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Kapitel 1

Einfiihrung



Vorschlége fiir Reformen der Unternehmensbesteuerung werden héufig mit den Auswir-
kungen der Besteuerung auf die Entscheidungen grenziiberschreitend investierender Un-
ternehmen begriindet.! Im Rahmen dieser Diskussionen werden einerseits die Wirkungen
der Unternehmensbesteuerung auf realwirtschaftliche Entscheidungen wie Standort- und
Investitionsentscheidungen international tétiger Unternehmen angefiihrt.? Andererseits
werden Auswirkungen der Unternehmensbesteuerung auf den Ort des Gewinnausweises
innerhalb internationaler Unternehmen vermutet.> Es wird in der Literatur aber auch
grundsétzlich diskutiert, ob Unternehmen die Besteuerung im Rahmen komplexer Ent-
scheidungsprozesse tatsichlich beriicksichtigen und in welchem Ausmaf dies geschieht.*
Daher ist die Kenntnis von Steuerwirkungen auf Entscheidungen international téatiger
Unternehmen von groflem Interesse sowohl fiir die Beurteilung von unternehmerischen
Entscheidungsprozessen als auch fiir die Bewertung von steuerpolitischen Mafinahmen

und Vorschlégen.

Die Literatur hat sich vielfiltig theoretisch mit Entscheidungswirkungen der Unterneh-
mensbesteuerung fiir internationale Unternehmen beschiftigt.® Die Ergebnisse dieser
Wirkungsanalysen basieren jedoch regelméfiig auf Modellannahmen, welche die kom-
plexe Wirklichkeit vereinfachen. Empirische Schétzungen von Steuerwirkungen mit Hilfe
von Unternehmensdaten dienen daher der Uberpriifung der anhand theoretischer Mo-
delle formulierten Steuerwirkungshypothesen. Weiterhin kénnen nur empirische Unter-
suchungen quantitative Informationen zum Umfang potentieller Steuerwirkungen liefern.
Empirische Steuerwirkungsanalysen ergéinzen somit das Instrumentarium der Steuerwir-

kungsanalyse.

! Der Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und SPD zum Unternehmensteuerreformgesetzes
2008 vom 27.03.2007, S. 1 wird beispielsweise folgendermaflen begriindet: ,,Da sich sowohl nationale
als auch internationale Investoren bei der Standortwahl fiir ihre Investitionen auch an der Steuer-
belastung orientieren, ergibt sich fiir Deutschland trotz ansonsten guter Standortqualitéit ein Wett-
bewerbsnachteil. Unternehmen, die in Deutschland wegen der guten allgemeinen Standortqualitét
und trotz der hohen nominalen Steuerbelastung investiert haben, versuchen, ihre in Deutschland
erwirtschafteten Ertrdge z.B. durch grenziiberschreitende Kreditvergabe ins niedriger besteuernde

Ausland zu verlagern.”

Vgl. im Zusammenhang mit der Unternehmensteuerreform 2008 in Deutschland z.B. Endres, Reister

und Spengel (2007).

3 Vgl. fiir die Diskussion des deutschen Falls z.B. Heckemeyer und Spengel (2007).

4 Vgl. z.B. Wagner und Schwenk (2003) fiir eine Befragung unter den DAX-100 Unternehmen zur
Beriicksichtigung steuerlicher Faktoren in unternehmerischen Entscheidungsprozessen. Vgl. fiir eine
Literaturiibersicht m. w. N. Hundsdoerfer, Kiesewetter und Sureth (2008), S. 64 f. u. S. 80.

® Vgl. fiir Literaturiibersichten m. w. N. Spengel (2003), S. 191-222; Hundsdoerfer, Kiesewetter und
Sureth (2008), S. 75 - 78.



Die Literatur zur empirischen Uberpriifung von Auswirkungen der Unternehmensbe-
steuerung auf grenziiberschreitend investierende Unternehmen ist bereits umfangreich.
Diese bestehende empirische Literatur ldsst sich grob unterteilen in Analysen von Steu-
erwirkungen auf Gewinnverlagerungsaktivitdten und Analysen von Steuerwirkungen auf
Direktinvestitionsentscheidungen. Die bestehenden Untersuchungen bestétigen, dass
grenziiberschreitend investierende Unternehmen sowohl mit Gewinnverlagerungsaktivi-
taten als auch mit realwirtschaftlichen Entscheidungen auf die Unternehmensbesteue-

rung reagieren.’

