und dem Gewer-
beertrag besteht kein Unterschied, zumal durch die Vertrags-
beziehung keine gewerbesteuerlichen Hinzurechnungs- oder
Kiirzungsvorschriften beriihrt werden. Insbesondere erfolgt
keine Fremdfinanzierung der Entlohnungen. Daher kann da-
von ausgegangen werden, dass die Kapitalgesellschaft einen
kombinierten Ertragsteuersatz in Hohe von 7, € [0,1) mit
T, = sK5t 4 505t abzufithren hat.

Zum Ende der Periode schiittet die Kapitalgesellschaft
samtliche in der Periode erwirtschafteten Uberschiisse aus.
Auf Ebene des Prinzipals unterliegen diese der proportiona-
len Einkommensteuer zuziiglich Solidaritdtszuschlag auf Di-
videnden 74 € [0, 1). Das Endvermdgen des Prinzipals nach
Steuern lautet damit bei hoher induzierter Anstrengung:

EV(ad?)=(1—-t)[Q—7.)
(¢ (x" = wf) + (1= ") (x" —w'))
—kr (¢ +(1— 9" )wh) ]
=(1-1)[Q—-7)E(X—w)—k7 EW)]
(D
E ist der Erwartungswertoperator und k7 .E (W) bildet die zu-
satzlich erwartete Steuerlast aufgrund der beschrankten Ab-
zugsfihigkeit der Managervergiitung ab. Analog gilt fiir das
Endvermégen bei Implementierung von a* und der Entloh-
nung F:
EV(a)=(1—14)
[(A—7)(p"x" +(1—¢*)xt —F)—kr F]
=1-79)[1—7)E(X—F)—krtF] (2)
Hierbei ist zu beachten, dass die im Erwartungswert zugrun-

de liegenden Wahrscheinlichkeiten abhéngig von der indu-
zierten Anstrengung sind. Der ausschiittungsfiahige Betrag

166yg]. Bauer et al. (2018), S. 40f.

sei unabhéngig von dem realisierten Output nicht negativ.
Dies erfordert xJ > (1 + —<)w/ fiir j € {L,H} und x' >

1-7,
(1+ lli—TTCC)F .1¢7 Liquide Mittel L > 0 auf Unternehmensebene
sind damit nicht entscheidungsrelevant, da diese nicht zur
Entlohnungsfinanzierung bendétigt werden. Steuerliche Ver-
luste auf Unternehmensebene sind durch den positiven, aus-
schiittungsfihigen Betrag ausgeschlossen.'®®

Die Entlohnungen w', w* und F unterliegen auf Mana-
gerebene der tariflichen Einkommensteuer zuziiglich Solida-
ritatszuschlag. Sie wird durch einen proportionalen Einkom-
mensteuersatz T;,. € [0,1) approximiert. Dies ist allenfalls
unkritisch, sofern das zvE des Managers unabhingig von den
Entlohnungen durch andere Einkiinfte stets in der selben Pro-
portionalzone des § 32a EStG landet. Diese vereinfachende
Annahme wird getroffen, da ansonsten der relevante Grenz-
steuersatz vom zvE bzw. den Entlohnungen abhédngen wiir-
de. Dies erschwerte die Analyse wesentlich.'®” Als Ausgangs-
punkt der Analyse wird im nichsten Abschnitt das Optimie-
rungsproblem des Prinzipals aufgezeigt.

3.2. Optimierungsproblem und Entlohnungswahl des Prinzi-
pals bei unbeobachtbarer Arbeitsanstrengung

Fiir die Analyse ist die Annahme sinnvoll, dass vor Steu-
ern a' effizient ist (Ex ante Effizienzbedingung), d. h. es gilt

¢HxH+(1—q5H)xL—vH >
¢LXH+(1—¢L)XL—VL

S —xB) (" —pl) > v —vl . 3)
( ; ) (@ ¢¢> ) o
=Ax =A !

Wie jedoch nachfolgend deutlich wird, fithrt dies nicht
zwangslédufig dazu, dass der Prinzipal die hohe Anstrengung
induzieren mochte. Das Optimierungsproblem des Prinzi-
pals, bei dem er die hohe Anstrengung des Agenten motiviert,
lautet:

max EV (a")
s.t. (1—Tie) (@ W + (1— ™) wh) —vH
(1= i) ("W + (1= ¢ wh) — V!
> (11— 7T ((j)LWH + (1 — ¢L)WL)—VL , (5)
whwl>0=w. 6)

2U, @

Der Prinzipal wahlt die Vergiitungshohen so, dass sein End-
vermOgen maximal wird. Dabei stellt er die Partizipation des

167Dje Beschrinkungen ergeben sich durch Umformen der realisierten Be-
messungsgrundlagen der Dividendensteuer aus (1) und (2). Bspw. (1 —
Tt —F) =kt F 206 xb 2 (1+ £ )F.

T,
168Dpjes folgt wegen x/ > (1 + 1k_TTC W/ > (1—k)w! fiir j € {L,H} und

kT,

x> (14 =ZE)F 2 (1-K)F.

169Die Wirkung eines direkt progressiven Steuersatzes ist hnlich zu einem
Agenten, der risikoavers beziiglich seines Bruttoeinkommens in einer Welt
ohne Steuern ist. Vgl. Jasper (1995), S. 68. Risikoaversion wurde bereits zur
Komplexitatsreduktion ausgeschlossen.
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Agenten durch die erste Nebenbedingung (4) sicher, in dem
die nachsteuerliche Entlohnung bei hoher Anstrengung im
Erwartungswert mindestens dem Reservationsnutzen und
dem Arbeitsleid entspricht. Die zweite Nebenbedingung (5)
garantiert, dass der Agent zum gegebenen Entlohnungs-
system (w!,w!) nicht die niedrige Anstrengung a’ wihlt
(Anreizkompatibilitdt). Die Haftungsbeschrdnkung in Un-
gleichung (6) gewdhrleistet, dass die Entlohnungen nicht
negativ werden.

Eine Umformung der Anreizkompatibilitdtsbedingung
(5) fithrt zu

s Vi —yl 1 '

Aw=w v ¢H_¢L 1_Tinc @
Die Bedingung (7) verdeutlicht, dass zur Sicherung der An-
reizkompatibilitit lediglich die Entlohnungsspanne Aw von
Bedeutung ist. Die Interpretation ist intuitiv: Je kleiner (bzw.
groRer) die Differenz der Disnutzen (bzw. der bedingten
Wahrscheinlichkeiten fiir einen hohen Output) ist, desto
kleiner kann die Entlohnungsdifferenz sein, um eine hohe
Anstrengung des Agenten zu motivieren. Der Prinzipal wéhlt
hierbei im Optimum die Entlohnung w* so klein wie méoglich,
da diese keine Auswirkung auf das Anstrengungsniveau des
Agenten hat. Aufgrund der Haftungsbeschrédnkungen in der
Nebenbedingung (6) setzt er daher die Entlohnung bei nied-
rigem Cash-Flow auf w! = 0.7 Weil der Agent beschrénkt
benevolent ist, wihlt der Prinzipal die Entlohnung w*’ so,
dass die Nebenbedingung (7) mit Gleichheit erfiillt ist. Dar-

. H— L . .
aus folgt unmittelbar w# = g ——. Damit entspricht

in der Second-best-Losung aufgrund de;lﬁaftungsvermégens
von W = 0 die Entlohnung w!! der Entlohnungsspanne Aw.

Die Haftungsbeschrankung sowie die unbeobachtbare
Anstrengung des Agenten fithren dazu, dass die in Kapi-
tel 2.4 dargestellten First-best-Losungen nicht erreicht wer-
den.!”! Allerdings erweist es sich in diesem Modellrahmen
bei unbeobachtbarer Arbeitsanstrengung dariiber hinaus als
notwendig, weitere GroReneinschrankungen bei den Para-
metern v und U vorzunehmen, da die First-best-Lésung
ansonsten trotz unbeobachtbarer Handlung und Haftungs-
beschrinkung eintreten kann.'”> Um diesen irrelevanten Fall
auszuschlieBen, der letztlich mit einem fehlenden Konflikt
zwischen Prinzipal und Agent gleichzusetzen ist, wird die
Teilnahmebedingung des Agenten (4) nun detaillierter be-
trachtet. Eine Umformung dieser unter Beriicksichtigung der
optimalen Entlohnungshéhen aus Prinzipalsicht von w = 0

und w" = % - —— liefert
(A=) ¢l = g1 L=V 2y i 8)
ine PH — Pl <— ’

Es kann nicht eindeutig festgelegt werden, ob die linke oder
die rechte Seite in der Bedingung (8) grof3er ist. Dies ist ab-

170Angenommen w’ > 0. Dann konnte der Prinzipal durch Senkung von
w’ bis auf 0 sein Endvermégen erhéhen, ohne eine der Nebenbedingungen
zu verletzen. Damit kann nur w! = 0 optimal sein.

171Eine formale Ausfithrung der First-best-Losung erfolgt in Kapitel 3.4.

172ygl. Krikel (2007), S. 27f.

héngig von den konkreten Parameterauspragungen. Im Fall

ox % < U + v¥ miisste der Prinzipal dem Agenten ein

zusitzliches Grundgehalt w! > 0 zahlen, damit die Partizi-
pationsbedingung iiberhaupt erfiillt ist. Dieses Grundgehalt
ist notwendig, wenn U bzw. v! sehr hoch sind. Im ersten Fall
liegt dem zugrunde, dass U relativ zur erwarteten Bonus-
zahlung hoch ist, wodurch das Grundgehalt zur Teilnahme
des Agenten benotigt wird. Im zweiten Fall macht ein hohe-
res Arbeitsleid bei niedriger Anstrengung v’ es dem Prinzi-
pal leichter, ein hohes Anstrengungsniveau beim Agenten zu
motivieren, da die Disnutzendifferenz Av kleiner wird. Des-
halb ist die resultierende Bonuszahlung w im Optimum re-
lativ zu U + v Klein, sodass ebenfalls das Grundgehalt zur
Vertragsannahme des Agenten notwendig ist. Wenn dieses
strikt positive Grundgehalt bei Implementierung von a” be-
noétigt wird, fithrt dies unmittelbar zur First-best-Losung. Sie
ist durch bindende Nebenbedingungen (4) und (5) und eine
nicht bindende Haftungsbeschrankung (6) charakterisiert.
Eine hinreichende Bedingung zum Ausschluss dieses irre-
levanten Falles ist U = vl = 0. Hieraus folgt nach Bedingung

(8) unmittelbar % > 0. Fiir die nachfolgenden Uberle-
gungen werden U und v’ allgemein gehalten. Allerdings wird

yH L

¢H m > g + vH 9
unterstellt, sodass die ndtige Entlohnungsspanne zur Sicher-
stellung der hohen Anstrengung so grof3 ist, dass der Agent
eine Rente erzielt. Diese Rente gleicht den Agenturkosten aus
der asymmetrischen Informationsverteilung.

Bei Implementierung der Anstrengung a’ ist diese Be-
dingung nicht von Bedeutung. Das Optimierungsproblem des
Prinzipals lautet

L
mFaxEV(a )
st. (1—=7Tip)F—vE>U, (10)
F>0. 11

Der Prinzipal muss hierbei lediglich die Teilnahme des
Agenten sicherstellen und das Grundgehalt F ausreichend

hoch wéhlen. Die Haftungsbeschrankung (11) ist redun-

L
dant, da diese stets durch F > 1Q_+TV aus (10) sicher-
gestellt ist. Des Weiteren folgt aus der bindenden Teil-

nahmebedingung unmittelbar fiir die Hohe des Grundge-

U+vt o . L
halts: F = % Der Prinzipal wéhlt nun diejenige Alter-
native, die durch Einsetzen der hergeleiteten Entlohnun-
gen in die Zielfunktion sein Endvermogen maximiert, also

EV* =max{EV (a%),EV (a)}.

3.3. Steuerinduzierte Effekte bei unbeobachtbarer Arbeits-
anstrengung

Ein Vorteil aus der Implementierung des hohen Anstren-

gungsniveaus ist bei unbeobachtbarer Handlung trotz der

ex ante effizienten Anstrengung a’ durch Ungleichung (3)
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aus Prinzipalsicht nicht zwingend gegeben. Dies ist daran er-
kennbar, dass die ex ante Effizienz nicht automatisch zu ei-
nem ex post hoheren Endvermogen dieser Alternative beim
Prinzipal fithrt. Insbesondere kann die Anreizsetzung fiir den
Prinzipal mit zu hohen (Agentur-)Kosten verbunden sein.
Um dies zu sehen, werden zunéchst die Endvermogens-
hohen der beiden Alternativen bestimmt. Fiir die Implemen-
tierung von a” ergibt sich diese durch Einsetzen von w =

ﬁ—; # und w* = 0 in Gleichung (1) und betrigt damit:

EV(aH)z(l—Td)[(l—TC)

(o (s 55 75 ) +0-9)

Ay 1
—k H— ) ] . 12
T (¢ A¢ 1— Tinc ( )
Analog ergibt sich fiir das Endvermégen bei Zahlung des
L
Grundgehalts F = 1Q_+Tv :

nc

EV(a)=(1 —’rd)[(l -7.)

U+t
L H LY, L __ —
+(1— —
(¢ 8 ( d) )x 1_Tinc)
U+t
—kr—|. (13)
inc

Um die Steuerwirkungen explizit herauszuheben, erfolgt zu-
néchst der Vergleich der Alternativen in einer Welt ohne Steu-
ern. Hierzu wird der Spezialfall EV,_, (a®) bzw. EV,_, (a)
betrachtet. Diese Schreibweise mit T = 0 im Index steht
fiir eine Welt ohne jegliche Steuern, sodass alle Steuersit-
ze auf Null gesetzt werden. Der Vergleich von EV,__ (aH ) E

EV,_, (a®) fithrt auf

af om V=Vt H),L =

o (=g - e 2
¢LXH+(1—¢L)XL—Q—VL

PR (¢"—o")ax 2
HVH_VL L

Die linke Seite von (14) ist offensichtlich strikt positiv. Die
rechte Seite ist ebenfalls strikt positiv, weil dies durch Un-
gleichung (9) und v# > v’ sichergestellt ist. Folglich ist oh-
ne konkrete Parameterwerte nicht feststellbar, welche Alter-
native fiir den Prinzipal vor Steuern optimal ist. Damit geht
insbesondere die Moglichkeit einher, dass der Fixlohnvertrag
dem Prinzipal ein hoheres Endvermogen liefert.

Trifft dieser Fall zu und ist die linke Seite von (14) klei-
ner als die rechte, so kann die ex ante Effizienzbedingung un-
ter Umstédnden den zuldssigen Parameterraum fiir diesen Fall
einschrénken. Fiir U = vt = 0 steht EV (a*) > EV (a') aller-
dings nie im Widerspruch zu der ex ante Effizienzbedingung.

Demnach liegt keine weitere Einschrinkung als (14) vor.!”?

Diese Parameterwerte sind von Bedeutung, da hierdurch die
“ungewiinschte” First-best-Losung (im néchsten Kapitel) aus-
geschlossen wird. Insgesamt ist aus der vorsteuerlichen Be-
trachtung festzuhalten, dass die Ineffizienz aus der unbeob-
achtbaren Handlung nicht alleine auf Steuerwirkungen zu-
riickzufiihren ist. Der zentrale Trade-off besteht aus Sicht des
Prinzipals darin, den héheren, erwarteten Cash-Flow (linke
Seite) gegen die fiir die Implementierung von a héhere, er-
wartete Entlohnungszahlung abzuwigen.

Die Gegeniiberstellung der Alternativen nach Steuern er-
fordert die Analyse von EV (a”) = EV (a'). Im Anhang'’*
wird gezeigt, dass der Vorteilhaftigieitsvergleich auf die Be-
dingung

(¢ —¢")Ax

AV

1+ ke v —yl
: ( vy _(g”L))
(15)

1— Tinc

fithrt. Die Nachsteuerbedingung dhnelt der Vorsteuerbedin-
gung strukturell. Beide Seiten sind wiederum positiv, sodass
es abhédngig von den Parameterwerten vorteilhaft fiir den
Prinzipal sein kann, die hohe oder niedrige Anstrengung zu
induzieren. Der entscheidende Unterschied liegt im Faktor
(1 + 1k_TTCC ) (1—7;,)"", der groBer oder gleich Eins ist. Die-
ser erhoht die erwarteten Entlohnungskosten, sodass es nach
Steuern wahrscheinlicher ist, dass der Prinzipal den Fixlohn-
vertrag, nicht aber den leistungsabhéngigen Vertrag wahlt.
Bei genauerer Betrachtung der Bedingung (15) wird
deutlich, dass hinsichtlich der Alternativenwahl die propor-
tionale Steuer auf Dividenden 7, keine Vorteilhaftigkeitsén-
derung bewirkt, zumal diese bei beiden Alternativen glei-
chermaflen auf das ausgeschiittete Residuum anfillt. Dies
entspricht einer entscheidungsneutralen Zielgroenbesteue-
rung beim Prinzipal.!”> Bei unbeschrinkt abziehbarem Ma-
nagergehalt k = 0 wire die Bedingung ebenfalls komplett
unabhéngig von dem Unternehmensteuersatz 7., sodass der
Unternehmensteuersatz zwar den Konsum des Prinzipals
mindert, nicht jedoch die Wahl seiner gewiinschten Alterna-
tive im Vergleich zum Vorsteuerfall verzerrt. Dies liegt daran,
dass fiir k = 0 die Unternehmensteuer als Cash-Flow-Steuer
ausgestaltet wire und deshalb entscheidungsneutral ist.!”®
Bei beschrankter Abzugsfahigkeit des Managergehalts
k > O steigt der Faktor im Unternehmensteuersatz 7. Dies
hat zur Folge, dass bei hoherem 1, die Fixlohnvariante im
Vergleich zur leistungsabhingigen Entlohnung begiinstigt
wird. Der Grund hierfiir liegt darin, dass bei der leistungs-
abhéngigen Entlohnung die zusitzliche Steuerlast aus der

173Fiir den allgemeinen Fall wird die untere Schranke Ax = % aus
der ex ante Effizienzbedingung in (14) eingesetzt. Umformen fiihrt zu der
zusatzlichen Bedingung g((pH — ¢L) < pLvH — pHyL | die fiir die Vorteil-
haftigkeit des Fixlohnvertrages erfiillt sein muss.

174Der Anhang wird auf der Webseite von JUMS zur Verfiigung gestellt.

175vgl. Wagner (1984), S. 203.

176ygl. Meifner et al. (2014), S. 222.
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beschréankten Abzugsfiahigkeit grofer ist, da wegen Unglei-
chung (9) die erwartete, leistungsabhédngige Entlohnung mit
pHwH = ¢t q‘;::‘;;l_—lrm diejenige bei der Zahlung eines

L
Grundgehaltes mit F = 2

T iibersteigt. Damit kann die be-
schrénkte Abzugsfahigkeit im Optimum eine Reduktion des
Aktivitdtsniveaus bewirken und verringert den Kooperations-
gewinn des Prinzipals.'”” Je restriktiver die Abzugsfihigkeit
ist (k 1), desto stirker verringert sich hierbei der Kooperati-
onsgewinn des Prinzipals bei gegebenem Unternehmensteu-
ersatz.

Die Einkommensteuer des Managers bewirkt eine steuer-
induzierte Verzerrung, da das Anstrengungsniveau a” durch
sie benachteiligt wird. Diese Erkenntnis ist bereits mit Blick
auf die konkreten Entlohnungshohen zu erkennen, weil die

. H _ vt 1 e
nachsteuerliche Entlohnung w* = F=mri=— > gr=gr =

W?:o gerade so korrigiert wird, dass der Agent netto die sel-
be Rente wie im Vorsteuerfall erzielt. Gleiches gilt fiir die Fix-
lohnalternative. Da der Agent bei der leistungsabhéngigen
Entlohnung eine hohere, erwartete Steuerlast zu tragen hat
und diese komplett an den Prinzipal {iberwalzt, ist auch die
Einkommensteuer des Managers ein negativer Einflussfaktor
aus Sicht des Prinzipals. Hintergrund des Einflusses von 7,
ist wiederum, dass beim Agenten keine ZielgroRenbesteue-
rung vorliegt.'”® Hierzu miissten die Disnutzen v/ sowie der
Reservationsnutzen U ebenfalls dem Steuersatz 7;,, unter-
liegen. Dann vereinfachte sich die Bedingung (15) auf einen
Ausdruck, der unabhéngig von 7, ist, weil die Partizipati-
onsbedingung des Agenten (4) unabhéngig von 7;,. ware.
Bis zu diesem Punkt wurde festgestellt, dass Ertragsteu-
ern Auswirkungen auf die Zielfunktion des Prinzipals und
sein Vertragsangebot an den Agenten haben. In diesem Mo-
dellrahmen mit bindrem Anstrengungsniveau mindert insbe-
sondere 7;,. das Endvermogen vom Prinzipal, nicht aber den
Nettonutzen des Agenten. Der Agent scheint als passiver Ak-
teur unbeeinflusst von der Einkommensteuer das vom Prin-
zipal induzierte Anstrengungsniveau zu wahlen. Im Anhang
wird gezeigt, dass in einem allgemeineren Modellrahmen mit
kontinuierlicher Anstrengungswahl des Agenten der Nutzen
von Prinzipal und Agent durch 7;,. vermindert wird. Dies
liefert eine genauere Interpretation des hiesigen Modellrah-
mens: Auch wenn dem Anschein nach der Agent durch samt-
liche Ertragsteuern nicht benachteiligt wird, so sinkt jedoch
die Wahrscheinlichkeit, dass er zu einer hohen Arbeitsan-
strengung durch den Prinzipal motiviert wird. Dadurch sinkt
fir ihn die Wahrscheinlichkeit einer Rente, sodass Steuern
letztlich den Agentennutzen negativ beeinflussen.'”’

177Dieses Ergebnis stimmt mit den bisherigen Ergebnissen bei einem risi-
koaversen Agenten iiberein. Vgl. VoBmerbdumer (2012), S. 549f; Bauer et
al. (2018), S. 40f. Wenn ausschlieBlich das nicht leistungsabhéngige Grund-
gehalt beschrénkt abziehbar ist, wie es im amerikanischen Steuerrecht ab
einem Freibetrag von $1.000.000 der Fall ist, so wiirde in dem Modell die ho-
he induzierte Anstrengung unmittelbar begiinstigt. Das Ergebnis bliebe bei
Risikoaversion des Managers bestehen. Vgl. Halperin, Kwon und Rhoades-
Catanach (2001), S. 59f.

178vgl. Jasper (1995), S. 90 und 93.