Die Zielsetzung dieser Arbeit besteht darin, an diese Literatur anzukniipfen und zusétz-
liche empirische Evidenz zu den Entscheidungswirkungen der Unternehmensbesteuerung
fiir grenziiberschreitend investierende Unternehmen zu erarbeiten.® Dies ist hilfreich fiir
das Versténdnis der tatséchlichen Auswirkungen der Besteuerung auf unternehmerische
Entscheidungen. Neben der separaten Analyse des Einflusses der Besteuerung sowohl
auf Gewinnverlagerungsaktivitéiten als auch auf Investitions- und Standortentscheidun-
gen bildet der Einfluss von Moglichkeiten zur Gewinnverlagerung auf Investitions- und
Standortentscheidungen einen Schwerpunkt dieser Arbeit. Fiir die empirischen Analy-
sen werden Unternehmensdaten des MiDi-Datensatzes der Deutschen Bundesbank ver-
wendet. Dieser Datensatz enthélt Mikrodaten von ausldndischen Direktinvestitionen in

Deutschland und von deutschen Direktinvestitionen im Ausland.

Die empirischen Untersuchungen in dieser Arbeit befassen sich zuerst mit Gestaltungen
zur Verlagerung von steuerlichen Bemessungsgrundlagen innerhalb eines internationa-
len Konzerns. Die bestehende empirische Evidenz zur Steuerwirkung auf die Fremd-
finanzierung und den Gewinnausweis von deutschen Tochtergesellschaften im Ausland
sowie von ausléndischen Tochtergesellschaften in Deutschland deckt sich h&ufig nicht

mit den theoretischen Erwartungen und mit den Ergebnissen der Literatur.® Dagegen

6 Vgl. fiir Ubersichtsaufsitze Hines (1999); Gresik (2001); Devereux (2006).

T Vgl. Hines (1999); Gresik (2001); Devereux (2006). Fiir Meta-Studien zum Einfluss der Besteuerung
auf auslédndische Direktinvestitionen vgl. De Mooij und Ederveen (2003, 2006); Feld und Heckemeyer
(2008).

Weitergehenden Bedarf an empirischen Nachweisen von Entscheidungswirkungen der Unternehmens-
besteuerung folgern auch Hundsdoerfer, Kiesewetter und Sureth (2008), S. 80 u. S. 105 aus ihrer
umfassenden Ubersicht zu den Forschungsergebnissen der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre. Sie
benennen die empirische Uberpriifung von Hypothesen der Steuerwirkungslehre als einen von zwei
zukiinftig vorrangig zu bearbeitenden Forschungsbereichen der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre.
9 Mintz und Weichenrieder (2006) und Weichenrieder und Ramb (2005) finden nur quantitativ geringe



bestatigen empirische Untersuchungen basierend auf Daten von Tochterunternehmen
von US-Konzernen bzw. von européischen Konzernen deutliche Steuerwirkungen auf den
Gewinnausweis, die Fremdfinanzierung und die Verrechnungspreispolitik von Tochterge-
sellschaften internationaler Konzerne. Die empirischen Resultate in dieser Arbeit fiir
deutsche Tochtergesellschaften im Ausland bzw. fiir ausldndische Tochtergesellschaften
in Deutschland zeigen dann auch, dass sowohl die Fremdfinanzierung als auch ande-
re konzerninterne Transaktionen von Tochtergesellschaften internationaler Unternehmen

von den lokalen tariflichen Steuersatzen beeinflusst werden.

In der Literatur bislang wenig beachtet sind Unterschiede in den Moglichkeiten zur
Gewinnverlagerung. So zeigt sich einerseits, dass gesetzliche Restriktionen des steuer-
lichen Zinsabzugs (sog. ‘Thin-Capitalization Rules’) einen signifikant geringeren Einsatz
von Fremdkapital bewirken. Die Resultate verdeutlichen andererseits, dass Gewinnver-
lagerung mit Hilfe konzerninterner Transaktionen von der Spezifitdt der Transaktionen
abhéngt. Die empirischen Ergebnisse legen es insgesamt nahe, dass die Gewinnverlage-
rung am Besten mit Hilfe firmenspezifischer konzerninterner Transaktionen gelingt. Die
steuerliche Sensitivitat der Fremdfinanzierung scheint dagegen quantitativ vergleichweise

gering zu sein.

In einem zweiten empirischen Analyseschritt werden Steuerwirkungen sowohl auf Stand-
ortentscheidungen als auch auf Investitionsentscheidungen untersucht. In Ubereinstim-
mung mit bestehender empirischer Evidenz in der Literatur'?, kann ein negativer Ein-
fluss des lokalen tariflichen Steuersatzes fiir beide Entscheidungen bestétigt werden. Die
empirischen Ergebnisse deuten jedoch auf eine etwas stédrker ausgepréigte steuerliche
Sensitivitdt von Standortentscheidungen hin. Ergéinzend zur bestehenden Literatur wer-
den firmenspezifische Besonderheiten wie die Motivation der Muttergesellschaft fiir das
Auslandsengagement und die Art der wirtschaftlichen Aktivitdt bei der Analyse der
Steuerwirkung auf Standortentscheidungen beriicksichtigt. Die empirischen Resultate

bestétigen deutliche Unterschiede in der Relevanz der Unternehmensbesteuerung fiir die

Steuerwirkungen auf die Fremdfinanzierungsentscheidung von deutschen Tochtergesellschaften im
Ausland bzw. von auslédndischen Tochtergesellschaften in Deutschland. Weichenrieder (2008) findet
keinen weiteren Einfluss der Besteuerung auf den Gewinnausweis deutscher Tochtergesellschaften
neben der Gewinnverlagerung mit Hilfe der Fremdfinanzierung.

10 Vgl. fiir eine Ubersicht z.B. De Mooij und Ederveen (2006).



Standortentscheidung in Abhéngigkeit von diesen firmenspezifischen Charakteristika. Im
Gegensatz zur bestehenden Literatur findet sich in bestimmten Branchen ein statistisch

signifikanter Einfluss von Abschreibungsvorschriften auf Standortentscheidungen.

Die empirischen Schitzungen von Steuerwirkungen in der Literatur erfolgen regelméflig
anhand reduzierter Modelle, die Interdependenzen unterschiedlicher Entscheidungen un-
beriicksichtigt lassen. Die bestehende Literatur hat daher insbesondere den Einfluss
der Gewinnverlagerungsaktivitdten auf Standort- und Investitionsentscheidungen bis-
lang kaum beachtet. Zuletzt wird daher in dieser Arbeit die partielle Analyse von Steu-
erwirkungen auf einzelne Entscheidungen teilweise aufgegeben. Dazu wird der Einfluss
der zuvor nachgewiesenen Moglichkeiten zur Gewinnverlagerung auf Investitions- und

Standortentscheidungen untersucht.

Es zeigt sich, dass die Entscheidung eines deutschen Konzerns iiber den Standort ei-
ner Tochtergesellschaft weniger stark von der Unternehmensbesteuerung beeinflusst ist,
wenn in einem Konzern weitere Tochtergesellschaften an anderen ausléandischen Stand-
orten existieren. In diesem Fall besteht die Moglichkeit, einen Teil der Gewinne zu ande-
ren ausldndischen Tochtergesellschaften zu verlagern. Dagegen findet sich ein besonders
ausgepragter Steuereinfluss auf die Standortentscheidung fiir Tochtergesellschaften, die
Finanzdienstleistungen oder Forschungs- und Entwicklungstétigkeiten erbringen. Diese
wirtschaftlichen Aktivitdten eignen sich besonders gut, um konzernintern Gewinne von

anderen Konzernstandorten zu verlagern.

Mit Blick auf die Investitionsentscheidungen liefern die empirischen Resultate ebenfalls
deutliche Belege fiir einen Einfluss der Moglichkeit zur Gewinnverlagerung auf Investiti-
onsentscheidungen. Die vorher ermittelten Unterschiede der Gewinnverlagerungsméglich-
keiten bilden dazu geeignete Identifikationsstrategien. Es zeigt sich einerseits, dass sich
Restriktionen der Gewinnverlagerung durch ‘Thin-Capitalization Rules’ in einem niedri-
geren Investitionsbestand von Tochtergesellschaften niederschlagen. Andererseits fithren
erhohte Gewinnverlagerungsmoglichkeiten bestimmter Unternehmen aufgrund firmen-
spezifischer konzerninterner Transaktionen zu einer verringerten Bedeutung der lokalen
tariflichen Steuerbelastung fiir Investitionsentscheidungen. Zuletzt zeigt sich, dass als

Folge von Gewinnverlagerungsaktivitdaten der tarifliche Steuersatz eines anderen Stand-



orts, zu dem Gewinne verlagert werden, einen Einfluss auf das Investitionsvolumen

auslandischer Tochtergesellschaften in einem Hochsteuerland wie Deutschland nimmt.