179Djese Klarstellung hinsichtlich des Einflusses auf den Agentennutzen

3.4. First-best-Vertrdge unter Beriicksichtigung von Steuern

Im vorherigen Abschnitt wird gezeigt, dass Steuern das
ex ante effiziente Anstrengungsniveau verhindern konnen,
wenn die Handlung des Agenten unbeobachtbar ist. Zudem
stellt sich heraus, dass der Agent eine Rente erzielt, die aus
Prinzipalsicht mit Nutzeneinbuen verbunden ist. Nachfol-
gend wird der First-best-Vertrag unter Beriicksichtigung des
bisher analysierten Steuersystems als Benchmark charakte-
risiert. Hinsichtlich der Fixlohnalternative ist festzustellen,
dass es keinen besseren als den bereits dargestellten Ver-
trag gibt, der das niedrige Anstrengungsniveau implemen-
tiert. Damit entspricht das Endvermogen bei unbeobachtba-
rer Anstrengung demjenigen im First-best-Fall (Index FB):
EV (a') = EV®(a!). EinbuBen aus der Unbeobachtbarkeit
gibt es einzig beim leistungsabhingigen Vertrag.

Der Prinzipal muss im leistungsabhédngigen First-best-
Vertrag lediglich sicherstellen, dass die Partizipationsbedin-
gung des Agenten erfiillt ist. Die Anreizkompatibilitatsbedin-
gung entféllt, da der Prinzipal durch die Beobachtbarkeit der
Handlung den Agenten bei Abweichung von a” hinreichend
bestrafen kann. Er bietet dem Agenten eine Entlohnung
wFB an, wenn dieser a’’ wihlt und zahlt dem Agenten bei
Beobachtung von a’ keine Entlohnung. Dadurch stellt der
Prinzipal sicher, dass der Agent stets die hohe Anstrengung
wihlt und immer w8 erhilt. Diese Vertragsform wird als
Forcing-Vertrag bezeichnet und lasst sich formal wie folgt
charakterisieren:

w ,a=a

0 ,a=a" (16)

w(a) = {
Die bindende Teilnahmebedingung des Agenten
(1_Tinc)(¢HWFB+(1_¢H)WFB)_VH =Q (17)

H
fithrt auf die Entlohnungshohe w'® = >*Z  Einsetzen in die

- 1_Tinc
Zielfunktion des Prinzipals aus (1) ergibt

EVFB(aM)=(1—-t)[(1—7.)
(¢x™ +(1— ) xt —wB) — kT w'E].
(18)

Aus der Gegeniiberstellung mit dem Endvermdgen bei unbe-
obachtbarer Anstrengung wird ersichtlich, dass EV'E (o) >
EV (a™) gilt.'** Hierdurch wird bestitigt, dass der Prinzipal
neben den gesunkenen Riickfliissen durch steuerliche Vor-
schriften NutzeneinbufSen durch die unbeobachtbare Hand-
lung des Agenten hat.

Ein Vergleich der Zielfunktionswerte EV®(a’) und
EVPE(at) = EV(a') liefert im Allgemeinen keine Domi-
nanz eines der beiden Aktivititsniveaus. EVF (a!) ist nur

dient dazu, die Funktionsweise des Modellrahmens bei bindrer Anstrengung
hervorzuheben. In Kapitel 4 wird auf den Agentnutzen nicht mehr explizit
eingegangen, da eine Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Anreizschemata
aus Eignersicht erfolgt.

180gjehe Anhang.
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dann gréRer als EVFE (al),'®! wenn

kT

(¢H—¢L)Ax> (1+ )(1—Tmc)_1 (VH—VL). (19)

C
_TC

=1

Offensichtlich beeinflusst das Steuersystem die First-best-
Losung. Die ex ante Effizienzbedingung nach Steuern (19) ist
durch den steuerinduzierten Faktor auf der rechten Seite re-
striktiver als die korrespondierende Vorsteuerbedingung (3),
die sich durch Setzen von 7. = 0 und 7;,. = 0 als Spezialfall
ergibt. Analog zum Fall bei unbeobachtbarer Arbeitsanstren-
gung fiihren sowohl k > 0 mit 7, > 0 als auch 7;,, > 0 zu ei-
ner gesunkenen Vorteilhaftigkeit der Implementierung einer
hohen Leistung. Die Steuerwirkungen sind damit unabhéan-
gig von der (Nicht-)Beobachtbarkeit der Agentenhandlung
qualitativ identisch.

Die Unbeobachtbarkeit der Agentenhandlung ist nicht al-
lein dafiir verantwortlich, dass fiir den Prinzipal das hohe-
re Endvermogen der First-best-Losung unerreichbar ist. So-
fern die Haftungsbeschriankung beim Agenten nicht existent
waére, konnte der Prinzipal trotz unbeobachtbarer Anstren-
gung durch Belohnung w8 > 0 bei hohem Output bzw.
Verlustbeteiligung w2 < 0 bei niedrigem Output die First-
best-Losung erzielen, da die Endvermdgenshoéhe derjenigen
bei beobachtbarer Handlung entspricht.'®? Dieser in der Pra-
xis aufgrund von arbeitsrechtlichen Hiirden irrelevante Fall
wurde in Ubereinstimmung mit Kapitel 2.2 durch das Feh-
len eines Haftungsvermogens beim Agenten (W = 0) ausge-
schlossen.

In der einperiodigen Vertragsbeziehung wurde das fixe
Grundgehalt und der periodisch ausgezahlte Bonus unab-
héngig von der (Nicht-)Beobachtbarkeit der Anstrengungs-
wahl als mogliche Vergiitungsform identifiziert. Im Mittel-
punkt der Arbeit steht allerdings die Vorteilhaftigkeitsanalyse
von Bonusbankvereinbarungen. Fiir eine vollstédndige Vorteil-
haftigkeitsanalyse von Anreizsystemen wie der Bonusbank
muss nach Jasper (1995) das Vergleichsobjekt bzw. die “re-
levante Alternative”'®® zur Bonusbank festgelegt werden. In
diesem Kapitel ist deutlich geworden, dass es zwei relevante
Alternativen zur Bonusbank gibt. Dies ist einerseits der pe-
riodisch ausgezahlte Bonus und andererseits das fixe Grund-
gehalt. Allgemeingiiltige Erkenntnisse sind nur unter Beriick-
sichtigung beider Alternativen identifizierbar, zumal steuerli-
che Grolien neben dem Einfluss auf die Bonusbank auch un-
terschiedliche Auswirkungen auf die beiden Alternativen ha-
ben. Daher werden das Grundgehalt und die periodische Bo-
nuszahlung explizit im Analyseteil miteinbezogen, wéihrend
in bisherigen Untersuchungen eine Beschrankung auf ledig-
lich eine der Alternativen vorlag.'®*

181gjehe Anhang.

182gjehe Anhang.

183 Jasper (1995), S. 122.

184Bei der Untersuchung von verzogerten Auszahlungsplinen unter Ver-
nachléssigung ihrer Anreizwirkung ist als Alternative das Fixum genutzt
worden. Vgl. Miller und Scholes (1982), S. 184; Jasper (1995), S. 122. In

In Anbetracht der im néchsten Kapitel unterstellten Be-
dingung U = vt = 0 zur Sicherstellung eines Anreizproblems
sowie der ex ante Effizienzbedingung nach Steuern (19) las-
sen sich Eigenschaften herleiten, die fiir die folgende Analyse
von Bedeutung sind: Zum einen ist die in Kapitel 3.1 getrof-
fene Annahme eines stets positiven Residuums unabhéngig
vom Output und von der Entlohnung des Agenten fiir alle
x! > 0 nicht einschrénkend. Bei niedrig realisiertem Output

ist die Eigenschaft wegen F = % =0 = w! stets erfiillt. '
Zum anderen muss bei Realisation eines hohen Outputs das
Residuum des Prinzipals immer positiv sein, da ansonsten der
irrelevante Fall eintritt, dass die hohe Anstrengung nie durch
den Prinzipal implementiert wird. Dann wére ein Fixlohnver-
trag fiir den Prinzipal immer optimal.'®® Insgesamt ist durch
den geschaffenen Modellrahmen nun eine prézise Vorteilhaf-
tigkeitsanalyse der Bonusbank méglich. Diese wird im néchs-

ten Kapitel vorgenommen.

4. Vorteilhaftigkeitsanalyse einer Bonusbank

Zur Analyse der Bonusbank ist eine mehrperiodige Be-
trachtung der Prinzipal-Agenten-Beziehung erforderlich.
Deshalb wird in diesem Kapitel zunédchst auf einige Punkte
eingegangen, die sich konzeptionell aus einer mehrperiodi-
gen Erweiterung ergeben. Daraus resultiert eine erste Pra-
missensetzung. Anschlieend erfolgt die formale Vorteilhaf-
tigkeitsuntersuchung der Bonusbank mit besonderem Fokus
auf den Einfluss von steuerlichen Gegebenheiten. Steuerliche
Verluste auf Unternehmensebene werden in einem Teil der
Analyse wie in Kapitel 3 ausgeschlossen, in einem anderen
Teil jedoch explizit in die Analyse integriert. Abgeschlossen
wird die Vorteilhaftigkeitsanalyse mit einer kritischen Wiirdi-
gung der Annahmen, die fiir die nachfolgende Untersuchung
notwendig sind.

4.1. Aspekte einer mehrperiodigen Erweiterung
4.1.1. Umgang mit der Mehrperiodigkeit

Die 6konomische Wirklichkeit ist typischerweise durch
langfristige Vertragsbeziehungen zwischen Prinzipal und
Agent sowie eine wiederholte Aufgabendurchfiihrung ge-
kennzeichnet.'®” Angesichts der mittlerweile stark erforsch-
ten, steuerlichen Anreizwirkungen in einperiodigen Prinzipal-
Agenten-Modellen ist es verwunderlich, dass bisher noch
keine mehrperiodige Erweiterung unter Beriicksichtigung
steuerlicher Aspekte vorgenommen wurde. Wahrend in ein-
periodigen Prinzipal-Agenten-Beziehungen nur Bemessungs-

der einzigen Untersuchung einer Bonusbank, allerdings unter Vernachlds-
sigung von Steuern, nutzte Janocha den periodischen Bonus als alleinige
Alternative. Vgl. Janocha (2014), S. 89ff.

185Einsetzen der Entlohnungen ergibt: x! > (1 + %)WL =0und x* >
k C
1+ 1ch )F=0.
186Giehe Anhang.
187ygl. Schifer (2013), S. 129.
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grundlagen- und Steuertarifeffekte aufgezeigt werden kon-
nen, sind Zeit- bzw. Zinseffekte nicht abbildbar.'®® Zur Ana-
lyse langfristiger Anreizsysteme sind diese aber, wie sich
zeigen wird, von zentraler Bedeutung.

In einer mehrperiodigen Betrachtung sind zusétzliche
Pramissen notwendig, um die Analyse der steuerlichen Wir-
kungen hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit von Bonusbankver-
einbarungen zu ermoglichen. Aus Vereinfachungsgriinden
beschrénkt sich die Analyse im Folgenden auf eine zwei-
periodige Vertragsbeziehung, auch wenn Bonusbankverein-
barungen im Regelfall {iber einen ldngeren als den Zwei-
Jahres-Zeitraum geschlossen werden. Zur Darstellung der
wesentlichen Eigenschaften einer Bonusbank ist dies aller-
dings ausreichend. Der Prinzipal bietet dem Agenten einen
langfristigen Vertrag iiber die gesamten zwei Perioden an,
der rechtlich bindend ist und nicht nachverhandelt wird.'®’
In dem Vertrag ist geregelt, ob der Prinzipal eine Bonusbank,
einen periodisch ausgezahlten Bonus oder ein Grundgehalt
nutzt. Der Prinzipal hat nicht die Moglichkeit, den Agenten
zu entlassen, weil dies bspw. mit zu hohen Entschadigungs-
zahlungen einhergeht. Der Agent kiindigt seinerseits nicht,
da der Vertrag ihm einen entsprechend hohen, intertempo-
ralen Nutzen liefert.

In Zusammenhang mit einer mehrperiodigen Erweite-
rung ist eine Bewertung von intertemporalen Zahlungsstro-
men sowohl beim Prinzipal als auch beim Agenten abhén-
gig von einem Kapitalmarktzugang.'”’ Die Gewinnerzielung
beim Prinzipal und die Entlohnung beim Agenten liefert
keinen Nutzen an sich. Der Nutzen der Akteure hiangt von
den Folgemalinahmen der Periode in Gestalt der Konsum-
moglichkeiten ab.'”! Durch einen Kapitalmarkt kénnen die
Akteure Zahlungsstrome so verschieben, dass dies mit Blick
auf ihre intertemporale Konsumfunktion optimal ist. Aller-
dings erschwert dies die Bewertung von Anreizvertragen,
da Konsum- und Sparentscheidungen letztlich ein weiteres
Optimierungsproblem der Akteure darstellt.

Vereinfachend wird daher unterstellt, dass beim Prinzipal
und beim Agenten keine Kapitalmarktaktivititen durchge-
fiihrt werden. Auf Prinzipalebene kann das dadurch gerecht-
fertigt werden, dass dieser im Sinne einer langfristigen Un-
ternehmenswertsteigerung die Konsummoglichkeiten zum
Ende des Kooperationszeitraums maximiert. Das maximale
Endvermogen auf Ebene des représentativen Gesellschaf-
ters hangt dann bei Konstanthaltung des zu bestimmenden,
optimalen Vergiitungssystems ausschlieBlich von der Aus-
schiittungspolitik ab. Diese ist entweder die periodische Aus-
schiittung sémtlicher Zahlungsiiberschiisse an den Eigner,
der die freien Mittel im Privatvermdgen anlegt, oder die

188Dje Systematisierung der steuerlichen Wirkungen in diese drei Effekte
geht auf Wagner (1984) zuriick.

189Bierbaum (2002) stellt fest, dass langfristige Vertrige nicht immer durch
den Prinzipal gewé&hlt werden. Insofern wird davon ausgegangen, dass kurz-
fristige Vertrdge mit anderweitigen Nachteilen verbunden sind, die auf3er-
halb des Modellrahmens liegen. Schondube (2006) thematisiert Nachver-
handlungen in langfristigen Anreizbeziehungen.

190yg]. Schifer (2013), S. 133.

191ygl. Laux (2003), S. 37; Konig und Wosnitza (2004), S. 78.

Investition frei gewordener Uberschiisse am Kapitalmarkt
durch die Kapitalgesellschaft.

Bei Unterstellung eines einheitlichen Bruttozinssatzes i
ist die optimale Ausschiittungspolitik lediglich abhingig von
den vorliegenden Steuersétzen im Privat- bzw. Betriebsver-
mogen.'°? Unter Zugrundelegung der Tatsache, dass Zinsein-
kiinfte in Zukunft nicht mehr der Abgeltungsteuer, sondern
der tariflichen Einkommensteuer unterliegen sollen, kann die
Anlage auf Unternehmensebene als Ergebnis einer rationalen
Ausschiittungspolitik gewertet werden.'”®> Wenn die Kapital-
gesellschaft die freien Mittel in eigene Projekte investiert, de-
ren Rendite grofer ist als bei einer einfachen Kapitalmarkt-
anlage, so ist dies auch fiir die aktuelle Rechtslage zu recht-
fertigen, falls die Nachsteuerrendite groRer ist als der Nach-
steuerzins bei Anlage im Privatvermogen.

Da in der Arbeit eine Beurteilung der Anreizschemata
aus Prinzipalsicht erfolgt, erscheint die Vernachldssigung von
Kapitalmarktaktivititen des Agenten wenig restriktiv. Aller-
dings sind die Kapitalmarktaktivititen des Agenten ebenfalls
fiir den Prinzipal von Bedeutung, da Sparentscheidungen des
Agenten in fritheren Perioden negative Anreizwirkungen in
zukiinftigen Perioden verursachen kénnen.'”* In der Arbeit
wird dem dadurch Rechnung getragen, dass der Agent die
an ihn ausbezahlte Entlohnung sofort in der Verdienstperi-
ode konsumieren muss.'> Gleichzeitig besitzt der Agent eine
kurzfristige Konsumpraferenz, sodass er den sofortigen Kon-
sum einem Konsum in spéteren Perioden vorzieht.

4.1.2. Formalisierung des Mehrperiodenfalls

Nach Abschluss des langfristigen Vertrages {iber den Ko-
operationszeitraum von zwei Perioden wahlt der Agent in je-
der Periode die unbeobachtbare Arbeitsanstrengung a mit
j €{L,H}, die den Cash-Flow x; mit x” > x" > 0 der jewei-
ligen Periode t € {1, 2} beeinflusst. Anders als im einperiodi-
gen Modell wird ausschliefflich der Second-best-Fall unter-
sucht.'”® Die Realisation des Outputs bestimmt die verdien-
ten Entlohnungen des Agenten und ist abhédngig von der ge-
wahlten Vergiitungsform des Prinzipals. Zum Ende der Peri-
ode t zahlt der Prinzipal dem Agenten die Entlohnungen aus,
sodass die Steuerzahlungen bei der Kapitalgesellschaft mit
Steuersatz 7, und beim Agenten mit Steuersatz T, , fallig
werden. Samtliche Uberschiisse, die zum Ende der ersten Pe-
riode vorliegen, werden von der Kapitalgesellschaft auf dem
KM zum (Brutto-)Zinssatz i > 0 angelegt und stellen steu-
erbare Einkiinfte in der zweiten Periode dar. Zum Ende der
zweiten Periode werden alle Uberschiisse des Unternehmens

192Vgl. Kiesewetter und Dietrich (2007), S. 237.

193Vgl. CDU/CSU und SPD (2018), S. 69. Wird ein Grenzeinkommensteu-
ersatz von 42% beim Prinzipal unterstellt, so ist eine Anlage im Privatvermo-
gen unter Beriicksichtigung des Solidaritdtszuschlags nur fiir unrealistische
hohe Gewerbesteuerhebesitze von {iber 813% optimal.

194ygl. Dierkes und Schifer (2008), S. 239.

195Diese Annahme ist in mehrperiodigen Prinzipal-Agenten-Modellen iib-
lich. Vgl. z. B. Lambert (1983), S. 449.

196Der First-best-Fall wird mit Verweis auf die analoge Ermittlung in Kapitel
3.4 nicht explizit dargestellt.
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an den Anteilseigner ausgeschiittet, sodass dieser das nach-
steuerliche Endvermégen fiir Konsumzwecke zur Verfiigung
hat. Abbildung 5 veranschaulicht die beschriebene Zeitabfol-
ge der mehrperiodigen Erweiterung.
Wie im einperiodigen Modell ist der Zusammenhang zwi-
schen Output und Anstrengungsniveau in der Periode t durch
Pr(%, = x|a, = a]) = ¢/ gegeben, wobei zum Ausschluss
trivialer Losungen ¢ € (0,1) und ¢! > ¢! erfiillt sind.
Die gegebenen Wahrscheinlichkeiten sind auf gegebene In-
vestitionsentscheidungen zuriickzufiihren. Dadurch sind Ab-
schreibungsbetrége in jeder Periode deterministisch und wer-
den vernachlissigt.'” Die einzelnen Perioden sind unabhin-
gig voneinander, sodass jegliche Anstrengung einer Periode
den Cash-Flow einer anderen Periode unberiihrt ldsst. Sei
m € {L,H} eine weitere Indexvariable fiir die Auspragung
hoch oder niedrig. Dann lasst sich die Periodenunabhéngig-
keit formal folgendermaf3en ausdriicken:
Pr(%,,%yla}, al) = Pr(%la;) Pr(%,lal), Vi, m. (20)
Damit konnen in dem Mehrperiodenfall vier Zustande (x{, x5')
mit positiver Wahrscheinlichkeit eintreten, wobei sich die
Eintrittswahrscheinlichkeit durch Multiplikation der periodi-
schen Wahrscheinlichkeiten ergibt.

Der Prinzipal hat drei mogliche Vergiitungssysteme zur
Auswahl. Zum einen kann er dem Agenten ein Grundge-
halt F zum Ende der Perioden zahlen, welches das niedri-
ge Anstrengungsniveau in beiden Perioden implementiert.
Zum anderen kann er dem Agenten erfolgsabhéngige Ent-
lohnungen w, € {w!,w!} komplett in der Verdienstperiode
auszahlen (periodische Vergiitung), um in jeder Periode ei-
ne hohe Anstrengung des Agenten zu induzieren. Dies sind
die in Kapitel 3.4 beschriebenen relevanten Alternativen zur
Bonusbank. Sie liefern dem Prinzipal ein Endvermégen von
EV(a},a}) = EV(a") bzw. EV(al,al) = EV(a"). Wohl-
fahrtsoptimal ist in jeder Periode das hohe Anstrengungsni-
veau, da die ex ante Efizienzbedingung fiir jede Periode durch
Ax, A¢p, > Av, erfiillt ist.

Alternativ dazu kann der Prinzipal zur Implementierung
des hohen Anstrengungsniveaus in beiden Perioden eine Bo-
nusbankvereinbarung nutzen.'® Die Bonusbank wird wie in
Janocha (2014) modelliert.'*” Bei einer Bonusbank (hochge-
stellter Index BB) verdient der Manager in jeder Periode eine
Entlohnung W{’BB in Abhéngigkeit vom realisierten Output.
Allerdings wird der verdiente Bonus aus der ersten Periode
nicht wie bei einer periodischen Vergiitung komplett ausbe-
zahlt. Ein Anteil a € [0, 1) des in der ersten Periode verdien-
ten Bonus wjl’BB wird in die Bonusbank eingestellt und nur
ausgezahlt, wenn in der zweiten Periode ein hoher Cash-Flow

197 steuerliche Wirkungen konnten durch deterministische Abschreibungen
trotzdem entstehen, wenn bspw. gerade die Abschreibungsbetrédge zu einem
steuerlichen Verlust auf Unternehmensebene fiihren. Insofern werden der-
artige Wirkungen ebenfalls ausgeschlossen.

198Dje Motivation der hohen Anstrengung in beiden Perioden wird als “per-
manente Anstrengung” des Agenten bezeichnet.

199Vgl. Janocha (2014), S. 91.
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realisiert wird. Andernfalls entfallt das Bonusbankguthaben
aus der ersten Periode.

In der Tabelle 2 werden die resultierenden Unterschiede
in den gezahlten Entlohnungen bei einer periodischen Ver-
giitung und einer Bonusbank aufgezeigt. Von einem Start-
guthaben wird ebenso wie von zusitzlichen Kosten der Bo-
nusbankeinfithrung abgesehen. Wahlt der Prinzipal die Bo-
nusbank als Anreizsystem, so erzielt er ein Endvermégen
EVBB(a™), das sich durch Multiplikation der Wahrschein-
lichkeiten mit den zustandsabhédngigen Endvermdgen ergibt.
Die Wahrscheinlichkeiten sind bei einer periodischen Ver-
giitung und einer Bonusbank identisch, da jeweils das hohe
Anstrengungsniveau motiviert wird. Im Optimum wahlt der
Prinzipal die Alternative mit dem hoéchsten Endvermogen:
EV*=max{EV (at),EV (a'!),EVEE (a!)}.

In den Entlohnungszahlungen muss der Prinzipal beriick-
sichtigen, dass der Agent einen periodenunabhéngigen Dis-
nutzen aus der Wahl des hohen Anstrengungsniveaus vf{ =
vfl > 0 erleidet. Des Weiteren wird {ibereinstimmend mit den
Erkenntnissen aus dem einperiodigen Fall zur Sicherstellung
eines Anreizproblems U, = U = 0 = v/ = v* unterstellt. Fer-
ner préferiert der Agent einen friihzeitigen Konsum gegen-
iiber einem spateren Konsum. Daher bewertet er in der zwei-
ten Periode erhaltene Nettoentlohnungen mit einem Diskont-
faktor 6 mit 0 < 6 < 1. Diese Konsumpréferenzrate ist dem
Prinzipal vor Vertragsabschluss bekannt. Eine Verzinsung des
Bonusbankguthabens erfolgt nicht, weil Zinsverluste aus ei-
ner verzogerten Auszahlung implizit in die Hohe der Kon-
sumpraferenzrate einflieSen.

Die Kapitalgesellschaft muss einen periodenunabhéngi-
gen Unternehmensteuersatz 7, auf ihre steuerlichen Gewin-
ne zahlen, da sie wiahrend des Betrachtungszeitraums ihren
Unternehmenssitz nicht verlagert und s¥5¢ konstant bleibt.
Entlohnungszahlungen sind weiterhin in Hohe der Auszah-
lung anteilig (1 — k) als Betriebsausgabe abzugsfahig. Eine
Riickstellungsbildung fiir den einbehaltenen Anteil awjl’BB ist
wegen der fehlenden Abgeltung von vergangenen Leistun-
gen nicht erlaubt, zumal die Auszahlung an die Bedingung
Xy = xf gekniipft ist. Dies schlie3t auch eine Anwendung der
begiinstigten Besteuerung des § 34 EStG beim Manager aus.
Dieser hat in der Periode t die ihm zuflieRende Entlohnung
der tariflichen Einkommensteuer mit einem Grenzsteuersatz
von Ty, ZU unterwerfen.

4.2. Das mehrperiodige Grundmodell
4.2.1. Entlohnungs- und Endvermégensbestimmung bei pe-
riodischer Vergiitung und Grundgehalt
Das mehrperiodige Grundmodell zeichnet sich dadurch
aus, dass analog zu Kapitel 3 in keiner der beiden Perioden
unabhéngig von dem Anreizsystem steuerliche Verluste auf-
treten und positive Ausschiittungsbetrige gesichert sind.?%

200 Ahnlich zu den Bedingungen in Kapitel 3.1 sind die Voraussetzungen
.. H kte \. H H HBB ,  HBB kT,
dafiir durch x;" > (1 + 1= )wl und x; = (otw1 +w, )(1 + 1_Tc)

gegeben.
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t=0 t=1 t=2
| | | | | | |
{ { { { { { {
Vertrags- Agent wahlt Realisation KM-Anlage Agent wahlt Realisation  Aus-schiittung
abschluss  Anstren- von xj, Ent- von Uber- Anstren- von xj, samtlicher
gung a lohnung des schiissen gung a Entlohnung  liquider Mittel
Agenten, Steu- des Agenten und Steuer-
erzahlungen und Steuer- zahlung 7,
zahlungen
Abbildung 5: Zeitliche Abfolge im mehrperiodigen Analyseteil (Eigene Darstellung)
Wabhrschein- Entlohnung Entlohnung .
Zustand . . . Endvermogen
lichkeit (periodisch) (Bonusbank)
el xH) PHpH wH wH a _a)wil’BB’ EVHH | gyHH.BB
1°72 1 %2 1272 aw?’BB +W;1,BB
GHxh) el a-ef) wiowh (= Wy EvHE  pyHLEE
L H Hy H L a- a)Wi’BB’ LH LH,BB
(7, x3) (1—-¢1)95 wh wh awg,BB +WIZ-I,BB EV*? [ EVh
Gfxp)  (-¢D—-¢f)  whwj A-awy™,wy® Vi VLS

Tabelle 2: Ubersicht und Notation bei hoher induzierter Anstrengung im Vergleich (Eigene Darstellung)

Des Weiteren sind im Grundmodell zur Vereinfachung qﬁfl =
¢, ¢! = ¢" und 7, , = 74, periodenunabhiingig.

Bei der periodischen Vergiitung gilt es den kostengiins-
tigsten Vertrag zu ermitteln, der die permanente Anstren-
gung (af ,a? ) sicherstellt. Bei unbeobachtbarer Arbeitsan-
strengung ist die Teilnahmebedingung des Agenten nicht bin-
dend, da dies durch U = vt = 0 fiir jede einzelne Periode
gewdhrleistet ist. Deshalb reicht zur Vertragsermittlung der
Blick auf die Anreizbedingungen der Perioden. Keine Abwei-

chung in der ersten Periode bedingt
1- Tinc)(d)HwIl{ + (1 - (]SH)WD —vH >
(]- - Tinc) (¢Lwlf + (1 - ¢L)W€)
vH 1
¢H_¢L 1_Tinc ‘
Keine Abweichung in der zweiten Periode fiihrt analog zu
Q=75 ("W +(1— ") wh)— v >

(1—7;)0 (4)LW}2LI + (1 — gbL)wé)
v 1 1

& Awy,=wh—wl> vk
Strukturell entsprechen die Anreizbedingungen denjenigen
aus dem einperiodigen Fall, weil die Entlohnungszahlungen
der Perioden unabhéngig voneinander sind. Dagegen wird
aus der Bedingung (22) ersichtlich, dass die nétige Entloh-
nungsspanne zur Sicherstellung von af durch den Faktor
671 > 1 erhéht wird. Der Agent muss fiir den selben Konsum-
nutzen in t = 2 hérter arbeiten. Die Kosten tréagt jedoch letzt-
lich der Prinzipal, der zur Anreizsetzung die Entlohnungs-
spanne vergrof3ern muss.

& Aw;=w] 2D

v

L
wy

(22)

Weiterhin unterliegt der Agent einer beschrankten Haf-
tung mit Haftungsvermdégen W = 0 in jeder Periode:

wl >0, Vte{1,2},je{L,H}. (23)

Da eine Entlohnung bei niedrigem Output keine Anreizwir-

kung entfaltet, folgt aus der beschrankten Haftung (23) un-

mittelbar w' = w) = 0. Bei Indifferenz wihlt der Agent stets

die hohe Anstrengung. Dadurch ergeben sich die kostenmi-

nimalen Entlohnungen bei hohem Output aus den Anreiz-
bedingungen (21) und (22) durch wﬁl = ¢H"—_:5L ﬁ und
wi = wi57!. Im Anhang wird gezeigt, dass fiir diese Ent-
lohnungsgrofien die intertemporale Partizipationsbedingung
nicht bindend ist, weil (1 —7;,.) ¢ (W +5wh) > 2v gilt.
Der Konsumnutzen aus den nachsteuerlichen Vergiitungen
beider Perioden iibersteigt das Arbeitsleid beider Perioden.
Folglich erzielt der Agent eine Rente, die den Agenturkosten
aus der Anreizsetzung gleicht.?%!

Nun kann das Endvermégen des Prinzipals bestimmt wer-
den. Hierzu wird zunéchst das Endvermégen eines Zustands
(x{, x,') mit Hilfe des Finanzplans der Tabelle 3 bestimmt.
Der KM-Anlagebetrag der ersten Periode in Position [8] ent-
spricht dem ausschiittungsfdhigen Betrag aus dem einperi-
odigen Modell. Der erwirtschaftete Bruttozins des Anlagebe-
trages unterliegt in t = 2 dem Unternehmensteuersatz. Der
ausschiittungsfihige Betrag EV/™ (aH ) (Position [9]) am En-
de von t = 2 ergibt sich letztlich durch Bestimmung der Net-
tozahlungsiiberschiisse ([1]-[5]-[6]+[7]). Seii, =i(1—7.)

2011pshesondere entspricht die Rente in jeder Periode derjenigen aus dem
einperiodigen Fall représentiert durch Bedingung (9).
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Periode | t=1 | t=2
Ermittlung der Steuerlast
[1] Cash-Flow x xg!
[2] Entlohnung anteilig —(1-k) w{ —(1-Kw}
+i((1— S —w)
[3] KM-Zinsen 0 i TC)(f-l 1)
—tkw)
: : =xM—(1—k)wh
[4] Gewerbeertrag = zvE = xi —(1—k) w]l xz Wy

+i((1 = 7)(x] —w)) =7 kw))

[5] Unternehmensteuer

(] —(1—K)w))

T [x) = (1—-k)wy

+i((1 =7 )(x] —w)) =T kw))]

Ermittlung der Uberschiisse

[6] Entlohnung w wi
1+)[(A—7 ) —w
[7] Habenzins und Tilgung 0 ( I C)j( 1 1)
—tckwi]
1—7)0 —w
[8] KM-Anlagebetrag ( 2 i 1 0
—T.kwy
[9] Saldo/Endvermégen 0 Eyim (aH)

Tabelle 3: Finanzplan bei periodischer Vergiitung und permanenter Anstrengung im Zustand (x{, x,') unter Ausschluss von

Verlusten (Eigene Darstellung)

der erwirtschaftete Nettozins der Kapitalgesellschaft. Dann
betragt das zustandsabhéngige Endvermégen vor Ausschiit-
tung an den Gesellschafter

EVIm(a") =1 -7 ) (xF —w])—ktwy +(1+1,)
((1—75)(x{—wi)—k'rcwi) . 24)
Die erste Zeile von (24) entspricht dem erwirtschafteten
Uberschuss der zweiten Periode im Zustand m. Die zweite
Zeile entspricht dem erwirtschafteten Uberschuss der ersten
Periode im Zustand j zzgl. der Nettoverzinsung durch die Ka-

pitalmarktanlage. Eine Gewichtung der zustandsabhéngigen
Endvermdégen mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten

EV (a")=(1—7)[ (") EVIH+
o (1— ™M) EVHL + (1— ") p"EVIH +
(1 _ ¢H)2 EVLL]

fiihrt auf ein Endvermégen nach Ausschiittung (siehe An-
hang) in Hohe von

(25)

EV(d")=Q—-t)[Q—7)((1+i. )E&)+E (%))
—¢"(1-7.(1-k)
(1+i )wi+wi)].

Der Prinzipal erhilt den erwarteten, nachsteuerlichen Output
jeder Periode. Dabei wird der erwartete Cash-Flow der ersten
Periode durch die zusétzliche Verzinsung auf den Endzeit-
punkt der Kooperation bezogen. Die Entlohnungszahlungen
in jeder Periode treten mit Wahrscheinlichkeit ¢ auf und
mindern das Endvermégen. Allerdings erfolgt eine steuerli-
che Entlastung auf Unternehmensebene in Hohe von 7.(1 —

(26)

k). Zudem geht eine héhere Entlohnungszahlung in der ers-
ten Periode mit einem Zinsverlust einher.

Bei der Bestimmung des bestmoglichen Fixlohnvertrages
zur Implementierung von a’ in beiden Perioden ist ledig-
lich die Teilnahmebedingung zu beachten. Aus der binden-
den Teilnahmebedingung

(1= (@" (F+8F) +(1—¢") (F +6F))

=(1—Tp)(1+8)F=0  (27)
resultiert die Entlohnung F = 0 im Optimum. Daraus ergibt
sich ein Endvermégen in Hohe von

EV(a')=0-1)Q—7)((1+i, )E&)+E(%y)) (28)

mit E (%,) = ¢*x" + (1—¢?)xL. Damit sind die Entgelte
und die Endvermogenshohen der beiden Alternativen herge-
leitet. Im Folgenden werden die konkreten Groflen fiir die
Bonusbankvereinbarung bestimmt.

4.2.2. Entlohnungs- und Endvermégensbestimmung bei Bo-
nusbankvereinbarung

Die Bestimmung der optimalen Vertrage bei permanenter
Anstrengung des Agenten ist bei einer Bonusbankvereinba-
rung schwieriger als bei einer periodischen Vergiitung. Dies
liegt daran, dass die an den Agenten gezahlten Entlohnun-
gen durch den einbehaltenen Anteil a abhingig vom reali-
sierten Zustand sind. Dadurch kénnen die beiden Perioden
anders als bei einer periodischen Bonusausschiittung nicht
mehr unabhéingig voneinander betrachtet werden. Der Prin-
zipal muss sicherstellen, dass der Agent unabhingig vom rea-
lisierten Output der ersten Periode iiber den gesamten Ko-
operationszeitraum nicht von der Strategie (a? . ag ) abweicht
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(Ex ante Anreizkompatibilitit).>"? Hierzu sind drei Nebenbe-
dingungen ausreichend.?’® Diese werden im Anhang herge-
leitet und hiernach aufgezeigt.

Der Agent wahlt die hohe Anstrengung in der ersten Pe-
riode, sofern

H,BB L,BB
AW =w P —w T >

vi 1 1
pH—pL 1—1,, 1—a+¢HSa

(29)

Die Bedingung (29) ist dhnlich, fiir a = 0 sogar identisch zu
der Bedingung (21) bei einer periodischen Vergiitung. Der
Unterschied fiir a > 0 liegt im Faktor (1—a + ¢H5a)71 > 1.
Der Grund hierfiir liegt darin, dass die Erh6hung von a durch
eine VergrofSerung der Entlohnungsspanne Awa kompen-
siert werden muss. Ansonsten wiirden keine Anreize zu ho-
her Anstrengung in ¢t =1 gesetzt, da der ausbezahlte Betrag
1- a)wJ % im Erwartungswert zu niedrig wire, um das ent-
standene Arbeitsleid zu decken. AufSerdem steigt der Faktor,
je kleiner die Konsumpraferenz 6 des Agenten ist. Dies spie-
gelt den direkten Nachteil der nur anteiligen Auszahlung wi-
der, weil der Agent den fritheren Konsum préferiert.

Der Agent muss sich unabhéngig von dem Output der ers-
ten Periode in t = 2 anstrengen. Wenn die erste Periode ein
Erfolg war (X; = x{l ), lautet die Anreizbedingung t = 2

AW’;B = WI; BB Wé BB >
H
v 1 1 H.BB
—_———aw;" . (30)
¢H_¢L1_Tinc5 !

Bei Misserfolg (%; = xf) gilt analog

AwBB = W;I ,BB Wé BB -
H
% 1 1
- — awi’BB . (31

PH =l 1 =74 6

Die Anreizbedingungen (30) und (31) fiir die zweite Pe-
riode zeigen, dass die Entlohnungsspanne zur Anreizset-
zung abhingig vom realisierten Zustand um anI’BB gerin-
ger ist als bei einer periodischen Vergiitung. Damit steht
dem Nachteil der verzégerten Auszahlung durch den Faktor
(1 —a+¢Hs OL)_1 dieser Vorteil gegeniiber. Dem Agenten ist
bewusst, dass ihm der hohe Cash-Flow die Auszahlung des
einbehaltenen Bonusbankguthabens liefert. Deshalb muss
der Prinzipal in t = 2 die Entlohnungsanreize nicht so hoch
ansetzen.
Weiterhin setzt die beschrankte Haftung

w >0, Vee{l,2},je{l,H) (32)

202Da die Perioden nicht mehr unabhingig voneinander sind, hat der Agent
mehrere Moglichkeiten. Er kann in der ersten Periode weiterhin a]1 wiéhlen,
aber seine Handlung der zweiten Periode auf die Realisation der ersten Pe-
riode bedingen. So konnte er z. B., wenn ¥; = x{{ eintritt, ag wahlen, bei
X = x% aber aé. Dadurch ergeben sich acht mogliche Strategien des Agen-
ten im Gegensatz zu den vier Strategien bei einer periodischen Vergiitung.
203ygl. Bierbaum (2002), S. 9f.

voraus. Aus den Bedingungen (30) bis (32) ist ersichtlich,
dass wL B8 = 0 die optimale Entlohnungssetzung darstellt,
zumal von dieser Entlohnung keine Anreizwirkung in der
ersten und zweiten Periode ausgeht. Zudem bindet wegen
wlf BB Wi BB die Bedingung (30) nicht, wéhrend (31) im
Optimum mit Gleichheit erfiillt ist. Zur Festlegung der iib-
rigen Entlohnungen ist die Hohe von Wi’B B entscheidend,
da diese einen Einfluss auf alle Anreizbedingungen hat. Al-
lerdings wird deutlich, dass der Nachteil von wi’BB > 0 auf
die erhohte Entlohnungsspanne in t = 1 stets grofer als
der entstehende Vorteil in t = 2 ist. Wahrend die Erhohung
von wi 8 > 0 um eine Geldeinheit die Entlohnung in t = 1
unabhingig von dem realisierten Zustand um diese Einheit

erhoht, sinkt die Entlohnung WI;’BB nur um a Geldeinhei-

ten.”** Damit ist w>®® = 0 optimal. Die kostengiinstigs-

ten Entlohnungen be1 hohem Cash-Flow lauten demnach
HBB __ M 1 HBB _ M 11
W1 = -l 1-7T;, 1—at+dHoa und Wy — PF—¢L Tt O

inc

Bei Annahme dieses Bonusbankvertrages erzielt der
Agent iiber den gesamten Zeitraum dieselbe Rente wie bei ei-
ner periodischen Vergiitung.?’> Dadurch wird deutlich, dass
die Bonusbank den Agenten nicht an negativen Unterneh-
mensentwicklungen teilhaben lasst. Urséchlich hierfiir sind
die Anreizbedingungen der zweiten Periode. Der Prinzipal
setzt zur Induzierung der hohen Anstrengung bei ¥%; = le
das Entgelt WH 8 50 hoch, dass der Agent bei X, = xf eine
Rente erzielt. Dadurch schwindet aber der Vorteil der doppelt
leistungsabhédngigen Auszahlung awjl’BB

Die Entlohnungszahlungen bei einer periodischen Vergii-
tung und einer Bonusbank werden steuerlich gleich behan-
delt. Endvermogensidnderungen sind damit auf die unter-
schiedlichen Entlohnungszahlungen der Perioden zuriickzu-
fithren. Beim Vergleich dieser ist auffillig, dass die Entloh-
nungen bei niedrigem Cash-Flow identisch sind: WL BB W%.
Auflerdem wird unabhéngig von X; in der zweiten Periode
dieselbe Entlohnung gezahlt, um die Leistungserbringung
des Agenten aufrechtzuerhalten: WI;’B B — WIZJ . Dies bedeu-
tet, dass die Endvermodgenshohen sich im Zustand (xf, x;“)
entsprechen: EV!™ (af) = EVL™PE In den anderen beiden
Zustdnden unterscheiden sich die Endvermégenshoéhen. Ein-
setzen der Entlohnungszahlungen bei einer Bonusbank in
die Formel (24) ergibt

EVHREE = (1 — 1) (xl — awPPP —wilBP)—

ch(a HBB+WHBB)+(1+1 )
((1—76)()61 —(1- a)wHBB)

kT (1—a)wiP?) (33)

204Vgl Janocha (2014), S. 93, FuBnote 64. Steuerliche Wirkungen kénnen
zwar theoretisch den Vorteil von w B > 0 aus Prinzipalsicht beeinflussen,
haben aber auf das Endvermogen nie eine starkere Wirkung als der rein
negative Effekt der Entlohnungszahlung.

2051m Anhang wird gezeigt, dass die Teilnahmebedingung nicht bindet und
die Renten gleich hoch sind.
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EVHLBE —(1—1) (xé — wg’BB) - chwg’BB+

(1+ iTC) (Q—7) (-1 —a)w]*?)—
kT (1—a)wiP?) 34

Weil im Zustand (x4, x) die Entlohnungszahlung der ersten
Periode bei einer Bonusbank mit (1 — a) wif’B B < Wf kleiner
ist, gilt EVHLEE > EVAL (). Andersherum ist die Entloh-
nungszahlung bei einer Bonusbank im Zustand (xllq , xg ) mit
W?’BB > wﬁl insgesamt groRer, sodass EVH:B8 < FyHH (aH)
resultiert.

Die Gewichtung der zustandsabhéngigen Bonusbankend-
vermogen mit den entsprechenden Wahrscheinlichkeiten
und Einsetzen von w5"” = 0 ergibt’*®

EVBE (a")=(1—1y) [ (1-1.)
¢ (1—7. (1K)
((pa+Q—a)(1+ irc))

wf’BB + W?’BB)] . (35)

Damit sind die relevanten GrofSen bestimmt, um die Vorteil-
haftigkeit einer Bonusbank im Vergleich zu den Alternativen
der periodischen Ausschiittung und des Grundgehalts zu un-
tersuchen.

4.2.3. Vorteilhaftigkeitsvergleich und steuerinduzierte Wir-
kungen
Die Endvermégensdifferenz EV38(a”)—EV (a') gibt Auf-
schluss dariiber, wann die Bonusbank einem Fixlohn aus Prin-
zipalsicht vorzuziehen ist. Dies ist der Fall, wenn?"”

A ((1+1i, ) Ax; + Axy) >

H kt, )
é (1+1_7C
pla+(1—a)(1+i.) 1
H c _
Wl( 1—a+6agpH "5 ) (36)

Dem Vorteil des wahrscheinlicheren, hohen Cash-Flows in
beiden Perioden (linke Seite) steht der Nachteil der Entloh-
nungszahlung im Erfolgsfall (rechte Seite) bei Gebrauch der
Bonusbank gegentiber. Die Dividendensteuer 7, mindert bei-
de Seiten um denselben Faktor und wird bei der Ermittlung
vernachlassigt. Die Bedingung (36) bestatigt die Erkenntnis-
se des einperiodigen Modells, die in der Bedingung (15) zum
Ausdruck gebracht werden. Insbesondere wird auch die Bo-
nusbankvergiitung durch eine beschrankte Abzugsfahigkeit
k > 0 mit T, > 0 im Vergleich zum Grundgehalt benachtei-
ligt, da die Entlohnungszahlungen gréf3er sind. Zudem steigt
Wlf mit zunehmenden Einkommensteuersatz 7,,., sodass ei-
ne erhohte Steuerlast beim Manager zulasten des Prinzipals

206gjehe Anhang.
207gjehe Anhang.

geht. Eine zusétzliche Belastung der Implementierung einer
permanenten Anstrengung im Vergleich zu einem Grundge-
halt wird durch 6! > 1 deutlich.?’® Diese Zeitkomponen-
te ergibt sich daraus, dass das Arbeitsleid v’ der zweiten
Periode nicht mit 6 diskontiert wird. Die Anreizsetzung fiir
den Prinzipal wird dementsprechend teurer und der Prinzi-
pal wahlt die ex ante effiziente Strategie seltener.