Zusammenfassend liefern die empirischen Resultate vielfdltige Hinweise fiir Steuerwir-
kungen auf Entscheidungen international investierender Unternehmen. Insbesondere die
empirischen Befunde zum Einfluss der Gewinnverlagerung auf Investitionsentscheidun-

gen stellen eine Erweiterung gegeniiber der bestehenden Literatur dar.

Die Arbeit ist folgendermafien aufgebaut: Zuerst werden in Kapitel 2 anhand eines ein-
fachen theoretischen Modells vielfiltige Auswirkungen der Unternehmensbesteuerung
auf Entscheidungen international investierender Unternehmen herausgearbeitet. Unter
Verwendung dieses Modellrahmens werden so systematisch Hypothesen fiir die Entschei-
dungswirkung der Besteuerung formuliert. Auf Basis der in Kapitel 3 erlauterten Daten
werden in den Kapiteln 4, 5 und 6 diese theoretischen Wirkungshypothesen einer empi-
rischen Analyse unterzogen. Im Einzelnen werden in Kapitel 4 die Steuerwirkungen auf
Gestaltungen zur Verlagerung des Gewinnausweises empirisch iiberpriift. Anschlieflend
folgen in Kapitel 5 empirische Analysen zur Steuerwirkung auf Standort- und Investiti-
onsentscheidungen. In Kapitel 6 wird schliefilich untersucht, ob die in Kapitel 4 nachge-
wiesenen Moglichkeiten der Gewinnverlagerung Standort- und Investitionsentscheidun-
gen beeinflussen. Es folgt eine Diskussion von Implikationen der empirischen Resultate
fiir die Steuerpolitik in Kapitel 7. Eine thesenformige Zusammenfassung in Kapitel 8

beschliefit die Arbeit.



Kapitel 2

Theoretische Wirkungsanalysen



2.1 Steuerwirkung auf Entscheidungen iiber auslindi-

sche Direktinvestitionen

Die Unternehmensbesteuerung kann vielfiltig Einfluss auf Entscheidungen grenziiber-
schreitend investierender Unternehmen nehmen. Nachfolgend wird der Einfluss der Un-
ternehmensbesteuerung auf Entscheidungen iiber den Umfang und die Ausgestaltung
auslédndischer Direktinvestitionen (FDI) eines Unternehmens systematisch analysiert. Die
theoretische Analyse der Steuerwirkung auf die Entscheidungen eines grenziiberschrei-
tend investierenden Unternehmens bildet die Grundlage, um empirisch nachpriifbare
Hypothesen zu formulieren. Die nachfolgende Diskussion der Steuerwirkungen orientiert

sich an der Systematik von Devereux (2006).

Grenziiberschreitende Investitionen von Unternehmen werden héufig mit der sog. OLI-
Theorie erklirt.! Devereux und Griffith (1998) sowie Devereux (2006) diskutieren auf
Basis dieser Theorie den Einfluss der Besteuerung auf die Entscheidungen eines Unter-
nehmens {iber eine ausldndische Direktinvestition. Dazu zerlegen Devereux und Griffith
(1998, S. 338 ff.) den Entscheidungsprozess iiber eine Auslandsinvestition in die folgende
Abfolge von Entscheidungsstufen:

1. Die Entscheidung dariiber, iiberhaupt im Ausland zu investieren.
2. Die Entscheidung iiber den Standort der Auslandsinvestition.

3. Die Entscheidung {iber das Investitionsvolumen der Auslandsinvestition.
Devereux (2006, S. 11 f.) ergénzt diese Entscheidungsfolge um:

4. Die Entscheidungen iiber Gewinnverlagerungen zwischen den Konzernstandorten

und iiber die Repatriierung von Gewinnen der Auslandsinvestition.

! Die OLI-Theorie geht auf Dunning (1981) zuriick und erklirt die Existenz multinationaler Unter-
nehmen mit firmenspezifischen Vorteilen (‘Ownership Advantage’, O), standortspezifischen Vorteilen
(‘Location Advantage’, L) und Internalisierungsvorteilen (‘Internalization Advantage’, I). Falls diese
drei Vorteile vorliegen, dann kann es fiir eine Muttergesellschaft sinnvoll sein, eine Tochtergesellschaft
im Ausland zu griinden.