Der Endvermogensvergleich zwischen der Bonusbank
und der periodischen Vergiitung ist mit Blick auf die in Ka-
pitel 2.2.3 dargestellten Vorziige der Bonusbank interessant.
Die Bonusbank ist aus Eignersicht vorteilhaft, sofern

EVBB(a')—EV(d!) >0
& (1—19)(@" aw} 1—7. (1K)

=0

(61+i1—7))—1)=0 (37)

>
=0

erfiillt ist.>*” Welches der beiden Anreizsysteme vorteilhaft
ist, wird durch den Faktor §(1+i (1 — 7.))—1 determiniert.*'"
Sofern dieser vorzeichenbestimmende Faktor positiv ist, ist
die Bonusbank vorzuziehen. Andernfalls erzielt der Prinzipal
bei einer periodischen Vergiitung ein hoheres Endvermégen.
In dem Fall 6 = 1 und i = 0 ist der Prinzipal indifferent
zwischen der Nutzung einer Bonusbank und einer periodi-
schen Vergiitung, da die Bonusbank eine Zahlungsverschie-
bung ohne Vor- und Nachteil bewirkt. Steuerliche Wirkun-
gen, die iiber die einperiodige Vertragsbeziehung hinausge-
hen, treten durch die Mehrperiodigkeit bei diesen Parameter-
werten nicht auf.

In dem Vorzeichenfaktor wird der zentrale Trade-off des
Grundmodells fiir den in der Arbeit zentralen Fall 6 < 1 und
i > 0 ersichtlich. Die Bonusbank bewirkt auf der einen Seite
eine verzogerte Auszahlung des Anteils a, die durch den ho-
heren Kapitalmarktanlagebetrag zu einem zusatzlichen Zins-
ertrag 1+i(1—7.) auf Unternehmensebene fiihrt. Auf der an-
deren Seite muss bei einer Bonusbank das Entgelt der ersten
Periode grof3er sein, damit entsprechende Leistungsanreize
auch bei einem Manager mit kurzfristiger Konsumpréferenz
6 gesetzt werden.

Der Unternehmensteuersatz 7. beeinflusst hierbei den
nachsteuerlich erwirtschafteten Zins direkt. Er benachteiligt
die Bonusbank dadurch, dass der Zinsertrag einen steuerba-
ren Gewinn der Kapitalgesellschaft darstellt. In der Tabelle 4
werden die fiir den Prinzipal entscheidungsrelevanten Brut-
tozinssdtze in Abhingigkeit vom Unternehmensteuersatz
angegeben.  Ubersteigen die Zinssitze die in der Tabelle
aufgefiihrten kritischen Werte, so ist die Bonusbank vorteil-

208gjehe dazu die Bedingung im Anhang.

209gjehe Anhang.

210Bjerbaum (2002) untersucht in seinem zweiperiodigen Modell den Fall
6 = 1 und i = 0, ohne explizit eine Bonusbank zu untersuchen. Janocha
(2014) nimmt anders als in dem Modell dieser Arbeit eine Zeitpraferenz
(nicht: Konsumpréferenz) des Agenten sowie i = 0 an. Zudem vernachlassi-
gen beide Beitrdge Steuereinfliisse.
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Hebesatz 300% 350% 400% 450% 500%

T, 26,33%  28,08%  29,83%  31,58%  33,33%

Kritische Bruttozinsséatze iy, ;,

6 =091 13,42%  13,75% 14,09% 14,45%  14,83%
6 =0,93 10,22%  10,46% 10,73% 11,00% 11,29%
6 =0,95 7,14% 7,32% 7,50% 7,69% 7,89%
6 =0,97 4,20% 4,30% 4,41% 4,52% 4,64%
6 =0,99 1,37% 1,40% 1,44% 1,48% 1,51%

Tabelle 4: Kritische Bruttozinssétze in Abhédngigkeit von der Konsumpréferenzrate und dem Gewerbesteuerhebesatz (Eigene

Darstellung)

haft.>!! Dabei wird zugrunde gelegt, dass fiir inlindische
Kapitalgesellschaften eine differierende Steuerbelastung nur
aus verschiedenen Hebesétzen resultiert. Die Gewerbesteu-
ermesszahl und der effektive Kdrperschaftsteuersatz entspre-
chen in der Hohe derjenigen im deutschen Steuerrecht.

Es wird deutlich, dass die Bruttozinssatze zum Teil signifikant
hoch sein miissen, damit sich eine Bonusbankvereinbarung
fiir den Prinzipal lohnt. Ist fiir den Agenten bspw. ein Konsum
in der ersten Periode 100 GE, in der zweiten aber nur noch
95 GE wert (6 =0, 95), so muss das Unternehmen bei einem
Hebesatz von 400% bereits eine Anlagemdglichkeit auf dem
Kapitalmarkt oder unternehmensinterne Projekte mit einer
Mindestrendite von 7,5% finden. Je hoher 7, (bzw. §) ist,
desto grofder (bzw. kleiner) muss die erwartete Mindestren-
dite sein.

Neben den vorzeichenbestimmenden Grof3en in (37) gibt
es weitere Groflen, die verstarkend auf die Hohe der End-
vermogensdifferenz wirken. Zum einen steigt die Endvermo-
gensdifferenz im einbehaltenen Anteil der ersten Periode so-
wie in der Wahrscheinlichkeit, dass unterschiedliche Zahlun-
gen in beiden Perioden resultieren: (qSH )2 aw?’B B Dies ist
einleuchtend, weil gerade das Eintreten dieses Entlohnungs-
unterschieds die Endvermogensdifferenz ausmacht. Zum an-
deren mindert die Einkommensteuer auf den Ausschiittungs-
betrag 7, den Zielfunktionswert des Prinzipals weiterhin oh-
ne eine der Alternativen zu bevorzugen.

Dariiber hinaus sinkt die absolute Endvermogensdiffe-
renz im Unternehmensteuersatz auch neben dem direkten
Vorzeicheneffekt. Dies liegt daran, dass die Vergiitungen
nicht in vollem Umfang negativ in das Endvermogen des
Prinzipals eingehen, da eine steuerliche Entlastung durch die
(teilweise) Abzugsfahigkeit als Betriebsausgabe vorgesehen
ist. Dadurch sinkt der Einfluss der Entlohnungszahlungen
auf die absolute Endvermodgensdifferenz. Im Umkehrschluss
folgt, dass durch den beschrankt abzugsféahigen Anteil k > 0
eine hohere Endvermoégensdifferenz induziert wird. Die Ab-

2lDje Werte sind auf zwei Nachkommastellen gerundet. Der kritische

Bruttozinssatz iy,.;, ergibt sich aus 6(1 +i(1—7.))—1 20> Teric =
(67'-1)a—7)

bildung 6 veranschaulicht die Gesamtwirkung des Unterneh-
mensteuersatzes auf die absolute Endvermoégensdifferenz
EVBB(a™)— EV(a™) fiir ausgewihlte Parameterwerte k.
Zugrunde liegen die Parameterwerte aller Félle aus der Ta-
belle 5 mit Ausnahme der variierten Werte 7. und k. Die Dif-
ferenz ist fiir T, < 0,3 positiv, da der Zinsvorteil des in die
Bonusbank eingestellten Anteils grofSer ist als der Nachteil
durch die Konsumpréferenz des Agenten. Die unterschied-
lichen Werte fiir k beeinflussen den Vorteil der Bonusbank
in diesem Bereich nur marginal, weil die Wirkung der be-
schrénkten Abzugsfahigkeit fiir kleine 7, gering ist. Sofern
die periodische Vergiitung von Vorteil ist (7. > 0,3), wird
die Endvermogensdifferenz besonders fiir k = 0,7 immer
geringer. Die steuerliche Entlastung durch die Absetzbarkeit
als Betriebsausgabe wird durch die Belastung durch die be-
schrankte Abzugsfahigkeit fiir hohe 7, dominiert, sodass sich
die beschrankte Abzugsfahigkeit starker auf den Vorteil einer
periodischen Vergiitung als auf den Vorteil einer Bonusbank
auswirkt. Fiir k = 0 wird hingegen der Vorteil der periodi-
schen Vergiitung durch die Belastung des Nachsteuerzinssat-
zes fiir hohe 7. sehr klein, zumal die dem Prinzipal zuflie-
Rende Ausschiittung unbedeutend wird.

Insgesamt ist festzustellen, dass sowohl die Bonusbank
und die periodische Vergiitung als auch das Grundgehalt in
einer langfristigen Vertragsbeziehung durch den Prinzipal ge-
nutzt werden. Dies hdngt von den konkreten Parameterwer-
ten ab. Die Tabelle 5 veranschaulicht dies, da in jeder der drei
Parameterkonstellationen eine andere Vergiitungsform durch
den Prinzipal gewihlt wird.?'?

In dem ersten Fall ist der Prinzipal indifferent zwischen der
Nutzung der Bonusbank und der periodischen Vergiitung.?'®
Allerdings wird der Fixlohnvertrag durch den Prinzipal ge-
nutzt, da das Endvermégen mit EV (a’) = 105, 79 groRer als
die Endvermogen bei hoher induzierter Anstrengung ist. Im
zweiten Fall gibt es zwei Anderungen zum vorherigen Fall,
die in Fettdruck markiert sind. Zum einen wird unterstellt,

212g0fern eine Variable mit dem Index t angegeben ist, gelten die Daten
firt=1und t =2.
213peshalb gilt fiir 7, = 0,3 in der Abbildung 6: EVEE(a®)— EV(a®) = 0.
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Hohe des Unternehmensteuersatzes T,

= Differenz fiirk = 0,7

Differenz fiirk = 0,3

—— Differenz fiirk =0

Abbildung 6: Endvermogensdifferenz EV38(a” )—EV (a?) bei Variation des Unternehmensteuersatzes im Grundmodell (Eigene

Darstellung)

Parameterkonstellationen ZielgroRen
Fall 1 Fall 2 Fall 3 Fall 1 Fall2  Fall3
o 0,75 0,75 0,75 F 0,00 0,00 0,00
Pt 0,5 0,5 0,5 wh 28,73 28,73 28,73
xH 150 150 150 wi PP 33,55 33,55 33,55
xk 50 50 50 wi=wl"® 3024 3024 30,24
vi 4 4 4 wh=wy® 0,00 000 0,00
a 0,5 0,5 0,5
5 0,95 0,95 0,95 EV(a') 105,79 121,34 90,34
i 00752 00752 00752 | EV(a") 103,85 124,86 92,96
Tie 04431  0,4431  0,4431 | EVP8(a') 103,85 124,90 92,93
T, 0,3 0,2 0,4
T4 026375 0,26375 0,26375 ZielgroRenwerte sowie i
k 0,5 0 0 und 7;,, sind gerundet

Tabelle 5: Vorteilhaftigkeitspriifung der verschiedenen Vergiitungsstrukturen mit detaillierter Parameter- und Zielgrof3enan-

gabe (Eigene Darstellung)

dass nunmehr keine beschréankte Abzugsfahigkeit des Ma-
nagergehalts vorliegt. Dies beférdert unmittelbar die beiden
Alternativen zur Implementierung der hohen Anstrengung.
Die Senkung des Unternehmensteuersatzes auf 7, = 20% be-
glinstigt die Bonusbank unmittelbar, da der nachsteuerliche
Zinseffekt den Nachteil der verzogerten Auszahlung iiber-
steigt. Die Bonusbank besitzt im zweiten Fall mit EVEE(af) =
124,90 das hochste Endvermdgen. Im dritten Fall erhoht sich
im Vergleich zum zweiten Fall lediglich der Unternehmen-
steuersatz auf 40%, sodass der Nettozins der Kapitalgesell-
schaft nicht mehr ausreicht, um den Nachteil des bevorzug-
ten Gegenwartskonsums zu iibersteigen. Der Prinzipal ma-
ximiert sein Endvermdégen durch die periodische Vergiitung
mit EV(a) =92, 96.

Der Vergleich der Endvermogenshohen wurde als Instru-
ment zur Identifizierung der Vorteilhaftigkeit einer Alterna-
tive genutzt. Schwieriger gestaltet sich jedoch die Beantwor-
tung der Frage, wie hoch bspw. der Vorteil der Einfiihrung ei-
ner Bonusbank in monetiren GroRen tatsachlich ist. Im zwei-
ten Fall ist die naheliegende Antwort verglichen mit der pe-
riodischen Vergiitung “0,04 GE”, die naturgemaf® davon ab-
héngt, in welcher Grofenordnung die Geldeinheiten angege-
ben werden. In einer grof3en Kapitalgesellschaft konnen Zins-
effekte durchaus mit Geldbetriagen einhergehen, die trotz der
eher geringen Differenzen in dem Zahlenbeispiel erhebliche
Wirkungen entfalten. Dies gilt insbesondere, wenn die Bo-
nusbank iiber einen ldngeren Zeitraum als die zwei Perioden
im Modell genutzt wird. Problematisch in dem Zusammen-
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hang ist, dass Prinzipal-Agenten-Modelle zwar Wirkrichtun-
gen aufzeigen konnen, aber durch eine zum Teil restriktive
Pramissensetzung eher weniger dafiir geeignet sind, tatséch-
liche, monetare Effekte anzugeben. Dies muss stets bei der In-
terpretation etwaiger Endvermégensdifferenzen beriicksich-
tigt werden.

4.3. Modellerweiterung mit periodenabhéngiger Einkom-
mensteuer

4.3.1. Endvermégens- und Entlohnungsbestimmung
Im Grundmodell ist vereinfachend von einem konstan-
ten Einkommensteuersatz t;,. beim Manager in beiden Pe-
rioden ausgegangen worden. Dieser bildet den Einkommen-
steuertarif des § 32a EStG jedoch nur unzureichend ab. In
Kapitel 2.3.1 wurde deutlich gemacht, dass die tariflichen
Grenzeinkommensteuersitze mit zunehmendem zvE steigen.
Diese Progressionswirkung beim Manager soll im Folgenden
durch periodenabhéngige Einkommensteuersitze ;... ap-
proximiert werden.?'* Gleichzeitig wird der direkte Einfluss
von gesetzgeberischen Anderungen der tariflichen Einkom-
mensteuer bestimmt. Zudem werden nachfolgend perioden-
abhéingige Wahrscheinlichkeiten ¢/ beriicksichtigt.

Die Bestimmung der Entlohnungen in der Erweiterung
wird an dieser Stelle mit Verweis auf die analoge Ermitt-
lung im Grundmodell verkiirzt dargestellt. Dabei wird die Er-
kenntnis genutzt, dass die periodische Vergiitung fiir a = 0
aus den bestimmten Grof3en der Bonusbank hervorgeht. Die
intertemporale Partizipationsbedingung sowie die Anreizbe-
dingung im Erfolgsfall der ersten Periode binden nicht und
werden vernachléssigt. Weiterhin gilt fiir die Bonuszahlung
bei niedrigem Cash-Flow w! = w"*® = 0.2'° Bei einer Bonus-
bank ergibt sich die Entlohnungszahlung der ersten Periode
bei hohem Cash-Flow aus der bindenden Anreizbedingung
(siehe Anhang) als
wHBB — v 1

! Ad)l (1_Tinc,l)(l_a)'i'(]-_finc,Z) (]5515(1

. (38)

Der Prinzipal muss bei der Wahl von W?’BB demgemal die
Einkommensteuersitze beider Perioden einbeziehen. Der
Einfluss der Steuersétze wird dabei mit a bzw. 1 —a gewich-
tet.

Die Entlohnungszahlung der zweiten Periode resultiert
aus der bindenden Anreizbedingung der zweiten Periode
(siehe Anhang) als

H
H.BB H v 1 1
TU=w, = _ . (39)
2 2 APy 1 =Ty 6

Das Endvermogen des Prinzipals bei Nutzung einer Bonus-

214 Aufgrund der Risikoneutralitit von Prinzipal und Agent konnen die de-
terministischen Steuersétze 7;,. . auch als erwartete Steuersétze interpre-
tiert werden.

2151m Anhang werden die Anreizkompatibilititsbedingungen hergeleitet.

bank lautet:%'©

EVPE (o) =(1—7)[(1—7)
((1 + irE)E(ifl) + E(iz))_
(1-7.(1—k))
(A —a)wiPP (1+i, )+
A e o) IS

Durch Setzen von a = 0 ergibt sich des Weiteren das Endver-
mogen bei periodischer Vergiitung

EV(a")=(1—t)[ 1 —7)((1+i. ) E(%) +E(%,))
—(1-7.(1-k))
(@i wi (1+ic) +¢fwd) | (an)

Das Endvermodgen bei Nutzung eines Fixlohnvertrages ist
weiterhin durch (28) bestimmt. Der einzige Unterschied ist
hierbei, dass die Wahrscheinlichkeiten ¢IL im Erwartungs-
wert nicht konstant iiber beide Perioden sein miissen.

4.3.2. Vorteilhaftigkeitsvergleich und steuerinduzierte Wir-
kungen

Beim Vergleich der Bonusbank mit dem Fixlohnvertrag
treten keine neuen Wirkungen auf, die iiber die Bedingung
(36) aus dem Grundmodell hinausgehen. Die Vorteilhaftig-
keitsbedingung wird durch die periodenabhéngigen Einkom-
mensteuersidtze und Wahrscheinlichkeiten lediglich komple-
xer. Einkommensteuersatzerhohungen jeder Periode benach-
teiligen die Anreizsysteme zur Implementierung eines hohen
Anstrengungsniveaus weiterhin.

Steuerwirkungen der Erweiterung offenbaren sich hinge-
gen in der Endvermégensdifferenz EVEE(a) — EV(a'). Die
Bonusbank ist gegeniiber einer periodischen Vergiitung vor-
teilhaft, wenn®'”

5(1+i: ) (1= Tines) (1= Tinen)  —1=0. (42)

Die Bedingung (42) zeigt, dass im Allgemeinen weiterhin
keine uneingeschrénkte Vorteilhaftigkeit einer der Alterna-
tiven besteht. Aullerdem beeinflussen die periodenabhéngi-
gen Wahrscheinlichkeiten ¢f1 den Gebrauch der Bonusbank
nicht. Allerdings beeinflussen nun die Einkommensteuersét-
ze der Perioden die Vorteilhaftigkeit der Bonusbank bzw. der
periodischen Vergiitung unmittelbar. Wahrend der Prinzipal
im Grundmodell fiir & (1 + ifc) = 1 indifferent zwischen den
beiden Alternativen ist, ist die Bonusbank in dieser Konstel-
lation bei periodenabhéngiger Einkommensteuer fiir 7,,. ; =
Tinc,2 vorteilhaft.

Das Ergebnis entspricht dem intuitiv erwarteten Resul-
tat. Die anteilige Einbehaltung von W?’BB bewirkt einen er-
hohten, erwarteten Zufluss und damit eine erhohte, erwarte-
te Steuerzahlung beim Manager in t = 2. Demzufolge wird

216gjehe Anhang.
217gjehe Anhang.
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Tinc2 in der Bedingung (38) fiir die Festlegung von W?’B B

anders als bei der periodischen Vergiitung wlf berticksich-
tigt. Hintergrund des Einflusses von 7;,. . auf die Zielfunk-
tion des Prinzipals ist die bereits im einperiodigen Modell
gereifte Erkenntnis, dass der Agent in einem Modell mit bi-
nérer Arbeitsanstrengung die Einkommensteuerbelastung an
den Prinzipal iiberwélzt. Daher wéhlt der Prinzipal diejenige
Alternative, bei der auch der Manager die geringste Einkom-
mensteuerbelastung zu tragen hat.

Wenn durch den Gesetzgeber zukiinftige Steuerentlas-
tungen bspw. durch die Abschaffung des Solidaritatszuschla-
ges in t = 2 durchgesetzt werden und der Prinzipal dies
ebenfalls erwartet, so wahlt er die Bonusbankvereinbarung
héufiger. Andersherum sprechen in Zukunft erwartete Steu-
ersatzerh6hung fiir die Nutzung einer periodischen Vergii-
tung. Diese Uberlegungen gelten indes nur fiir (erwartete)
Anderungen innerhalb des Vereinbarungszeitraums, die zum
Zeitpunkt des Vertragsschlusses feststehen.

Sofern 6 (1 + ifc) # 1 gilt, muss der Prinzipal neben den
periodischen Einkommensteuersidtzen des Managers gleich-
zeitig den Trade-off des Grundmodells in seine Uberlegungen
einbeziehen. Es besteht sowohl die Moglichkeit, dass peri-
odenabhingige Einkommensteuern die Vorteilhaftigkeit der
Bonusbank oder der periodischen Vergiitung intensivieren,
als auch dass sie diese abschwichen oder gar zu einem Vor-
teilhaftigkeitswechsel fiihren. Die Abbildung 7 veranschau-
licht beispielhaft den Einfluss der Steuersatzédnderung 7, »
auf das Endvermogen aller Vertragsalternativen bei gegebe-
nem Steuersatz T;,. ;. Dabei werden die {iber der Abbildung
angegebenen Daten zugrunde gelegt.

Im Grundmodell ist die Bonusbank fiir die angegebene
Parameterkonstellation bei einem Bruttozinssatz von knapp
iiber 7,50% gegeniiber einer sofortigen Bonusauszahlung
im Vorteil (siehe Tabelle 4). Da in den Daten ein Bruttozins
von 10% gegeben ist, lieferte die Bonusbank im Grund-
modell stets ein hoheres Endvermogen als die periodische
Vergiitung. Fiir Steuersétze 7;, , € [0,0.42) ist die Bonus-
bank die fiir den Prinzipal optimale Alternative. Gleichzei-
tig wird die Vorteilhaftigkeit der Bonusbank gegeniiber der
periodischen Vergiitung verstarkt, weil die Bonusbank die
Vergiitungen in die steuerlich giinstigere Periode verschiebt.
Liegt 7;,. » in dem Intervall [0.42,0.4294), so schwécht sich
die Vorteilhaftigkeit der Bonusbank gegeniiber der periodi-
schen Vergiitung ab, da der fiir die Bonusbank wichtigere
Steuersatz den Vergleichssteuersatz 7, ; {iberschreitet. Fiir
Tinco € [0.4294,0.6638) ist die periodische Vergiitung die
bestmégliche Alternative.?'® SchlieBlich dominiert fiir sehr
hohe 7;,. » > 0.6638 der Fixlohnvertrag die Alternativen zur
Implementierung der hohen Anstrengung. Ursichlich dafiir
ist, dass der Prinzipal die hohe Einkommensteuerbelastung
des Agenten tragt, wihrend wegen F = 0 der Fixlohnvertrag
unabhéngig von jeglicher Einkommensteuer ist.

Das Zahlenbeispiel der Abbildung unterstreicht den er-
heblichen Effekt von Einkommensteuersatzdnderungen. Der

218Djese Intervallgrenzen wurden auf vier Nachkommastellen gerundet.

Vorteil, dass die Bruttoverzinsung im Grundmodell um etwa
2,5% hoher liegt als der kritische Zinssatz i,;,, verschwin-
det bereits bei einer Erh6hung von 7, , um ca. 0,94%. Die
Tabelle 6 prizisiert die Anderungen von i,;, bei einer Erho-
hung von 7,1 = 0,42 auf 7;,.; = 0,43 im Vergleich zum
Grundmodell.”**

Die Erhohung der kritischen Zinssdtze schwankt zwischen
2,41% und 2,89% und steigt mit zunehmendem Unterneh-
mensteuersatz und sinkender Konsumpriferenzrate. Wéh-
rend im Grundmodell bspw. fiir 6 = 0,95 und 7, = 0,2983
der kritische Zins i,;; bei 7,50% liegt, erhoht dieser sich
durch den gestiegenen Steuersatz T, , um 2,63% auf
10,13%. Im umgekehrten Fall einer Steuersatzsenkung von
Tine1 = 0,43 auf 7, , = 0,42 sinken die kritischen Zins-
sitze zwischen 2,36% (fiir 6 = 0,99 und 7, = 0,2633)
und 2,84%. Als Faustformel ist damit festzuhalten, dass eine
Erhohung bzw. Senkung der Steuer 7;,.; um 1% mit einer
Erhoéhung bzw. Senkung des kritischen Zinssatzes um etwa
2,5% einhergeht.

4.3.3. Progressionseffekte

Neben der direkten Interpretation der gewdhlten Mo-
dellierung lassen periodenabhingige Einkommensteuersatze
auch indirekt Riickschliisse auf Progressionseffekte zu. Hin-
tergrund der Untersuchung von Progressionseffekten ist die
mogliche Zusammenballungswirkung des in die Bonusbank
eingestellten Anteils awf’BB. Ist dieser Betrag hoch, so kann
bei Erfolg in t = 2 zusétzlich zu dem Bonus wg’BB ein deut-
lich hoheres zvE anfallen als bei der periodischen Vergiitung.
Der beim Manager relevante Grenzeinkommensteuersatz
steigt dann in t = 2. Umgekehrt besteht die Moglichkeit,
dass durch die Einstellung von awil’B B in die Bonusbank der
Grenzeinkommensteuersatz bei einer periodischen Vergii-
tung in t = 1 hoher ist als bei der Bonusbankvereinbarung.

Es zeigt sich, dass Progressionseffekte definitiv einen
Einfluss auf die Vertragswahl des Prinzipals haben. Auf der
einen Seite begiinstigt die Bonusbank durch den einbehal-
tenen Anteil eine Glattung von Bonuszahlungen iiber den
Vereinbarungszeitraum, sofern der Zustand (xlf s xé) eintritt.
Dieser Effekt wird in einem steigenden t,,.; eingefangen.
Auf der anderen Seite kann im Zustand (xf s xf ) die Bonus-
bank zu zusammengeballten Einkiinften fiithren, die durch
einen steigenden Steuersatz T;,., abgebildet werden. Der
Prinzipal sollte beide Effekte beriicksichtigen und in sein
Entscheidungskalkiil einbetten.?? Simtliche durch die Mo-

219Dje Werte in der Tabelle sind auf zwei Nachkommastellen gerundet wor-
den. Der kritische Bruttozinssatz iy,;, bei periodenabhingiger Einkommen-

steuer ergibt sich aus & (1 + ifc)(l - Tinc’z) - (1 - Tmc,l) 0= it =

(1= 7)) (B (1= i) —1) (A —7)7

220 Alternativ konnte modelliert werden, dass eine Ausschiittung des An-
teils awil’BB in der zweiten Periode einem separaten Einkommensteuersatz
unterliegt, der grof3er ist als der Einkommensteuersatz auf die iibrigen Ein-
kiinfte (1 — a)wlf’BB,wﬁl und wgl . Dies dhnelte der Modellierung der Bo-
nussteuer in Mei3ner et al. (2014). Der Nachteil dieser Modellierung wire
jedoch, dass Glattungseffekte der Bonusbank durch Steuersatzsenkungen in
der ersten Periode nicht beriicksichtigt wiirden.
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Abbildung 7: Endvermdgenshohen der Vertragsalternativen bei Variation des Einkommensteuersatzes T, (Eigene Darstellung)

Hebesatz 300% 350% 400% 450% 500%

T, 26,33% 28,08% 29,83% 31,58% 33,33%
Anderungen von i;,;,

6 =091 +2,62% +2,68% +2,75% +2,82% +2,89%

6 =0,93 +2,56% +2,62% +2,69% +2,76% +2,83%

6 =0,95 +2,51% +2,57% +2,63% +2,70% +2,77%

6 =0,97 +2,45% +2,51% +2,58% +2,64% +2,71%

5=099 | +241% +2.46%  +253%  +2,59%  +2,66%

Tabelle 6: Anderungen der kritischen Bruttozinssitze in Abhingigkeit von der Konsumpriferenzrate und dem Gewerbesteu-
erhebesatz fiir Tine,1 = 0,42 und Tinc,2 = 0,43 (Eigene Darstellung)

dellierung angedeuteten Progressionseffekte in diesem Ab-
schnitt sollten allerdings als Maximalwirkungen angesehen
werden, da Steuersatzerh6hungen das gesamte Einkommen
der Periode betreffen, wéahrend die Progression tatséchlich
nur Auswirkungen auf Entlohnungsanteile hat.

Der Gesamteffekt der Progression ist in dem gewéhlten
Modellrahmen nur schwer quantifizierbar. Zum einen liegt
dies daran, dass die Progression iiber perioden- und nicht
iiber bemessungsgrundlagenabhéngige Steuersitze abgebil-
det wird. Zum anderen hingen Progressionseffekte von der
iibrigen Einkommenssituation des Managers in den jewei-
ligen Perioden ab, die im Rahmen des Partialkalkiils aus-
geblendet wird. Weder ist sichergestellt, dass der Manager
durch den einbehaltenen Teil awi[’BB bei einer Bonusbank
einen niedrigeren Grenzsteuersatz in t = 1 abzufiihren hat,

noch dass er bei Erfolg in t = 2 einen hoheren Grenzsteuer-
satz zahlen muss.

Es lasst sich jedoch insgesamt die Tendenz aussprechen,
dass die Bonusbank eher einen Progressionsvorteil als einen
Progressionsnachteil induziert. Bonusbanken werden in der
Praxis iiber einen ldngeren Zeitraum als die hier modellier-
ten zwei Perioden vereinbart. Wird in jeder der Perioden des
(langeren) Zeitraums ein konstanter Anteil a in die Bonus-
bank eingestellt, so bewirkt dies einen Glattungseffekt {iber
alle Kooperationsperioden. Eine Ausnahme besteht lediglich,
wenn der Manager in jeder Periode sein vorgegebenes Ziel
erreicht und das restliche Guthaben in der letzten Periode
ausgeschiittet wird. In diesem Fall entsteht in der letzten Pe-
riode ein Progressionsnachteil, der zwar bis zu einem ma-
ximalen Grenzsteuersatz von 45% zzgl. Solidaritdtszuschlag
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gedeckelt, aber gegeniiber einer periodischen Ausschiittung
nach den Erkenntnissen aus dem Modell unvorteilhaft ist.

4.4. Einbeziehung von Verlusten auf Unternehmensebene
4.4.1. Vorbemerkungen

In der bisherigen Analyse wurden Verluste auf Unterneh-
mensebene stets durch eine geeignete Parameterwahl ausge-
schlossen. Die steuerlich differenzierte Behandlung von Ge-
winnen und Verlusten ist allerdings ein wesentlicher Bestand-
teil des deutschen Steuersystems. Zugleich wird die Bonus-
bank als Instrument zur Verlustbeteiligung des Managers pro-
pagiert, sodass von Interesse ist, inwieweit defizitare Situa-
tionen tatsédchlich die Wahl fiir oder gegen eine Bonusbank
beeinflussen.

In der Prinzipal-Agenten-Literatur zu Anreizwirkungen
der Besteuerung wurde die asymmetrische Behandlung von
Gewinnen und Verlusten lediglich in dem Aufsatz von Nie-
mann (2011) untersucht. Die differenzierte Behandlung von
steuerlichen Gewinnen und Verlusten fiihrt in seinem einperi-
odigen Modell dazu, dass die leistungsabhédngige Entlohnung
zur Implementierung der hohen Anstrengung im Vergleich zu
einem Grundgehalt begiinstigt wird.??! Kritisch kann aber die
Modellierung der Verluste gesehen werden. Zeiteffekte, die
durch Verlustverrechnungsbeschrankungen entstehen, wer-
den in seinem Modell nicht explizit abgebildet. Dies ermog-
licht hingegen das hiesige Mehrperiodenmodell.

Um eine sinnvolle Handhabbarkeit der Verlustvorschrif-
ten des § 10d EStG und des § 10a GewStG zu gewahrleisten,
werden in dieser Arbeit nicht alle Elemente dieser Vorschrif-
ten in den Modellrahmen integriert. Zum einen wird von der
Moglichkeit eines korperschaftsteuerlichen Verlustriicktrages
abgesehen. Dies erscheint nicht allzu restriktiv, da in grof3en
Kapitalgesellschaften dieser Riicktragshochstbetrag ohnehin
eine untergeordnete Rolle spielt. Empirisch ist dies an den
hohen Verlustvortragsbestinden zu erkennen.?’? Dadurch
entfallt die differenzierte Behandlung von korperschaftsteu-
erlichen und gewerbesteuerlichen Verlusten, die durch den
unerlaubten Riicktrag von Gewerbeverlusten im deutschen
Steuerrecht eigentlich vorgesehen ist. Zum anderen wird
grundsatzlich von einem unbeschrénkten Verlustvortrag aus-
gegangen. Damit wird die Mindestbesteuerungsquote in Ho-
he von 40% des < 1.000.000 iibersteigenden Betrages nicht
explizit modelliert. Diese Annahme wére unproblematisch,
wenn der Verlustvortragsbetrag der betrachteten Kapitalge-
sellschaft unter dem Sockelbetrag liegen wiirde. In gro3en
Kapitalgesellschaft kann davon aber nicht grundsatzlich aus-
gegangen werden. Die Arbeit verliert dadurch bei der Abbil-
dung des deutschen Steuerrechts an Genauigkeit.

Ein weiteres Problem, welches unter Umstinden eintritt,
ist die Bewertung von steuerlichen Verlustvortrdgen am En-
de des Kooperationszeitraums. Steuerliche Verluste konnten
in t = 1 so hoch sein, dass selbst Gewinne in t = 2 die-
se nicht ausgleichen konnen. Bei einer Verlustentstehung in

221ygl. Niemann (2011), S. 13f.
222y7g]. Niemann (2004), S. 360.

t = 2 sind zudem verbleibende Verlustvortrdge aufgrund der
zweiperiodigen Vertragsbeziehung und des ausgeschlossenen
Verlustriicktrages garantiert. Zur Bewertung dieser steuerli-
chen Verlustvortrige wird eine kiinstliche, dritte Periode ein-
gefiihrt. Das Unternehmen existiert nach der Vertragsbezie-
hung weiterhin und erwirtschaftet in t = 3 einen determinis-
tischen Cash-Flow x5 > 0, der zum Ausgleich méglicher Ver-
lustvortrage aus vorherigen Perioden besteht. Dieser Cash-
Flow ist unabhingig von der Leistung eines Agenten und
dient ausschlief3lich als Hilfskonstrukt.

Um die Kiinstlichkeit des Cash-Flows x5 abzuschwéchen,
wird der Parameter 6 € (0,1] eingefiihrt. Dieser Parame-
ter bildet die zukiinftige Ertragslage des Unternehmens ab.
Fiir 6 = 1 ist der Cash-Flow x5 so grol3, dass séamtliche ver-
bleibende Verlustvortrége in t = 3 ausgeglichen werden. Ist
0 < 1, so konnen nicht alle Verlustvortrége in t = 3 ausgegli-
chen werden. Diese miissten iiber die dritte Periode hinaus
vorgetragen werden. Zur Approximation der damit einher-
gehenden Zinsverluste erfolgt daher eine Steuererstattung in
Hohe von 07, je Geldeinheit des Verlustvortrages in t = 3.
0 reflektiert folglich eine Quote der zukiinftigen Verlustab-
zugsfihigkeit bezogen auf den Zeitpunkt t = 3.°** Da x5 > 0
aber unabhéngig von der durch den Prinzipal gewahlten Ver-
tragsform anfillt, ist dieser Cash-Flow nicht entscheidungs-
relevant. Daher wird er nur indirekt iiber den Parameter 6 in
der Endvermodgensermittlung beriicksichtigt.

Die zeitliche Abfolge aus dem Mehrperiodenfall in der Ab-
bildung 5 &ndert sich durch die Einbeziehung von Verlusten
insoweit, dass samtliche Uberschiisse aus dem Unternehmen
erst zum Ende der dritten Periode an den Prinzipal ausge-
schiittet werden. Angehiufte Uberschiisse am Ende von t = 2
werden am Kapitalmarkt angelegt und stellen steuerbare Zin-
seinkiinfte in t = 3 dar. Die ermittelten Endvermégenshéhen
werden damit nun auf den Bewertungszeitpunkt T = 3 bezo-
gen. Zur Vereinfachung wird wieder von ¢} = ¢, ¢ = ¢*
und T;,.; = Ty analog zum Grundmodell ausgegangen.
Weil durch steuerliche Verluste auf Unternehmensebene die
Nebenbedingungen des Vertragsproblems nicht tangiert wer-
den, sind die Entlohnungszahlungen des Grundmodells eben-
falls unter Einbeziehung von Verlusten optimal.

Bei der Untersuchung des Einflusses von Verlustregelun-
gen wird als Vergleichsmaf3stab die symmetrische Besteue-
rung von Verlusten zugrunde gelegt. Eine symmetrische Be-
handlung von steuerlichen Verlusten lage vor, wenn das Un-
ternehmen bei Verlusten in der selben Periode eine Steuerer-
stattung erhalten wiirde und keine zeitverzogerte Erstattung,
wie sie durch Verlustvortrdge bewirkt wird. Der Fall der sym-
metrischen Besteuerung ist in den Endvermogenshohen des
Grundmodells abgebildet, wenn negative Cash-Flows mog-
lich sind. Daher kénnen Steuerwirkungen durch Verluste aus
dem Vergleich mit den Endvermogenshohen des Grundmo-
dells (symmetrische Besteuerung) extrahiert werden.

223Vgl. dhnlich in Mehrmann und Sureth-Sloane (2017), S. 7; Niemann
(2004), S. 368.
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4.4.2. Verlustentstehung in der ersten Periode

Relevante Konstellationen und Endvermdgensbestimmung.
Zunéichst wird der Fall untersucht, in dem in der ersten Peri-
ode ein Verlust auftreten kann, wihrend in der zweiten Peri-
ode die Verlustentstehung weiterhin ausgeschlossen ist. Steu-
erliche Verluste in t = 1 werden in diesem Modell iiber ne-
gative Cash-Flows xf < 0 bei niedrigem Output abgebildet.

Nach Niemann (2011) sind andere Konstellationen, in
denen Verluste auftreten, 6konomisch uninteressant. Zum
einen konnten sowohl bei niedrigem als auch bei hohem
Cash-Flow in einer Periode Verluste auftreten. Dann wiére
aber die Unterlassungsalternative fiir die betrachtete Periode
optimal. Zum anderen wére eine Verlustentstehung aus-
schlief3lich bei hohem Output denkbar. Hierbei ist bekannt,
dass die Bemessungsgrundlage des Unternehmens in t = 1
bei einer periodischen Vergiitung durch x}' —(1—k)w!' gege-
ben ist.?”* Wenn dagegen ein steuerlicher Verlust bei hohem
Cash-Flow x! — (1 —k)w! < 0 und ein Gewinn bei niedri-
gem Cash-Flow xf > 0 gleichzeitig erfiillt wiren, wiirde nach
der Erkenntnis aus dem Anhang die Implementierung einer
hohen Anstrengung immer durch die niedrige Anstrengung
dominiert.?”> Damit ist der Fall xf < 0 der einzig relevante
Fall in dieser Arbeit.

Durch die Zahlungsabfliisse bei niedrigem Output in t =
1 koénnen steuerliche Verluste nicht unabhingig davon un-
tersucht werden, aus welchen Mitteln die Zahlungsabfliis-
se gedeckt werden. Es wird davon ausgegangen, dass die-
se Zahlungsabfliisse durch liquide Mittel L > 0 aus anderen
Unternehmensbereichen beglichen werden. Diese liegen am
Ende von t = 1 vor. Zur Vereinfachung gelte L = —xf. So-
fern sich in t = 1 ein hoher Output realisiert, sind die Uber-
schiisse x! —w! positiv, sodass die liquiden Mittel am Ka-
pitalmarkt angelegt werden. Die dominierte Unterlassungs-
alternative liefert dem Prinzipal nun ein Endvermégen von
EV=(1+1i,)’L.

Der Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen der Bonusbank
und der periodischen Vergiitung eriibrigt sich bei ausschliel3-
licher Verlustmoglichkeit in t = 1. Der Grund dafiir liegt dar-
in, dass die zustandsabhingigen Endvermogen EV:™BB(g!)
und EVL™ mit m € {L, H}, die durch die steuerlichen Verlust-
verrechnungsbeschriankungen betroffen sind, ohnehin auf-
grund gleicher Entlohnungszahlungen identisch sind. Hin-
gegen bleiben die fiir die Endvermoégensdifferenz relevanten
Zustande EVH™BB ynd EVH™(af) durch die asymmetrische
Besteuerung unberiihrt. Seien EV?Z (a") und EV;_,(a")
die Endvermogen aus dem Grundmodell und EV2,(a) und
EV;_5(a'?) diejenigen Endvermégen unter Einbeziehung von
Verlusten.?”° Dann lisst sich die Erkenntnis formal folgen-

224gje ist wegen (1 — a)w?’BB < wlf kleiner als die Bemessungsgrundlage

x{i —(1-K(1- a)w'f’BB bei einer Bonusbank.

225Vgl. Niemann (2011), S. 13. Fiir eine Bonusbank gilt die Erkenntnis
ebenfalls, da die Ausgangssituation mit xfl —(1-k)(1—- a)wlf’BB < 0 noch
restriktiver sein miisste.

2261m Vergleich zum Grundmodell wird die Notation hier durch Einfiigen
des Bewertungszeitpunkts T im Index angepasst, um den Unterschied zur
asymmetrischen Besteuerung bei Verlustmoéglichkeit zu verdeutlichen.

dermallen ausdriicken:

(1+i. ) (BVyZ, (@) = BVr—y (@)
=EVEE (") — EVy_s(a”) . (43)

Der Faktor (1 +1i; ) auf der linken Seite von (43) fiihrt zu
einer einheitlichen Bewertung der Endvermogensdifferenzen
auf den Zeitpunkt T = 3. Es wird deutlich, dass durch le <0
keine steuerliche Wirkung auftritt, die iiber den Trade-off des
Grundmodells hinausgeht. Zwar sinken die Endvermogens-
hohen im Vergleich zum Fall der symmetrischen Besteuerung,
aber dies bei der Bonusbank und bei der periodischen Vergii-
tung im gleichen Malde. Der Prinzipal muss weiterhin den
Vorteil der Verzinsung durch die Einbehaltung von awlf’BB
gegen die Praferenz des Managers, frith konsumieren zu wol-
len, abwiagen (Bedingung (37)).

Steuerliche Effekte ergeben sich aus der Gegeniiberstel-
lung der Bonusbank und dem Fixlohnvertrag, sodass die
zustandsabhingigen Endvermogen nun detaillierter betrach-
tet werden. Da Verluste in diesem Abschnitt lediglich durch
le < 0 auftreten konnen, bleiben die zustandsabhéngigen
Endvermdgen EVH™PE und EVH™(al) durch die Verlust-
verrechnungsbeschrdnkungen unberiihrt. Der einzige Unter-
schied zum Grundmodell besteht darin, dass die liquiden
Mittel im Endvermégen beriicksichtigt werden miissen und
eine Verzinsung der Uberschiisse von t = 2 nach t = 3
durch die Kapitalmarktanlage erfolgt. Das angepasste End-
vermogen vor Ausschiittung an den Eigner entspricht zum
Bewertungszeitpunkt T = 3:

EVI™EE = (141 )EVI™EE 4 (1410, )L . (44)
Wird EVI™EB in (44) durch EVH™ (aL) ersetzt, so gilt die
Bedingung analog bei Zahlung eines Grundgehalts.

Die zustandsabhdngigen Endvermodgenshohen EVTL;ns’BB
und EV.™ (a’) miissen iiber Finanzpléne bestimmt werden.
In der Tabelle 7 wird der Finanzplan bei leistungsabhédngiger
Vergiitung ohne die dritte Periode aufgezeigt, wennin t =1
ein Verlust vorliegt.??” Ziel dieses unvollstindigen Finanz-
plans ist es, alle denkbaren Fallkombinationen hinsichtlich
des Unternehmensgewinns bzw. -verlusts in t = 2 zu pra-
sentieren, die daraufhin in der Tabelle 8 zusammengefasst
werden.

Durch den Finanzplan wird ersichtlich, dass die Bestim-
mung der Endvermégen von der Parameterkonstellation und
dem realisierten Zustand in t = 2 abhdngt. Im Allgemeinen
kann das zvE in t = 2 (Position [5]) positiv oder negativ sein.
Ist es positiv, so wird eine Steuerzahlung fallig und es verblei-
ben keine Verlustvortrdge. Der KM-Anlagebetrag ist in dem
Fall durch (1 —7)(x)' —w)) — kT wj) — 7. x] gegeben.””

227Die Endvermégensbestimmung der Bonusbank ist dquivalent zur End-
vermogensbestimmung der periodischen Vergiitung, da die Entgelte im Zu-
stand (xf,x&”) identisch sind.

228Da die Fallbezeichnung in Kapitel 4.4.3 dhnlich ist, steht die “I” fiir die
mogliche Verlustentstehung in der ersten Periode.