Auf jede dieser vier Entscheidungsstufen kann die Unternehmensbesteuerung Einfluss
nehmen. Die erste Entscheidungsstufe umfasst die Entscheidung, iiberhaupt auflerhalb
des heimatlichen Marktes zu investieren. In einem zweiten Schritt muss die Mutterge-
sellschaft entscheiden, welcher Standort fiir das Auslandsengagement gewéhlt werden
soll. Diese Entscheidung stellt eine diskrete Entscheidung zwischen unterschiedlichen
Alternativstandorten dar. In einem dritten Schritt wird iiber den Umfang des Investiti-
onsvolumens an dem ausgewéhlten Standort entschieden. Sofern der Umfang des Inves-
titionsvolumens nicht bereits vorab aufgrund technischer oder finanzieller Restriktionen
feststeht, sollte das Investitionsvolumen an dem gewéhlten Auslandsstandort solange
ausgedehnt werden, wie Investitionen verwirklicht werden kénnen, die eine Rentabilitat

oberhalb der geforderten Mindestrendite der Eigenkapitalgeber aufweisen.

Eng verbunden mit der dritten Entscheidungsstufe ist eine vierte Entscheidungsstufe, bei
der Entscheidungen iiber die steuerliche Ausgestaltung der Investitionsentscheidungen
getroffen werden.? Die Moglichkeiten zur Sachverhaltsgestaltung sind vielfiltig. Beson-
ders bedeutend sind im Zusammenhang mit grenziiberschreitend tétigen Unternehmen
Finanzierungs- und Gewinnverlagerungsentscheidungen. Die Finanzierungsentscheidung
ist vereinfacht eine Entscheidung zwischen Fremd- und Eigenkapital zur Finanzierung
der auslédndischen Tochtergesellschaft. Die vermutlich bedeutendsten Entscheidungen zur
Gewinnverlagerung umfassen Entscheidungen iiber die Finanzierung sowie iiber die Men-

gen und Verrechnungspreise von konzerninternen Transaktionen.?

Folgt man dieser vereinfachten Modellierung der Entscheidungsfolge iiber ein Auslands-
engagement, dann miissen theoretisch auf jeder Entscheidungsebene samtliche Alterna-
tiven gepriift werden. Die innerhalb der Entscheidungsabfolge bestehenden Alternativen
ergeben einen Entscheidungsbaum.* Zur Losung des Entscheidungsproblems ergibt sich

daher zuerst die Notwendigkeit, fiir jeden moglichen Zweig des Entscheidungsbaums

2 Vgl. Devereux (2006), S. 11 f.

3 Devereux (2006), S. 11 f. nennt im Zusammenhang mit der Ausgestaltung der ausléindischen Direktin-
vestition zusétzlich die Wahl der Repatriierungsstrategie fiir Gewinne der auslédndischen Tochterge-
sellschaft. Da die nachfolgenden empirischen Analysen regelméflig Tochtergesellschaften betrachten,
deren Ausschiittungen von einer weiteren Besteuerung bei der Muttergesellschaft freigestellt sind,
wird auf eine ausfiihrliche Diskussion der Steuerwirkungen auf Repatriierungsstrategien in dieser Ar-
beit verzichtet. Eine kurze Diskussion der Wirkungen der Systematik der Besteuerung von Gewinnen
auslandischer Tochtergesellschaften erfolgt jedoch im Abschnitt 2.2.6.

4 Vgl. Eisenfiihr und Weber (2003), S. 38 ff. und S. 82 ff.



den zu erwartenden Wert einer finanziellen ZielgroBe des Unternehmens zu ermitteln.’
Anschlielend erfolgt dann rekursiv die Losung des Entscheidungsproblems ausgehend
von den Entscheidungen auf der vierten Ebene (steuerliche Ausgestaltung der Investiti-
onsentscheidung) bis zur ersten Entscheidungsebene (Auslandsinvestition oder Alterna-