229 Ahnlich wie im Finanzplan des Abschnitts 4.2.1 ergibt sich der Anlage-
betrag aus [10]=[1]-[7]-[8]+[9].
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Periode t=1 t=2
Ermittlung der Steuerlast
[1] Cash-Flow x{“ x5!
[2] Entlohnung anteilig 0 —(1-Kwy
[3] KM-Zinsen 0 0
[4] Verlustvortrag Vorjahr 0 +x%
[5] Gewerbeertrag = zvE = xf <0 =xy—(A-kK)w} + xf E 0
[6] Verlustvortrag —xf max{0; — (x’Z" —Q-k)wjy + xf)}
[7] Unternehmensteuern 0 max{0; 7 .[x)' — (1 —k)wi + xf 1
Ermittlung der Uberschiisse
[8] Entlohnung w% =0 wit
[9] Habenzins und Tilgung 0 0

min{x}' —wi';
[10] KM-Anlagebetrag L+xi=0
1-7.) (xg” —w’z") —kT Wi — Tcxf}

[11] Saldo/Endvermégen 0 0

Tabelle 7: Ausschnitt des Finanzplans im Zustand (xf,xé“) bei Verlust in t=1 und leistungsabhéngiger Vergiitung (Eigene

Darstellung)

Fall- ek xdh ek xdhy (xt,x5)

Bedingung
bezeichnung?®?® und GG und BB/PV und BB/PV/GG
Gewinnfall I Gewinn Gewinn Gewinn xé > —xf
x;{ > —xf und
Hybridfall I Gewinn Verlust Verlust
xgl —(1- k)w’z'I < —xf

Verlustfall Verlust Verlust Verlust xgl < —x%

Tabelle 8: Fille bei moglicher Verlustentstehung in t = 1 bezogen auf das zvE in t =2 (Eigene Darstellung)

Ist das zvE negativ, so wird der Betrag in die néchste Peri-
ode vorgetragen und es wird keine Steuerzahlung fallig. Am
Kapitalmarkt konnen dann x}' —w?5' GE angelegt werden. Bei
ausschlieBlicher Betrachtung der leistungsabhéngigen Vergii-
tung kann in t = 2 folglich ein Verlustiibertrag verbleiben
oder nicht.

Interessant ist nun, wann sich in t = 2 die steuerlichen
Konsequenzen im Zustand (xf,xg") bei der Endvermogen-
sermittlung des Grundgehalts im Vergleich zum leistungsab-
hingigen Entgelt unterscheiden.?*° Gleiche steuerliche Kon-
sequenzen liegen vor, sofern der Zustand (xI, x3) eintritt. In
diesem Zustand stimmen die Unternehmensgewinne (Posi-

tion [5]) in der Periode t = 2 wegen wi"* = wh=F =

230Unter identischen, steuerlichen Konsequenzen wird hier das gleichzei-
tige Vorliegen eines (bzw. keines) Verlustiibertrags in t = 2 bei der Bonus-
bank und dem Fixlohnvertrag verstanden. Unterschiedliche, steuerliche Kon-
sequenzen liegen demgegeniiber vor, wenn ein Verlustiibertrag bei der Bo-
nusbank, nicht aber beim Fixlohnvertrag verbleibt.

0 iiberein. Somit gilt auch stets EV,2" = EVEL, (af!) =
EV}E, (aL). Im Zustand (x},x4) sind die Endvermogensho-
hen nicht identisch, weil bei der leistungsabhéngigen Vergii-
tung das Entgelt wgl > F = 0 gezahlt wird. Die Vergiitung
selbst fithrt unter Umstdanden dazu, dass in t = 2 nicht aus-
geglichene Verlustvortrage verbleiben.

Die Tabelle 8 fasst sémtliche Fallkombinationen hinsicht-
lich der steuerlichen Konsequenzen in der zweiten Periode in
Abhéngigkeit von der gewdahlten Vergiitung (BB, PV und GG)
zusammen.

Im Gewinnfall I der zweiten Periode bei realisiertem xf <
0 wird der Verlustvortrag der ersten Periode unabhéngig vom
realisierten Output der zweiten Periode ausgeglichen. Wenn
ein positives zvE im Zustand (xf, xé) gesichert ist, so ist dies
auch stets fiir (x},xZ) der Fall. Daher ist die relevante Be-
dingung xﬁ > —xf. Im Verlustfall I liegt unabhéngig von der
Entgeltpolitik ein steuerlicher Verlust in t = 2 vor. x§ < —x
stellt sicher, dass ein Verlust beim Grundgehalt im Zustand
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(x?, x¥) und damit automatisch in allen anderen Fillen vor-
liegt. Der auffélligste Fall ist der Hybridfall I. Er zeichnet sich
dadurch aus, dass wegen der Entlohnungszahlung zur Imple-
mentierung der hohen Anstrengung ein vollstandiger Verlust-
ausgleich nur beim Grundgehalt moglich ist.

Inwieweit sich die Vorteilhaftigkeit einer Bonusbank im
Vergleich zu einem Grundgehalt durch Verlustverrechnungs-
beschrankungen dndert, wird anhand des Gewinnfalls I und
des Hybridfalls I untersucht. Der Gewinnfall I hat verglichen
mit dem Fall der symmetrischen Besteuerung die kleinsten
Unterschiede aufzuweisen, hebt jedoch bereits die zentrale
Steuerwirkung heraus. Der Hybridfall I ist auffallig, weil er
gerade den Unterschied zwischen der Bonusbank und dem
Grundgehalt unterstreicht. Intuitiv wére zu erwarten, dass
durch die steuerlich asymmetrische Behandlung von Gewin-
nen und Verlusten leistungsabhéingige Vergiitungen im Hy-
bridfall I benachteiligt werden. Dies gilt es zu priifen.

Steuerindugzierte Wirkungen im Gewinnfall L.

Im Gewinnfall I der zweiten Periode lauten die Endvermégen
fir X, = xf bei einer Bonusbank bzw. dem Grundgehalt vor
Ausschiittung an den Eigner

EVTL:';BB = (1 + irc) ( (1—-7.) (x;n _ng) -

kt.wl—1.xk) (45)
EVim (a")=(1+i. ) (A —7)xP—7.xt) . (46)
Aus den Gleichungen (45) und (46) wird deutlich, dass der
einzige Unterschied zum Fall der symmetrischen Besteuerung
im Gewinnfall I darin liegt, dass die Steuererstattung —Tcxf

in der zweiten und nicht in der ersten Periode erfolgt.?*!
Nach Gewichtung der zustandsabhingigen Endvermogen
mit den entsprechenden Wahrscheinlichkeiten ergibt sich das

Endvermoégen bei Nutzung der Bonusbank im Gewinnfall I
fiir T4 = 0 durch

EVEE (@) =(1+i ) [ 1 —7) (1 +i. ) " xtl+
E(%y))—xt(¢" (141, )+(1—9")7,)
—¢" (-7, (1—k)-
(p"a+(1—a)
(144, ) wo +wioP)] 47)
Fiir das Grundgehalt ergibt sich

EVps(ab) =(1+i. )[ Q=) ((1+i. ) pall+
E(%y))—x(¢o" (1+i, )+
(1-¢")7)]. (48)

Durch den vorgesehenen Verlustvortrag sinken bei Verlu-
steintritt die Endvermégen beim Prinzipal fiir alle Vergii-
tungssysteme im Vergleich zum Grundmodell, da die ver-
zogerte Steuererstattung einen Zinsverlust auf den Betrag

231per daraus resultierende Zinsnachteil ist ein direkter Effekt der aus-
schlieBlichen Moglichkeit eines Verlustvortrages. Vgl. grundlegend Schnei-
der (1977), S. 643.

—Tcxf bewirkt. Formal bedeutet dies am Beispiel der Bonus-
bank:

EVEE (o) < (1+1, ) (EVEE, (a") + (1+i.)L) . (49)
Der Zinsnachteil tritt abhédngig von der induzierten Anstren-
gung mit Wahrscheinlichkeit (1 — ¢’ ) auf, wéahrend bei ho-
hem Cash-Flow in t = 1 die liquiden Mittel L = —xf am
Kapitalmarkt angelegt werden. Dies wird ebenfalls in den er-
warteten Endvermogenshohen (47) und (48) deutlich.

Von entscheidender Bedeutung ist, welche der Alternati-
ven hierdurch starker benachteiligt wird. Die Bonusbank ist
im Gewinnfall I fiir EV2E, (a) > EV;_; (a®) vorteilhaft. Die
Vorteilhaftigkeitsbedingung lautet

A¢p ((1 —7.) (sz + (1 + iTC) x{l - (1 +i; — TC) xf)) >
pla+(1—a)(1+i, 1
" (1—r.(1—k)w! ( C)—i-— )
l—a+oagph o
(50)

Die Bedingung (50) dhnelt der Bedingung (36) aus dem
Grundmodell. Insbesondere ist der Entlohnungsterm der
rechten Seite in beiden Bedingungen identisch. Lediglich
die linken Seiten der Vorteilhaftigkeitsbedingungen unter-
scheiden sich. Im Anhang wird gezeigt, dass die linke Seite
der Bedingung (50) groRer ist als diejenige der Bedingung
(36). Die Vorteilhaftigkeitsbedingung im Gewinnfall I ist
folglich weniger einschrankend als im Grundmodell und die
Bonusbank wird fiir i # 0 und 7, # 0 haufiger als im Fall
der symmetrischen Besteuerung genutzt. Somit begiinsti-
gen Verlustverrechnungsbeschrankungen die Nutzung der
Bonusbank.

Das Ergebnis kann dadurch erklért werden, dass bei der
Nutzung des Grundgehalts der Verlustfall xf < 0 hé&ufiger
auftritt als bei der Nutzung der Bonusbank. Dies spiegelt sich
in der positiven Wahrscheinlichkeitsdifferenz A¢ wider. Da
im deutschen Steuerrecht keine sofortige Steuererstattung
vorgesehen ist, entgeht dem Prinzipal bei der Nutzung eines
fixen Grundgehalts im Vergleich zur symmetrischen Besteue-
rung der Zins auf den Erstattungsbetrag fiiri > O und 7. > 0
héufiger. Offensichtlich haben Verlustvortrége keine Auswir-
kung auf den Zielfunktionswert des Prinzipals, sofern i = 0
ist. In diesem Fall hat die zeitverzogerte Erstattung keine Aus-
wirkung, weil keine Opportunitédtskosten durch eine Alterna-
tivanlage vorliegen. Auferdem gibt es im Gewinnfall I keine
erhohte Nutzung der Bonusbank durch den Prinzipal, sofern
T, = 0 bzw. 7, — 1 erfiillt ist. Dies ist einleuchtend, zumal
fiir 7. = O keine Steuererstattung aus xf < 0 resultiert und
7, — 1 den nachsteuerlichen Zins extrem klein werden lasst.

Im Vergleich zum Fall der symmetrischen Besteuerung
konnen signifikante Anderungen durch den Zinseffekt er-
zeugt werden, wenn die Endvermogensdifferenz zwischen
der Bonusbank und dem Grundgehalt sehr klein ist. Inso-
fern kann die grofRere Wahrscheinlichkeit eines Zinsverlustes
bei dem Grundgehalt ausschlaggebend fiir die Nutzung der
Bonusbank sein. Die Abbildung 8 veranschaulicht dies bei-
spielhaft mit den nachfolgend angegebenen Daten.
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Abbildung 8: Endvermégensdifferenzen EVEE(a)—EV (al) bei symmetrischer und asymmetrischer Besteuerung (Gewinnfall
I) in Abhangigkeit vom Unternehmensteuersatz (Eigene Darstellung)

Ein hoherer Unternehmensteuersatz hat bei symmetrischer
Besteuerung fiir k = 0 zwei Effekte auf die Endvermégensdif-
ferenz. Zum einen sinkt der Zinsertrag auf den wahrscheinli-
cheren, hohen Cash-Flow der ersten Periode, was sich in dem
fallenden Teil der Kurve zeigt. Zum anderen wird im steigen-
den Teil der Kurve deutlich, dass sich der Zinsnachteil einer
Entlohnungszahlung in t = 1 fiir hohe 7, reduziert.”** Fiir
die angegebenen Daten ist die Bonusbank bei symmetrischer
Besteuerung fiir 7. € [0,0.1315) optimal. Ab dem Steuer-
satz T, = 0.1315 wird jedoch das Fixgehalt vorteilhaft, da
der Nachteil des wahrscheinlicheren, hohen Cash-Flows do-
miniert. Der absolute Endvermégensnachteil der Bonusbank
bleibt erhalten, schmilzt aber fiir hohe 7, wegen des domi-
nierenden Entlohnungseffektes ab.

Die asymmetrische Verlustbehandlung steigert fiir alle 7. €
(0,1) die Vorteilhaftigkeit der Bonusbank. Deshalb liegt die
Kurve im Gewinnfall I stets {iber derjenigen bei symmetri-
scher Besteuerung. Ein Steuersatz von 7, > 0, 5 steigert zwar
den Steuererstattungsbetrag —Tcxf, senkt aber den erwirt-
schafteten Nettozins i . Fiir 7. <0,5 ist das genaue Gegen-
teil der Fall. Durch die Komplementaritat dieser Effekte liegt
der maximale Vorteil der Bonusbank durch die verzogerte
Steuererstattung daher bei einem Steuersatz von 7, = 0,5
Vor.

Kein Unternehmen eines Prinzipals mit Sitz in Deutsch-
land wiirde bei symmetrischer Besteuerung in dieser Da-
tenkonstellation die Bonusbank nutzen, da alleine der Kor-
perschaftsteuersatz die kritischen 13,15% iibersteigt. Hin-

282Dje Effekte spiegeln sich in der Endvermégensdifferenz des Grundmo-
dells in A¢ (1 + iTC)Axl bzw. —¢Hw11{’BB (ani)H +(1—a) (1 + irc)) wider.

gegen ist die Bonusbank im Gewinnfall I fiir alle Steuer-
sitze T, € [0,0.3644) vorteilhaft. Die Verlustverrechnungs-
beschréankungen fithren dazu, dass jedes Unternehmen mit
einem Gewerbesteuerhebesatz kleiner als 589% die Bonus-
bank bei asymmetrischer Behandlung verwendet.?** Folglich
beeinflusst der Zinseffekt nun auch die Vorteilhaftigkeit im
Vergleich zum Grundgehalt.

Anderungen der anderen steuerlichen (und nichtsteuerli-
chen) Parameter bleiben von ihrer Wirkrichtung im Gewinn-
fall T identisch zum Grundmodell. Die absolute Hohe des
Zinsvorteils der asymmetrischen Besteuerung éndert sich bei
Variation von k und 7;,. nicht. Allerdings zeigt sich, dass
der Einfluss der beschriankten Abzugsfahigkeit k > 0 in Ver-
bindung mit 7. > O stets eine starkere Auswirkung hat als
der Einfluss von 7, auf die Zinseffekte bei symmetrischer Be-
steuerung. Dies wird in der Abbildung 9 veranschaulicht.
Unter leicht angepasster Datenkonstellation mit xf = 160
und k = 0,1 wird dies dadurch ersichtlich, dass die End-
vermogensdifferenzen fortan monoton fallende Funktionen
im Unternehmensteuersatz sind. Bei symmetrischer Besteue-
rung ist der Fixlohnvertrag fiir 7. > 0.3502 optimal, bei
asymmetrischer Besteuerung fiir 7, > 0.3906. Die Differenz
der kritischen Steuersdtze geht auf den Zinsvorteil der Bo-
nusbank aufgrund der Verlustmoglichkeit zuriick, wird aller-
dings fiir steigende k > O stetig geringer als in der Abbildung
8.

Steuerindugzierte Wirkungen im Hybridfall I.
Im Gewinnfall I verbleiben weder bei der Fixlohnalternati-

233Der Hebesatz ergibt sich implizit aus: 0,3644 < 0,15-1,055+0,035 -
Hebesatz.
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Abbildung 9: Endvermégensdifferenzen EV 58 (aH )—E V(a’) bei symmetrischer und asymmetrischer Besteuerung (Gewinnfall

I) unter angepasster Datenkonstellation (Eigene Darstellung)

ve noch bei der Bonusbankvereinbarung Verlustvortrige in
t = 2, sofern ein Verlust le < 0 eintritt. Der Hybridfall I ist
hingegen dadurch gekennzeichnet, dass im Zustand (x}, x5
bei beiden Vergiitungsformen und im Zustand (x}, x3) ledig-
lich bei der Bonusbank Vortragsiibertrége in t = 2 verblei-
ben. Diese konnen erst in t = 3 ausgeglichen werden. Somit
wird die kiinstliche dritte Periode anders als im Gewinnfall I
als Hilfskonstrukt benétigt. Es wurde bereits festgestellt, dass
die steuerlich asymmetrische Verlustbehandlung das Endver-
mogen des Prinzipals auch bei leistungsabhingigen Vergii-
tungen mindert. Durch die Notwendigkeit des zuséatzlichen
Verlustvortrages in t = 2 im Zustand (x},x}) ist das Aus-
maf dieses Nachteils zu priifen.

Der Verlustausgleich in der dritten Periode hangt von der
zukiinftigen Ertragslage 0 € (0,1] ab. Wenn der verbleiben-
de Verlustvortrag in t = 2 bspw. 100 GE betragt, so werden in
der dritten Periode Steuern in Hohe von 7.6 - 100 GE erstat-
tet. Bei einer guten, zukiinftigen Ertragslage 6 = 1 erfolgt in
t = 3 eine komplette Steuererstattung, wahrend sie fiir 6 < 1
lediglich anteilig ist. Zinsertrége, die durch die Kapitalmarkt-
anlage von t = 2 bis t = 3 angelegt werden, sind steuerbare
Einkiinfte und unterliegen in t = 3 analog dem Steuersatz
7.0.

Unverandert ergeben sich die zustandsabhéngigen End-
vermégen EV.™"P bzw. EVH™ (a) durch Gleichung (44).
Das Endvermogen EV,";*?
der Tabelle 9 ermitteln.
Vor Ausschiittung an den Prinzipal ergibt sich das zustand-
sabhingige Endvermégen bei der Bonusbankvereinbarung
als:

lasst sich iiber den Finanzplan in

EViIPP =(1+i(1—7.0)) (x —wi)—
7.0 (xF —(1—K)wi +xb) . (51

Das Endvermogen bei Implementierung der niedrigen An-
strengung ist im Zustand (le, xg ) weiterhin durch Gleichung

(46) aus dem Gewinnfall I gegeben. Lediglich bei Realisation
des niedrigen Outputs in beiden Perioden dndert es sich zu

EVE (") =1 +i(1—7.0)xt—7.0 (xt +xt) . (52)

Nachfolgend wird auf die explizite Berechnung der erwarte-
ten Endvermogenshohe in Abhangigkeit von der Vergiitungs-
form und der Endvermédgensdifferenz EVEE, — EVy_(at)
verzichtet. Eine kompakte Darstellung dieser Ausdriicke ist
nicht moglich, sodass stattdessen Steuerwirkungen im Hy-
bridfall I durch eine numerische Analyse hervorgehoben wer-
den.

Wie im Gewinnfall I bleibt die Vorteilhaftigkeitsbedin-
gung der Bonusbank verglichen mit der periodischen Ver-
giitung identisch, weil beide Vergiitungsformen durch die
Verlustverrechnungsbeschrdnkungen in gleichem Umfang
benachteiligt werden. Offensichtlich vermindern sich die
Endvermégenshohen aber in stdrkerem Mal3e als im Ge-
winnfall I, da Zinsverluste durch Verlustvortrdge am Ende
von t = 1 und von t = 2 entstehen. Diese Zinsverluste sind
fir T, = 0,5 maximal, sofern sdmtliche Verluste in t = 3
ausgeglichen werden.?** Voraussetzung hierfiir ist eine aus-
reichend gute Ertragslage 6 = 1. Gehen verbleibende Ver-
lustvortragsbetrdge unter (60 < 1), so entsteht dadurch eine
zusétzliche Zielfunktionswertminderung beim Prinzipal, die
mit zunehmendem Steuersatz 7. steigt. Bei der Analyse der
Bonusbank verglichen mit dem Grundgehalt werden diese
Effekte ndher quantifiziert.

Die zentrale Erkenntnis aus dem Hybridfall I ist die Tatsa-
che, dass die Bonusbanknutzung gegeniiber dem Fixlohnver-
trag durch Verlustverrechnungsbeschrankungen begiinstigt
wird. Die gegen die Nutzung des Grundgehalts sprechende,
hohere Eintrittswahrscheinlichkeit von Verlusten dominiert
damit den potenziellen Nachteil der Bonusbank durch den

234giehe dazu die Erkldrung im Abschnitt 4.4.2.
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Periode t=1 t=2 t=3
Ermittlung der Steuerlast
ash-Flow x x X3 >
[1]  Cash-Fl ¥ i (x3>0)
[2] Entlohnung anteilig 0 —(1-Kw}
-Zinsen i(x'—w
[3] KM-Zi 0 0 i — Wi
[4] Verlustvortrag Vorjahr 0 +le xpt —(1—k)wj + xf
=xD'—(1—-k)wh (It —wh) + x
[5] Gewerbeertrag = zvE = xf <0 2 2 > > 2
+le<0 —(1—k)w’2”+xf
[6]  Verlustvortrag —xf g =1 —-k)wj + xf]
T O[i(x] —wi)+
[7] Unternehmensteuer 0 0
L
xy —(1—=k)wj +x7]
Ermittlung der Uberschiisse
[8] Entlohnung 0 wh!
[9] Habenzins und Tilgung 0 0 1T+ —wi)
[10] KM-Anlagebetrag L+xl=0 Xy —wy
[11] Saldo/Endvermégen 0 0 Evim (gH
T=3

Tabelle 9: Finanzplan im Zustand (xf ,x5') im Hybridfall I bei Implementierung der permanenten Anstrengung in Abhéngigkeit

von der Ertragslage 6 (Eigene Darstellung)

verbleibenden Verlustvortrag im Zustand (x7,x5) des Hy-
bridfalls I. Um die Wirkungen explizit herauszuheben, wer-
den die effektiven Endvermogensénderungen bei Realisation
von ¥; = xf im Vergleich zur symmetrischen Besteuerung
dargestellt. Fiir den Zustand (x},x}) ist die effektive End-
vermogensdnderung bei der Bonusbank durch

(1—9") " A —7)((1 +i,, ) EV,EP? —EVIEPP) (53)

gegeben. Beim Fixlohnvertrag und im Zustand (x¥, x2) miis-
sen die Wahrscheinlichkeiten und Endvermégen in (53) ent-
sprechend ersetzt werden.

Die Abbildung 10 illustriert die effektive Endvermogens-
dnderung im Zustand (xf, xg ) fiir zwei ausgewahlte Werte 6
im Vergleich zur symmetrischen Besteuerung. Zugrunde lie-
gen die in der Tabelle angegeben Parameterwerte, wobei An-
derungen zum Gewinnfall I hervorgehoben sind.

Die effektiven Endvermogensdifferenzen sind stets positiv, da
Verlustverrechnungsbeschrankungen das Endvermogen des
Prinzipals mindern. Das zustandsabhidngige Endvermoégen
beim Fixlohnvertrag ist unabhéngig von 6, da in t = 2 keine
verbleibenden Verlustvortrdge vorliegen. Die Entlohnungs-
zahlung WSI bei der Bonusbankvereinbarung fiihrt dazu, dass
in t = 2 Vortragsiibertrége verbleiben, die erst in t = 3 aus-
geglichen werden konnen. Zusammen mit dem negativen
Zinseffekt durch den Vortrag von t = 1 nach t = 2 fiihrt die
asymmetrische Besteuerung zu einer effektiven Benachteili-
gung der Bonusbank, selbst wenn sdmtliche Verlustvortrage
unmittelbar in t = 3 ausgeglichen werden (6 = 1). Daher

liegt die blaue Kurve oberhalb der gelben Kurve. Allerdings
muss festgestellt werden, dass der maximale Unterschied fiir
7. = 0,5 mit 0,09 GE vergleichsweise gering ist. Der moneté-
re Wert dieses Zinseffektes hiangt jedoch von der Dimension
ab, in der die Geldeinheiten gemessen werden und sollte
daher trotzdem nicht vernachlissigt werden.

Beim Vergleich der effektiven Benachteiligungen fiir 6 =
0,5 ist der Nachteil der Bonusbank (griine Kurve) deutlich
starker zu erkennen. Dies resultiert aus der schlechten, zu-
kiinftigen Ertragslage, die weitere Verlustvortrage auRerhalb
der drei betrachteten Perioden zur Folge hat. Generell ist
0 < 1 eine zusitzliche Restriktion der Verlustverrechnung.
Die im deutschen Steuerrecht festgelegte Mindestbesteue-
rung kann bspw. in den Parameter 6 einfliel3en, weil diese
ebenfalls zu weiteren Zinsverlusten aufgrund der weiter in
die Zukunft verschobenen Steuererstattung fiihrt.>>> Unter
Zugrundelegung eines (Top-)Managers, dessen Entlohnung
wIZJ sehr hoch ist, konnen die resultierenden Negativzinsef-
fekte signifikant sein.

Indes kann auch eine effektive Benachteiligung des Fix-
lohnvertrages im Zustand (le, xf ) gegeben sein. Wenn cete-
ris paribus bspw. ¢ > 0,7 (bzw. ¢ > 0, 768) gilt, so ist der
effektive Nachteil des Grundgehalts fiir alle 7, und 6 = 1
(bzw. 8 = 0,5) grofler, zumal bei der Bonusbank Verluste

235Die Modellierung bildet die Mindestbesteuerung des deutschen Steuer-
rechts nicht genau ab, da die Bertiicksichtigung der Mindestbesteuerung auch
in der zweiten Periode hitte erfolgen miissen. Die Wirkung der Mindestbe-
steuerung wird gleichwohl abgebildet.
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Abbildung 10: Effektive Endvermégensbenachteiligung durch die asymmetrische Besteuerung (Hybridfall I) im Zustand

(XIL, xg) (Eigene Darstellung)

seltener eintreten. Das Ergebnis der Benachteiligung des Fix-
lohnvertrages im Hybridfall I wire fiir die angepassten Wahr-
scheinlichkeiten bestétigt, weil im Gewinnfall I eine Benach-
teiligung im Zustand (x}, x) bereits identifiziert wurde. Zur
Ergebnisherleitung wird aber im Folgenden von den in der
Abbildung 10 zugrunde liegenden Daten ausgegangen, die
aus Sicht der Bonusbanknutzung das “pessimistische” Szena-
rio représentiert.

Je hoher die tarifliche Einkommensteuer in diesem Sze-
nario ist (7;,. 1), umso stérker reduziert sich im Hybridfall
I EVTLféBB, da die Entlohnungszahlung und folglich die Ver-
luste in t = 2 steigen. Dadurch wird die effektive Endver-
mogensbenachteiligung der Bonusbank im Zustand (x7, x5
verstérkt. Ist ein hoherer Anteil der Entlohnung nicht als
Betriebsausgabe abzugsfiahig (k 1), so sinkt der Nachteil der
Verlustverrechnungsbeschriankungen bei Bonusbanknutzung
in diesem Zustand. Dies liegt daran, dass der vorgetragene
Verlust aus t = 2 geringer ist als bei einer vollstdndigen
Abzugsfahigkeit. Wahrend der Endvermoégensnachteil der
asymmetrischen Besteuerung ((1 + ifc) E VTLSZ’BB —E VTLE?:BB)
bspw. fiir k = 0 und 7, = 0,3 bei 0,49 GE liegt, so sinkt er
fiir k = 0,5 auf 0,39 GE. Der effektive Vorteil betrdgt damit
0,1 GE. Dieser fiihrt jedoch nicht dazu, dass eine Erhohung
der beschrankten Abzugsfiahigkeit das insgesamt erwarte-
te Endvermogen des Prinzipals erhoht. Der bereits bekannte
Nachteil der beschréankten Abzugsfahigkeit in den Zustdnden
(xf s xé") bewirkt stets einen stdrkeren Nachteil hinsichtlich

des erwarteten Endvermégens EVEE, (') als der induzier-

te, effektive Vorteil auf das zustandsabhédngige Endvermogen
FY LB
T=3

Falls sich in beiden Perioden die niedrigen Outputnive-
aus realisieren, so sind die Endvermogenshohen weiterhin
gleich hoch: EV,1?% = EVL, (a!). Dabei sinken die Endver-
mogenshohen auf ein niedrigeres Niveau als im Gewinnfall I,
da Verluste fiir 6 = 1 ebenfalls in die dritte Periode vorgetra-
gen werden. Zusétzliche Restriktionen des Verlustausgleichs
in der dritten Periode (6 |) vermindern das Endvermégen
weiter. Weil aber im Fixlohnvertrag der Fall (x},x5) wahr-
scheinlicher ist, ist die effektive Endvermdgenssenkung ho-
her als bei der Bonusbank.

Fiir die Gesamtbeurteilung des Verlusteinflusses im Hy-
bridfall I miissen die effektiven Endvermégenssenkungen
beider Zustdnde zusammen betrachtet werden. In der Abbil-
dung 11 werden diese kumulierten Endvermégenssenkungen
bei der Bonusbank und dem Fixgehalt abgebildet.

Der Fixlohnvertrag wird fiir die obig gewahlte Parameter-
konstellation unabhéngig von 6 benachteiligt. Dies ist in der
Abbildung daran zu erkennen, dass die Endvermogenssen-
kungen beim Fixlohnvertrag fiir die jeweils gleichen Para-
meterwerte 6 fiir alle Unternehmensteuersitze grofRer sind
als bei einer Bonusbank. Damit dndern sich die Ergebnisse
im Vergleich zum Gewinnfall I insgesamt nicht. Der zentra-
le Grund hierfiir ist, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir
%, = x1 wegen ¢ > ¢* bei Implementierung der niedrigen
Anstrengung grofer ist. Der Nachteil der wahrscheinlicheren
Verlustentstehung im Fixlohnvertrag ist groRer als der Nach-
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Abbildung 11: Gesamte Endvermégensbenachteiligung durch die asymmetrische Besteuerung (Hybridfall I) (Eigene Darstellung)

teil der Bonusbank im Zustand (x}, x}). Unabhangig davon,
ob 8 =1 oder 8 = 0,5 ist, gibt es keine zulédssige Parameter-
konstellation, in der sich diese Erkenntnis umkehren konnte.
Wenn bspw. in der dritten Periode alle Verluste ausgegli-
chen (6 = 1) werden, so ist die Bonusbank fiir 7;,, = 0,85
oder vl = 19 effektiv durch die Verluste in t = 1 benachtei-
ligt, weil das Entgelt w} sehr hoch ist und daraus der negative
Effekt im Zustand (xf, x? ) signifikant wird. Fiir hGhere Steu-
ersitze als 7;,, = 0,5989 beim Manager préferiert der Prinzi-
pal aber in t = 2 immer den Fixlohnvertrag, da die Riickfliisse
aus einer Bonusbankvereinbarung mit xg —awlf BB —WI; BB <
xé gegeben sind. Insbesondere wiirde der Prinzipal deshalb
in t = 2 das hohe Anstrengungsniveau bei der Bonusbankver-
einbarung nicht mehr implementieren. Dies steht allerdings
im Widerspruch zu der Annahme in der Arbeit, dass der Prin-
zipal durch die leistungsabhingigen Vergiitungen eine per-
manente Anstrengung des Agenten erreichen mochte.”*° Der
selbe Widerspruch lasst sich fiir den Fall 6 = 0, 5 herleiten.
Insgesamt wird damit bei einer Verlustentstehung in der
ersten Periode deutlich, dass aus Verlustverrechnungsbe-
schrankungen entstehende Zeiteffekte bei der Bewertung
von Vergiitungssystemen nicht vernachldssigt werden soll-
ten. Die Vorteilhaftigkeit des Fixlohnvertrags als Alternative
zur Bonusbank sinkt, wihrend der Vergleich von Bonus-
bank und periodischer Vergiitung nicht beeinflusst wird. Im
Verlustfall I (siehe Tabelle 8) sind keine divergierenden Er-
kenntnisse zu erwarten, da der Hybridfall I bereits den “ma-
ximalen” Unterschied der Bonusbank zum Fixlohnvertrag

236 wire auch denkbar, die Vorteilhaftigkeit einer Bonusbank in Konstel-
lationen der selektiven Anstrengung zu untersuchen. In diesen Fillen wiirde
der Prinzipal abhéngig von der Realisation des Cash-Flows X; entscheiden,
ob der Agent sich in der zweiten Periode anstrengen soll oder nicht. Janocha
(2014) kommt zu dem Ergebnis, dass die Vorteilhaftigkeit der Bonusbank bei
selektiver Anstrengung des Agenten steigt. Meines Erachtens spielt dieser
Fall in der Realitét eine untergeordnete Rolle und wird daher vernachlis-
sigt.

heraushebt. Die Benachteiligung des Fixlohnvertrages gilt
analog im Vergleich zur periodischen Vergiitung. Damit wird
das Ergebnis aus Niemanns einperiodigem Modell, in dem
er Zeiteffekte durch Bemessungsgrundlageneffekte approxi-
miert, bestétigt. Er kommt ebenfalls zu dem Schluss, dass
die differenzierte Behandlung von Gewinnen und Verlusten
leistungsabhiingige Vertrige fordert.?*’

4.4.3. Verlustentstehung in der zweiten Periode
Relevante Konstellationen und Endvermdgensbestimmung.
Bisher wurde eine Verlustentstehung in t = 2 ausgeschlos-
sen. Steuerliche Verluste in t = 2 haben bisher nur aufgrund
von nicht ausgeglichenen Verlustvortragen der ersten Periode
vorgelegen. Um den Einfluss der Verlustentstehung in t = 2
von der Verlustentstehung in t = 1 zu separieren, wird im
Folgenden wieder von le > 0 ausgegangen. Als Ursache fiir
die Verlustentstehung in t = 2 wird dhnlich wie im Abschnitt
4.4.2 ein negativer Cash-Flow xJ < 0 unterstellt. Weiterhin
werden Zahlungsabfliisse durch am Ende der ersten Periode
vorliegende liquide Mittel gedeckt.?*®

Eine Vorteilhaftigkeitsuntersuchung der Bonusbank im
Vergleich zum Fixlohnvertrag wird in diesem Abschnitt nicht
vorgenommen. Die Erkenntnis aus dem Abschnitt 4.4.2, dass
die Bonusbanknutzung durch das geringere Verlustrisiko
steigt, hat sich als robust erwiesen. Daher sind neue Wirkun-
gen durch eine Verlustentstehung in t = 2 nicht zu erwarten.
Wird allerdings die periodische Vergiitung als relevante Al-
ternative zur Bonusbank herangezogen, so zeigen sich neue
Vorteilhaftigkeitsunterschiede auf. Aus Kapitel 4.2.3 ist be-
kannt, dass es fiir den Vorteilhaftigkeitsvergleich der leis-
tungsabhéngigen Vergiitungssysteme ausreicht, sich auf die

237ygl. Niemann (2011), S. 16f.

238Dje Liquidititsbedingung xi+(1+1) ((l —T)xk+ L) > 0 wird hierzu
als erfiillt angenommen. Sie stellt sicher, dass auch bei niedrigem Output in
t = 1 ausreichend liquide Mittel bei Realisation von xé < 0 vorliegen.
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Zustinde (x!, xi) und (x4, x}) zu beschrénken, da bei Rea-
lisation des niedrigen Outputs in t = 1 die zustandsabhéan-
gigen Endvermdégen ohnehin gleich hoch sind. Insbesondere
wird die Endvermégensbestimmung im Zustand (x,x})
durch die Verlustentstehung in t = 2 beeinflusst.

Im Anhang wird beispielhaft die Endvermdgensermitt-
lung bei der periodischen Vergiitung im Zustand (xf ,xé
mithilfe eines Finanzplans aufgezeigt, um die relevanten Fall-
konstellationen zu identifizieren. In t = 1 ergibt sich keine
Anderung im Vergleich zum Grundmodell. Der Gewerbeer-
trag ergibt sich als Differenz des Outputs und dem als Be-
triebsausgabe abziehbaren Entlohnungsteils. Uberschiissiges
Geldvermogen wird weiterhin am Kapitalmarkt angelegt. In
t = 2 ist bei Realisation von ¥, = x. die Endvermogenser-
mittlung davon abhéngig, ob das zvE in t = 2 positiv oder
negativ ist. Das zvE in t=2 ist bei einer periodischen Vergii-
tung bzw. Bonusbankvereinbarung gegeben durch:

x§+i[(1—’rc)(x?—wff)—krcwlf+L] (54)

xé + i[ (1-— TC)(X{I -1 —a)wff’BB)—
kfc(l—a)wlf’BB +L] (55)

Interessant ist lediglich der Fall, in dem bei mindestens einer
der leistungsabhéngigen Entgelte ein negatives zvE entsteht.
Ansonsten waren die Zinsertrdge aus der ersten Periode so
hoch, dass keine steuerlichen Verluste in t = 2 entstehen.
Dies entspricht jedoch dem bereits untersuchten Fall der voll-
standigen Steuererstattung im Grundmodell bzw. dem Ge-
winnfall II. Die moglichen Fallkonstellationen in t = 2 wer-
den in der Tabelle 10 zusammengefasst.
Die Fallbezeichnungen entsprechen denjenigen bei Verlus-
tentstehung in t = 1. Weil die Entlohnungszahlung der ersten
Periode bei der Bonusbank mit (1 — a) wf’B B < wll{ geringer
ist, ist flir bestimmte Parameterauspriagungen ein Hybridfall
IT denkbar. In diesem liegt aufgrund der hoheren Verzinsung
der ersten Periode in t = 2 bei einer Bonusbank kein Ver-
lust vor, bei einer periodischen Vergiitung allerdings schon.
Da der Hybridfall I nur fiir wenige Parameterkonstellationen
giiltig ist und der Gewinnfall II bereits ausgeschlossen wur-
de, wird in der Arbeit lediglich der Verlustfall II néher in den
Fokus genommen. Steuerliche Verluste liegen im Verlustfall
I in den Zustéinden (x,x%) vor.

Das Endvermoégen des Prinzipals bei hohem Output in
beiden Perioden ist unverandert durch

EVIHEE — (144, )EVIPE 4 (140 )L (56)

gegeben. Verglichen mit dem mehrperiodigen Grundmodell
muss das Endvermdgen aus der Kooperation erneut unter
Beriicksichtigung der liquiden Mittel auf den Bewertungs-
zeitpunkt T = 3 bezogen werden. Die Gleichung (56) trifft
analog fiir die periodische Vergiitung zu, wenn EVHH58
durch EVHH (q!) ersetzt wird. Wenn dagegen nach erfolg-
reicher erster Periode (¥; = x{{ ) in t = 2 der niedrige

Output xé < 0 auftritt, bewirken die steuerlichen Verlust-

verrechnungsbeschriankungen eine Endvermégensinderung.
Fiir das zustandsabhéngige Endvermdgen gilt bei einer Bo-
nusbankvereinbarung dann:

BV =(1+i(1—7.0)[xt + (1 +1) ((1—7)x!
—(A—r. (1—k) A —a)wl*)+1]-
r0(xt+i[ A —7)xll —(1 -7, (1K)
A—a)wi’ +1]) (57)

Die ersten beiden Zeilen der Gleichung (57) sind die aus
der zweiten Periode angelegten Zahlungsiiberschiisse, die
auf den Zeitpunkt T = 3 bewertet sind.”*’ Die Zinsertri-
ge des Anlagebetrages unterliegen in t = 3 grundsétzlich
dem Unternehmensteuersatz. Der fillige Steuersatz hangt
jedoch von der zukiinftigen Ertragslage 6 ab. Die dritte Zeile
der Gleichung représentiert den Steuererstattungsbetrag des
aus t = 2 vorgetragenen Verlustes. Die Gleichung (57) ist
analog fiir das zustandsabhingige Endvermogen EVL (a!)
bei einer periodischen Vergiitung erfiillt, wenn (1 — a) Wlf BB
durch w¥ ersetzt wird.

Steuerindugzierte Wirkungen im Verlustfall II.
Es lasst sich zeigen, dass der Prinzipal die Bonusbank der pe-
riodischen Vergiitung im Verlustfall II vorzieht, sofern®*’

s(¢"(1+i. )+ (1—9")

(1 +i(1—'159) 14— irce
1+i; 1+i;

))—120. (58)

Weiterhin ist die Nutzung der Bonusbank durch das Abwa-
gen des positiven Zinseffektes und des negativen Einflusses
der kurzfristigen Konsumpraferenz beim Manager gegeben.
Analog zum Grundmodell ist fiir i = 0 und 6 = 1 die Diffe-
renz gleich Null, wahrend der Prinzipal fiiri =0 und 6 <1
die periodische Vergiitung vorzieht.

Konnen Ertrage am Kapitalmarkt erwirtschaftet werden
(i > 0) und ist der Unternehmensteuersatz strikt positiv
(t. > 0), so beglinstigt die mogliche Verlustentstehung mit
der Wahrscheinlichkeit 1 — ¢ > 0 die Nutzung der Bonus-

bank, zumal fiir den Klammerausdruck gilt:**!

1+i(1—r7.0) . it.0 .
—(14+i))——>(1+ . 59
1+, (1+0) 1+, ( l“) (59)

Die asymmetrische Verlustbehandlung ist urséchlich fiir die-
sen positiven Zinseffekt, weil sich die Vorteilhaftigkeitsbe-
dingung bei nahezu ausgeschlossenem Cash-Flow xé durch
¢ — 1 an die Bedingung im Grundmodell annihert.?*?

2397ahlungsiiberschiisse liegen wegen der erfiillten Liquidititsbedingung
immer vor.

240gjehe Anhang.

241Der Beweis erfolgt im Anhang.

242Wenn die Bedingung (59) mit Gleichheit erfiillt wre, so entspreche sie
ebenfalls der Vorteilhaftigkeitsbedingung (37) aus dem Grundmodell.
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Fall- oxly el x) ok xhy .
Bedingung
bezeichnung und PV und BB und BB/PV
GewinnfallII  Gewinn Gewinn Gewinn xé +i ((1 - Tc)xf + L) >0
Hybridfall IT Verlust Gewinn Verlust (54) <Ound (55) >0
xé‘ +i[(1 —TC)X{{—
Verlustfall 1T Verlust Verlust Verlust

Q-7 A—-kNa-aw +L]<0

Tabelle 10: Fille bei moglicher Verlustentstehung in t = 2 bezogen auf das zvE in t = 2 und Implementierung der permanenten

Anstrengung (Eigene Darstellung)

Die geringere Endvermogensbenachteiligung der Bonusbank
entsteht durch den grélReren Kapitalmarktanlagebetrag auf-
grund des einbehaltenen Bonusbankanteils awlf 8 zum Ende
von t = 1. Dieser fiihrt in t = 2 zu einem geringeren Verlust-
vortragsbetrag, der mit einem geringeren Zinsverlust einher-
geht. Da die linke Seite von (59) in 0 sinkt, steigt die relative
Vorteilhaftigkeit der Bonusbank zuséatzlich durch weitere Ver-
lustausgleichsrestriktionen.

Als Instrument zur Entscheidungsfindung hinsichtlich der

Wahl einer der leistungsabhingigen Vergiitungen wurde be-
reits der kritische Bruttozinssatz iy,;, identifiziert. Anderun-
gen der kritischen Zinssatze im Vergleich zum Grundmodell
geben Aufschluss iiber die Signifikanz des Bonusbankvorteils
aus der differenzierten Behandlung von Gewinnen und Ver-
lusten. Die kritischen Zinssatze iy,;, lassen sich nicht mehr
explizit ermitteln, sondern sind implizit durch die Bedingung
(58) definiert. Die absoluten Zinsdifferenzen werden in Ab-
héngigkeit der relevanten Parameter 6, T, und & in der Ta-
belle 11 dargestellt.?*® Fiir alle variierten Werte in der Tabelle
stellt die nachfolgende Datenkonstellation den Verlustfall II
sicher.
Da die Bonusbank aufgrund des Zinsvorteils aus der Verlus-
tentstehung in t = 2 begiinstigt wird, sind die Anderungen
der kritischen Zinssitze in der Tabelle 11 negativ. Bei voll-
standigem Verlustausgleich (6 = 1) liegen die Minderungen
der kritischen Zinssétze zwischen 0% und 0,23% und sind
als gering einzustufen, auch wenn die Entscheidungsrelevanz
der Anderungen ex ante nicht ausgeschlossen werden kann.
Fir 6 = 0,95 und 7. = 29,83% sinkt der Schwellenwert
ixri¢ DSpw. von 7,50% auf 7,45%. Werden in t = 3 weitere
Verlustverrechnungsbeschriankungen (6 = 0,5) beriicksich-
tigt, so liegen die Anderungen zwischen -0,15% und -2,32%
bzw. fiir 6 = 0,95 und 7. = 29,83% gerade bei einem Pro-
zentpunkt. Damit fallen die Anderungen betrichtlicher aus
als bei einem vollstédndigen Verlustausgleich.

Die angegebenen kritischen Zinssdtze miissen hinsicht-
lich ihrer Anwendbarkeit mit Vorsicht interpretiert werden.
Der Fall & = 0,5 sensibilisiert den Blick fiir die Tatsache,
dass das zukiinftige Verlustabzugspotential die Schwellen-
wertzinssétze stark beeinflusst. Gleichzeitig ist aber unklar,

243Die numerische Ermittlung erfolgte mit dem Excel-Solver. Die Angaben
sind auf zwei Nachkommastellen gerundet.

wie genau die Ertragsprognose eines Unternehmens in kon-
krete Werte von 6 zu transferieren ist. Der Fall 6 = 1 sym-
bolisiert ein Steuersystem, in dem unbeschriankte Verlustvor-
trage vorgesehen sind und gentiigen Ausgleichspotenzial vor-
handen ist. Die prozentualen Anderungen fiir 6 = 1 sind
in zweifacher Hinsicht als Minimaldnderungen anzusehen.
Zum einen verstirken sich Schwellenwertsenkungen mit zu-
nehmenden Verlustverrechnungsbeschrankungen wie bspw.
der Mindestbesteuerungsquote im deutschen Steuerrecht.?**
Zum anderen werden Bonusbankvereinbarungen typischer-
weise iiber ldngere Zeitrdume als die modellierten zwei Pe-
rioden geschlossen. Bei Einbehaltung von Anteilen a in je-
der Periode des langeren Zeitraums stellen sich erheblichere
Zinseffekte durch die Einbehaltung ein, die in Kombination
mit Verlustentstehungsmoglichkeiten in samtlichen Perioden
eine groflere Wirkung entfalten. Daher ist die geringe Aus-
wirkung auf den kritischen Zinssatz auch der Zwei-Jahres-
Kooperation geschuldet.