tivlésung).®

Die nachfolgende theoretische Analyse moglicher Steuerwirkungen in diesem Kapitel
beriicksichtigt diese Losungsrichtung des Entscheidungsbaums. Dazu wird der Fall einer
ausléandischen Direktinvestition in Form einer Tochtergesellschaft betrachtet. Im nach-
folgenden Abschnitt 2.2 werden zuerst die Steuerwirkungen auf das Investitionsvolumen
einer ausldndischen Tochtergesellschaft unter Einbezug der Entscheidungen {iber Sach-
verhaltsgestaltungen analysiert. Dies entspricht der Analyse der Entscheidungsebenen 3
und 4 der oben dargestellten Entscheidungsabfolge geméafl der Systematik von Devereux
(2006). Im Abschnitt 2.3 werden dann die Steuerwirkungen auf die Standortwahl einer
Tochtergesellschaft und auf die Entscheidung, iiberhaupt eine ausléandische Direktinves-

tition vorzunehmen, diskutiert.

2.2 Steuerwirkungen auf Investitionsentscheidungen

und Sachverhaltsgestaltungen

In diesem Abschnitt erfolgt eine Analyse von Steuerwirkungen auf Entscheidungen iiber
das Investitionsvolumen und {iber Sachverhaltsgestaltungen einer auslédndischen Toch-
tergesellschaft. Es wird der Einfluss der Besteuerung auf das optimale Investitionsvolu-
men an einem gegebenen Standort untersucht. Das Investitionsvolumen ist jedoch nicht
unabhéngig von Sachverhaltsgestaltungen. Daher werden die Finanzierung der Toch-
tergesellschaft und Gewinnverlagerungsstrategien innerhalb des Konzerns ebenfalls be-
trachtet. Im Kontext der internationalen Steuerplanung bestehen besondere Anreize, den
Gewinnausweis von der Investition zu 16sen und an einem anderen Standort innerhalb

des Konzerns zu versteuern. Ansatzpunkte dazu sind insbesondere Entscheidungen iiber

> Im Rahmen der Analysen in diesem Kapitel werden sichere Erwartungen unterstellt.
6 Vgl. Devereux (2006), S. 12.
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die Finanzierung von Investitionen sowie Verrechnungspreise und Mengen von konzern-

internen Lieferungen, Leistungen, o0.4.7

2.2.1 Ein einfaches Modell der internationalen Steuerplanung

Im Folgenden wird von einem einfachen Modell einer internationalen Konzernunterneh-
mung ausgegangen, die aus einer Muttergesellschaft 1 und einer Tochtergesellschaft 2
besteht. Mutter- und Tochtergesellschaft treten in der Rechtsform einer Kapitalgesell-
schaft auf und sind in zwei unterschiedlichen Léndern anséssig. Die Konzernstruktur
bestehend aus den beiden Gesellschaften und die Konzernstandorte sind exogen gegeben
und sollen hier annahmegeméf nicht verédndert werden konnen. Ausgangspunkt des nach-
folgenden Modells ist die Modellierung von Haufler und Schjelderup (2000).8 Nachfolgend
wird diese Modellierung jedoch um steuerliche Detailregelungen ergéanzt. Zur besseren
Verdeutlichung intertemporaler Steuerwirkungen, z.B. aufgrund steuerlicher Abschrei-

bungsvorschriften, wird zudem eine mehrperiodige Darstellungsweise gew#hlt.”

Es wird angenommen, dass die Investition in der auslédndischen Tochtergesellschaft und
die Investitionen in der Mutterkapitalgesellschaft unabhéngig voneinander sind. Diese
Annahme ermoglicht eine partielle Betrachtung der Tochtergesellschaft. Da im empiri-
schen Teil der Arbeit in den Kapiteln 4, 5 und 6 nur Untersuchungen anhand der Daten
von Tochtergesellschaften vorgenommen werden, wird im Folgenden immer nur die Op-
timierung von Entscheidungen der Tochtergesellschaft 2 betrachtet. Modellparameter
der Muttergesellschaft 1 werden nachfolgend immer mit dem Index 1 gekennzeichnet,
Parameter der Tochtergesellschaft mit dem Index 2. Die Tochtergesellschaft investiert
zum Zeitpunkt t = 0 Kapital in Hohe von k. Aus dieser Investition resultiert ein Cash-
Flow f5(k2), der eine Funktion des Investitionsvolumens im Zeitpunkt ¢ = 0 ist. Fiir die
Funktion fo(ke) gilt, dass for(k2) > 0, forx(k2) < 0. Demnach wird insbesondere ein

abnehmender marginaler Cash-Flow einer zusétzlich investierten Kapitaleinheit bei zu-

7 Vgl. Jacobs (2007), S. 853 ff. fiir eine ausfiihrliche Darstellung von Strategien zur internationalen
Steuerplanung der Unternehmen.