Im Verlustfall II wird insgesamt deutlich, dass das End-
vermogen des Prinzipals bei der Sofortauszahlung von Boni
gegeniiber einer Bonusbankvereinbarung starker durch po-
tentielle Verluste geschmalert wird. Dies liegt jedoch nicht
an dem in der Praxis diskutierten Vorteil der Bonusbank, ei-
ne direkte Verlustbeteiligung des Managers zu bewirken. In
dem Prinzipal-Agenten-Modell zeigt sich, dass durch die Haf-
tungsbeschrankung beim Manager eine direkte Verlustbetei-
ligung ausgeschlossen ist. Der einbehaltene Anteil o bewirkt
dies nur scheinbar, weil zur Anreizsetzung die Entlohnungs-
zahlung W?’B B hoher angesetzt werden muss.

Der Vorteil der Bonusbank bei potentieller Verlustmog-
lichkeit in t = 2 liegt in der langfristig glattenden Bonus-
ausschiittung. Durch sie schldgt die asymmetrische Verlust-
behandlung nicht so extrem durch wie bei einer periodischen
Vergiitung. Die hiesige Zwei-Perioden-Struktur fiihrt aber da-
zu, dass die effektive Endvermogensbenachteiligung margi-
nal ist, weil die Wirkung der differierenden Entlohnungszah-
lungen sich lediglich iiber die Verzinsung aus t = 1 auf die
Folgeperioden auswirkt.>*> Unter Beachtung von typischer-

244yon dem Sockelbetrag des § 10d EStG und Verlustriicktrdgen sei in der
Interpretation abgesehen, da diese in grof3en Kapitalgesellschaften von ge-
ringer Bedeutung sind.

245Fiir die angegebene Datenkonstellation sowie § = 0.5,i = 0.1, 7, = 0,3
und 6 = 0,95 betragt der effektive Endvermégensvorteil nur 0,08 GE.
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xf! xy x5 L o3 ¢! vi a Tine.t T4 k
150 0 -100 100 0,65 0,45 6 0,5 0,42 0,25 0
Hebesatz 300% 350% 400% 450% 500%

Te 26,33% 28,08% 29,83% 31,58% 33,33%

Anderungen von iy,;, fiir 6 =1
6 =091 -0,15% -0,17% -0,18% -0,20% -0,23%
§=093 | -0,00% -0,10% -011%  -0,12%  -0,14%
6 =0,95 -0,04% -0,05% -0,05% -0,06% -0,07%
6 =0,97 -0,00% -0,00% -0,02% -0,02% -0,02%
6 =0,99 -0,00% -0,00% -0,00% -0,00% -0,00%
Anderungen von i, fiir 6 =0,5

6 =091 -1,56% -1,73% -1,91% -2,11% -2,32%
6 =0,93 -1,18% -1,31% -1,44% -1,59% -1,74%
5§=0095 | -0,82%  -0,90%  -1,00%  -1,10%  -1,21%
6 =0,97 -0,47% -0,53% -0,58% -0,64% -0,70%
6 =0,99 -0,15% -0,17% -0,19% -0,21% -0,23%

Tabelle 11: Anderungen der kritischen Bruttozinssitze in Abhingigkeit von der Konsumpriferenzrate, dem Gewerbesteuer-
hebesatz und der Ertragslage 6 im Verlustfall I (Eigene Darstellung)

weise ldnger andauernden Bonusbankvereinbarungen sowie
Verlustverrechnungsbeschrankungen 6 < 1 in jeder Periode
sind groflere Endvermégensbenachteiligungen der periodi-
schen Vergiitung zu erwarten. Dies gilt insbesondere, wenn
die Annahme des bindren Cash-Flows aufgegeben wird und
der Prinzipal genauere Entlohnungsabstufungen als w” bzw.
w! festlegen kann.

In dem Modellrahmen der Arbeit bleibt ein grof3erer End-
vermogensvorteil der Bonusbank dadurch unsichtbar, dass
bei Verlustentstehung xtL < 0 keine Entlohnungszahlungen

(Wf = wf’BB = 0) vorliegen und die Verlustsituation durch
diese Vergiitungen nicht weiter forciert wird. Die Einbehal-
tung von Anteilen o entschérft damit grundsétzlich die steu-
erliche Verlustentstehung. Zwar geht diese Glattung mit einer
hoheren, erwarteten Entlohnungszahlung einher (WIIJ’B B>
wlf ), falls der Manager die gewiinschten Ziele erreicht. Die-
ser Nachteil kann jedoch unter Umsténden durch Zinseffekte

wieder ausgeglichen werden.

4.5. Modellkritik

Die nachgewiesenen, steuerlichen Effekte sind stark ab-
héngig von den zugrunde liegenden Modellannahmen. Bevor
die Ergebnisse tatsédchlich als zusétzliche Informationen fiir
die Gestaltung eines effizienten Anreizsystems gewertet wer-
den konnen, sind aus der Pramissensetzung einhergehende
Limitationen zu priifen.

Die vorliegende Arbeit geht davon aus, dass der Output

lediglich zwei Ausprigungen annehmen kann.?*® In der Pra-
xis werden sicherlich nicht nur zwei mogliche Szenarien fiir
die zukiinftige Unternehmensentwicklung in Betracht gezo-
gen. Die Entlohnung des Managers wird ebenso nicht nur an
zwei Realisationen festgemacht und es gibt mehrere Abstu-
fungen in den variablen Vergiitungen. Insofern mindert der
bindre Output den Erkldrungsgehalt des Modells. Das Pro-
blem bei einer Vielzahl moglicher Cash-Flows ist die grofere
Anzahl moglicher Zustédnde, fiir die die Endvermogen, ggf.
unter Beachtung von Verlustvortragen, separat ermittelt wer-
den miissen. Insofern ist fraglich, ob die exakte Erfassung von
Zeiteffekten in einem erweiterten Rahmen moglich ist.?*”
Eine streng mehrperiodige Modellerweiterung erfordert
die explizite Einbeziehung des Kapitalmarktes auf Mana-
gerebene, die im vorliegenden Modell nicht vorgenommen
wird.**® Kapitalmarktaktivititen des Agenten werden hier
allenfalls implizit iiber eine variierende Konsumpréferenz-
rate abgebildet. Die Schwierigkeit besteht darin, dass die
Leistungserbringung des Agenten von den Kapitalmarktakti-
vitdten abhingig ist und dadurch eine Periodenabhangigkeit
in der Anstrengungswahl des Agenten geschaffen wird. Zur
analytischen Losbarkeit und Komplexitatsreduktion erweist

246Das bindre Anstrengungsniveau ist unkritisch, da abweichende Ergeb-
nisse hieraus nicht zu erwarten sind. Siehe dazu auch die Ausfithrungen im
Anhang.

247ygl. dhnlich Niemann (2011), S. 19.

248Eine derartige Erweiterung steht in der Literatur zu steuerlichen Anreiz-
wirkungen noch aus.
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sich die Annahme als notwendig, wenngleich abweichende
Steuerwirkungen nicht auszuschlieen sind.

Die Modellierung der Bonusbank ist in Anbetracht der tat-
sdchlichen Ausgestaltung in der Praxis stark vereinfachend.
Bonusbankvereinbarungen werden iiber deutlich lédngere
Zeitraume geschlossen, sodass die zweiperiodige Betrach-
tung restriktiv ist. Dadurch kénnen Zinswirkungen nicht
genau abgebildet und effektive Endvermogensvorteile von
Bonusbanken lediglich erahnt werden. Dies gilt speziell fiir
die Analyse unter Einbeziehung steuerlicher Verluste auf
Unternehmensebene. Dariiber hinaus schlie3t die Haftungs-
beschréankung des Agenten den Verdienst negativer Betra-
ge aus, die mit positiven Betrdgen in zukiinftigen Perioden
verrechnet werden. Wie aus der Funktionsbeschreibung der
Bonusbank in Kapitel 2.2.3 deutlich wird, macht dies aber ge-
rade die Bonusbank aus. Alles in allem muss die vereinfachte
Abbildung der Bonusbank als Kompromiss zur expliziten
Untersuchung der Anreizwirkungen im Prinzipal-Agenten-
Modell gesehen werden.

In Zusammenhang mit der Modellierung der steuerli-
chen Verlustvorschriften sind ebenfalls Einschrankungen zu
beachten. Besonders die Mindestbesteuerung als zusétzliche
Verlustverrechnungsbeschrankung wird nicht konkret mo-
delliert, sondern von der Wirkrichtung iiber den Parameter
0 erfasst. Dies fithrt dazu, dass resultierende Zinsnachteile in
abgeschwéchter Form zur Geltung kommen. Dariiber hinaus
ist die dritte Periode als kiinstliches Verlustausgleichskon-
strukt zu sehen, da ein deterministischer Cash-Flow x5 > 0
in einem Modell unter Unsicherheit nicht zu rechtfertigen
ist. Einzig die fehlende Alternative in der Literatur und die
Notwendigkeit der Bewertung von verbleibenden Verlustvor-
tragen legitimiert dieses Vorgehen.

Bei der Analyse von Verlustentstehungsmoglichkeiten
wurde stets von vorhandenen liquiden Mitteln L am Ende
von t = 1 ausgegangen. Im Rahmen einer Grenzbetrachtung
konnen diese liquiden Mittel in Kapitalgesellschaften nur aus
anderen Unternehmensbereichen stammen.?** Weil Bonus-
banken eher in hoheren Hierarchieebenen genutzt werden,
beeinflusst der Manager durch seine Handlung die Riick-
flissse der Gesamtunternehmung. Daher ist die Annahme,
dass die liquiden Mittel aus einem anderen Unternehmens-
bereich kommen, fiir den Fall der Realisation eines Cash-
Flows xtL < O nicht realistisch. In diesem Fall muss streng
genommen eine Fremdfinanzierung von xtL < 0 erfolgen.
Dann sind die Bemessungsgrundlagen fiir die Korperschaft-
steuer und die Gewerbesteuer nicht identisch, zumal bei
der Ermittlung des Gewerbeertrages ein Viertel der falligen
Darlehenszinsen, die bei der Ermittlung des zvE abgezogen
werden, wieder hinzuzurechnen ist. Dies stellt eine zuséatzli-
che Endvermogensreduktion beim Prinzipal dar. Diese Rege-
lung benachteiligt tendenziell den Fixlohnvertrag aufgrund
der wahrscheinlicheren Verlustentstehung, da die Manager-
vergiitungen zum Ende der Perioden anfallen und positive
Vergiitungen ausschlieBlich bei hohem Output gezahlt wer-
den.

249ygl. dhnlich Konig und Wosnitza (2004), S. 91.

Andere Steuerwirkungen konnen resultieren, falls die
Entlohnungszahlung bereits zum Anfang einer Periode er-
folgt. Bei Verlustentstehungsmoglichkeit in t = 1 und Rea-
lisation des Zustandes (x1,x}') ist in dem Fall eine Fremd-
kapitalaufnahme in Hohe von —le + WIZJ notig, wahrend
beim Fixlohnvertrag eine Kapitalaufnahme nie {iber den ne-
gativen Cash-Flow hinausgeht. Dies stellt einen Endvermo-
gensnachteil in diesem Zustand bei den leistungsabhéngigen
Vergiitungen dar. Fiir eine genaue Untersuchung der effekti-
ven Endvermogensnachteile miisste diese differenzierte Be-
handlung der Fremdfinanzierung bei der Korperschaftsteuer
und Gewerbesteuer explizit in den Modellrahmen integriert
werden. Vermutlich iiberwiegt der Nachteil auf Seiten des
Fixlohnvertrages dhnlich wie im Hybridfall I.

Insgesamt ist festzustellen, dass durch die Pramissenset-
zung eine monetédre Quantifizierung der tatsiachlichen Steu-
erwirkungen nur schwer moglich ist. Gleichwohl erfolgt die
Identifikation von Wirkrichtungen, was letztlich das zentrale
Anliegen dieser Arbeit ist.

5. Fazit

Vor dem Hintergrund der regelmif3ig in der Kritik stehen-
den Managementvergiitungen und der gesetzten Fehlanrei-
ze vor der Weltwirtschaftskrise durch Bonuszahlungen, de-
ren Hohe an kurzfristige Unternehmenskennzahlen gekop-
pelt wurde, wird in dieser Arbeit die Bonusbank als Anrei-
zinstrument analysiert. Die Untersuchung erfolgt unter si-
multaner Beriicksichtigung des modellendogenen Anreizpro-
blems zwischen einem Manager und einem Anteilseigner so-
wie von steuerlichen Einfliissen, wiahrend thematisch dhnli-
che Arbeiten sich lediglich auf einen der genannten Aspek-
te beschranken. Zudem wird erstmals der Einfluss von Er-
tragsteuern auf die Anreizsetzung in einem mehrperiodigen
Prinzipal-Agenten-Modell in den Blick genommen.

Zur formalen Ergebnisherleitung wird ein Modell mit bi-
ndrem Anstrengungs- und Outputniveau sowie einem risiko-
neutralen Agenten, der haftungsbeschrankt ist, genutzt. Ne-
ben der Moglichkeit, die Bonusbankvereinbarung zu verwen-
den, besitzt der Prinzipal mit dem periodisch ausgezahlten
Bonus und dem Fixlohnvertrag zwei weitere Alternativen. Je-
de dieser Vergiitungsoptionen kann dem Prinzipal das maxi-
male Endvermogen liefern.

Reale Steuersysteme beeinflussen die Vergiitungswahl
und damit den Anreizkonflikt auf unterschiedlichen Ebe-
nen. Zur Abbildung der allumfassenden Steuerwirkungen
hinsichtlich der Entlohnungsalternativen werden daher die
zentralen Steuervorschriften integriert, die im Rahmen der
Grenzbetrachtung relevant sind und in der Literatur be-
reits identifiziert wurden. Dazu zdhlen insbesondere die
Unternehmensteuer auf Kapitalgesellschaftsebene und die
Einkommensteuer beim Manager. Auf Unternehmensebene
wird zudem der Einfluss der Nichtabzugsfahigkeit der Mana-
gerentlohnung als Betriebsausgabe sowie die asymmetrische
Behandlung von steuerlichen Gewinnen und Verlusten in
Bezug auf die Vorteilhaftigkeit der Vergiitungssysteme unter-
sucht.
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Unter Ausschluss steuerlicher Verluste auf Ebene der Ka-
pitalgesellschaft ist festzustellen, dass steuerliche Vorschrif-
ten die Nutzung der Bonusbank gegeniiber einem Fixlohn-
vertrag benachteiligen. Die Entlohnungszahlung bei einer
Bonusbank zur Setzung von Leistungsanreizen iibersteigt
diejenige bei einem fixen Gehalt, was die vom Prinzipal
zu tragende Einkommensteuerbelastung des Managers so-
wie die Kosten einer (potentiellen) Nichtabzugsfahigkeit als
Betriebsausgabe erhoht. Diese Steuerwirkungen gelten im
iibrigen unabhéngig davon, ob die Einkommensteuer des
Managers periodenabhéngig ist und eine mehrperiodige Be-
trachtung vorgenommen wird oder nicht. Werden steuerliche
Verluste auf Unternehmensebene beriicksichtigt, so zeigt sich
ein umgekehrtes Bild. Durch die erh6hte Wahrscheinlichkeit
der Verlustentstehung bei der leistungsunabhéngigen Ent-
lohnung ist der Zinsverlust aus den Verlustverrechnungsbe-
schrankungen grofler, sodass die effektive Endvermogens-
benachteiligung aus Prinzipalsicht durch die Bonusbank
geringer ist. Dieses Resultat hilt simtlichen Parameterva-
riationen stand und ist deshalb interessant, weil erhohte
Entlohnungszahlungen die Verlustsituation zwar verstérken,
die Gesamtbeurteilung aber nicht verdndern.

Wird bei der Untersuchung der Bonusbank die periodi-
sche Vergiitung als relevante Alternative festgelegt, so zeigt
sich ein heterogenes Bild. Der Unterschied dieser beiden leis-
tungsabhdngigen Vergiitungen ist gerade der in die Bonus-
bank eingestellte Vergiitungsanteil, der in Abhangigkeit von
dem Unternehmensergebnis in der zweiten Periode ausge-
zahlt wird. Im Grundmodell ergibt sich durch die Einbehal-
tung der Vorteil, dass auf Unternehmensebene ein zusatzli-
cher Zinsertrag generiert werden kann. Der effektive Zins-
ertrag sinkt mit zunehmendem Unternehmensteuersatz, zu-
mal Zinsertrage steuerbare Einnahmen darstellen. Durch die
Einbehaltung des Vergiitungsanteils ergibt sich allerdings der
Nachteil, dass der Agent den sofortigen Erhalt der Entloh-
nungszahlung vorzieht. In Abhéngigkeit vom Unternehmen-
steuersatz und der Konsumpréferenz des Agenten lassen sich
kritische Zinssétze als Entscheidungskriterium fiir den Prin-
zipal ermitteln.

Sofern die Grenzeinkommensteuersitze des Managers
iiber die Perioden nicht konstant sind, werden diese im Ge-
gensatz zum mehrperiodigen Grundmodell beim Vergleich
mit der periodischen Vergiitung entscheidungsrelevant. Wéh-
rend hohere Steuersdtze den Gebrauch von leistungsab-
héingigen Vergiitungen generell hemmen, verringern hohe-
re Grenzsteuersitze in fritheren (bzw. spateren) Perioden
das Endvermogen beim Einsatz der periodischen Vergiitung
(bzw. der Bonusbank). Da die tarifliche Einkommensteuer im
deutschen Steuerrecht durch im zu versteuernden Einkom-
men steigende Grenzsteuersitze gepragt ist, konnen einbe-
haltene Bonusanteile einen Progressionsvorteil bewirken,
wéhrend bei erfolgreicher Unternehmensentwicklung durch
die geballte Ausschiittung Progressionsnachteile entstehen
konnen.

Der Einfluss der asymmetrischen Behandlung von steu-
erlichen Gewinnen und Verlusten wird im Vergleich zur peri-
odischen Vergiitung lediglich bei der Verlustentstehung in der

zweiten Periode sichtbar. Weil bei realisierten Verlusten eine
Bonusbank durch die geringere Entlohnungszahlung der Vor-
periode die Verlustsituation abschwécht, reduzieren Verlust-
verrechnungsbeschréankungen das Endvermogen des Prinzi-
pals in geringerem Mal3e. Sicherlich muss konstatiert wer-
den, dass der steuerliche Effekt in diesem Modellrahmen nur
selten einen Vorteilhaftigkeitswechsel induziert, da der er-
wartete Endvermogenseffekt relativ gering ist. Jedoch ist dies
auch dem vereinfachenden Zwei-Perioden-Modell geschul-
det, der den Glattungseffekt der Bonusbank und effektive
Zinswirkungen nicht in Gdnze herausheben kann.

In Anbetracht der Tatsache, dass Bonusbanken in der Pra-
xis liber langere Zeitrdume als den Zwei-Jahres Zeitraum ver-
einbart werden, ist durch die Bonusbank ein aus steuerlicher
Sicht vorteilhafter Glattungseffekt in zweierlei Hinsicht zu er-
warten. Zum einen kann die Bonusbank die Progressionswir-
kung durch die Einstellung von Guthabensbetrigen in die Bo-
nusbank abmildern. Zum anderen entschérft die Bonusbank
die Verlustentstehung auf Unternehmensebene, falls schlech-
te Unternehmensentwicklungen im Bereich des Moglichen
sind. Sicherlich sind diese Interpretationen als Tendenzaus-
sagen zu werten, jedoch liefert die Analyse dafiir einige An-
haltspunkte. Eine quantitative Bewertung dieser Effekte ist
in dem Prinzipal-Agenten-Modell schwierig, wenngleich kri-
tische Zinssdtze auch bei periodenabhéngiger Einkommen-
steuer und bei Verlustentstehung in der zweiten Periode er-
mittelt werden.

Die Ergebnisse konnen zum Anlass genommen werden,
steuerpolitische Manahmen zu erortern. Sofern der Ge-
setzgeber bspw. die Nutzung von Bonusbanken nicht nur
empfehlen, sondern konkret fordern mochte, bietet sich
ihm durch eine Anpassung des § 34 EStG ein mogliches
Instrument. Das Zustandekommen eines Progressionsnach-
teils durch mehrjahrig akkumulierte Auszahlungen aus einer
Bonusbank konnte verhindert werden, wenn eine Qualifika-
tion des entsprechenden Endguthabenanteils als Vergiitung
aus mehrjihriger Tatigkeit moglich ware. Paradoxerweise
scheitert die Anwendung der begiinstigten Fiinftelmethode
nach jetziger Rechtslage ausschlie3lich an der leistungsab-
héingigen Komponente der Bonusbank, die der Gesetzgeber
eigentlich férdern will. Ein positiver Nebeneffekt dieser Mal3-
nahme wére zudem, dass die Implementierung der hohen, im
Regelfall effizienten Leistung des Agenten im Vergleich zum
Fixlohnvertrag gefordert wiirde. In diesem Zusammenhang
wird in dieser Arbeit ebenfalls kein Indiz dafiir gefunden,
dass eine beschrinkte Abzugsfiahigkeit des Managergehalts
aus anreiztheoretischen Gesichtspunkten eine erwédgenswer-
te MaBnahme ist.

Hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit von Bonusbanken blei-
ben weiterhin Fragen offen. So kdnnte in Folgearbeiten un-
tersucht werden, welche Anreize Bonusbankvereinbarungen
bei einem risikoaversen Agenten schaffen. Dabei ist gene-
rell denkbar, dass die glittenden Einkommensstrome aus
der Bonusbank die Nutzung einer solchen begiinstigen, wah-
rend die doppelt leistungsabhéngige Komponente aufgrund
der riskanteren Einkommenserzielung mit der Zahlung einer
Risikopramie verbunden ist. Auferdem sind aus Verlust-
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verrechnungsbeschridnkungen entstehende Zeiteffekte bei
risikoaversem Agenten noch nicht untersucht worden. Das
Instrumentarium konnte mit dem zweiperiodigen Modell
dieser Arbeit gegeben sein. Es bleibt abzuwarten, ob eine
sinnvolle Losbarkeit trotz der ohnehin komplexen Losungs-
ermittlung bei risikoneutralen Akteuren realisierbar ist.
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