8 Vgl. auch Stowhase (2005) und Mintz und Smart (2004) fiir &hnliche Modellierungen der Steuerpla-
nung einer grenziiberschreitend tatigen Unternehmung.

9 Die theoretische Modellierung im Abschnitt 2.2.1 orientiert sich an der Darstellung in der gemeinsa-
men Arbeit von Overesch und Schreiber (2006).
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nehmendem Investitionsumfang in ¢ = 0 unterstellt. Gleichzeitig wird aber angenommen,
dass die durchschnittliche Rendite %’;g) im Zeitablauf konstant bleibt. Zusétzlich wird
eine wirtschaftliche Abnutzungsrate § des Kapitalbestands beriicksichtigt, die einen Ab-
nutzungsprozess mit geometrisch-degressivem Verlauf beschreibt. Demnach betrégt zum
Zeitpunkt ¢ der verbliebene Kapitalstock ko(1—6)'". Die Héhe des Cash-Flows der Toch-
tergesellschaft zum Zeitpunkt ¢ betriigt dann fo(k2)(1 — )" . Im Folgenden wird aus
Griinden der Vereinfachung immer angenommen, dass die Werte der Modellparameter

sich im Zeitablauf nicht veréindern, nachdem sie im Zeitpunkt ¢ = 0 gesetzt wurden.

Als finanzielle Zielgrofle des Managements wird der Kapitalwert (‘Net Present Value’,
NPV) der Investitionen der Tochtergesellschaft betrachtet. Der Kapitalwert stellt sich in

einer Welt ohne Besteuerung dann folgendermaflen dar,

n -1 n

NPV, = —k‘va; fQ(kEi(i T)f) + kz& sz : (G-2.1)
Die Summanden auf der rechten Seite des Ausdrucks G-2.1 bilden die Anfangsinves-
tition, den laufenden Kapitalriickfluss aus den Investitionen und den Liquidationserlos
zum Ende der Projektlaufzeit ab. Der Zinssatz der Eigenkapitalgeber des Konzerns zur
Bewertung des Kapitalriickflusses wird mit r bezeichnet. Die Projektlaufzeit betrédgt n
Jahre. Eine Vereinfachung der Darstellung ergibt sich, falls man annimmt, dass fiir die
Projektlaufzeit n — oo gilt. Die grundsétzlichen Aussagen des Modells sind durch diese
Vereinfachung nicht betroffen. Die Darstellung vereinfacht sich unter dieser Annahme

7,

B falka) — falke) — (r +0)ks
NPV, = kot o = e (G-2.2)

Die Unternehmensbesteuerung kann den Kapitalwert der Investitionen und die optimalen
Entscheidungen des Konzerns verdndern. Im Folgenden wird vereinfachend jeweils eine

Korperschaftsteuer an den beiden Standorten beriicksichtigt.'® Bedeutsam sind zunéchst

10 In den Parameter r lisst sich die Wirkung der Kapitaleinkommensbesteuerung der Anteilseigner
integrieren, vgl. hierzu z.B. Homburg (2005), S. 354 - 362 oder Schreiber (2006). Dazu bedarf es je-
doch Annahmen iiber die Besteuerung der Anteilseigner. Die hier im Mittelpunkt stehenden Aussagen
zur Steuerplanung auf der Unternehmensebene bleiben unter den in Europa vorherrschenden Koérper-
schaftsteuersystemen auch bei Einbezug der Anteilseignerbesteuerung unveréindert. Um eine unnotige
Komplizierung zu vermeiden, wird daher auf eine Modellierung der Anteilseignerbesteuerung verzich-
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die tariflichen Korperschaftsteuersétze 7 der Muttergesellschaft und 75 der Tochterge-
sellschaft. Neben der Hohe der tariflichen Steuersétze ist aber auch die steuerliche Be-
messungsgrundlage fiir die Bestimmung der Steuerbelastung relevant. Fiir Investitionen
in abnutzbare Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens sind insbesondere die steuerlichen
Abschreibungsvorschriften zu nennen. Fiir die formale Darstellung wird ein steuerlich
zulassiger jahrlicher Abschreibungssatz as eines geometrisch-degressiven Abschreibungs-

t.ll

verlaufs beriicksichtigt."" Der Kapitalwert der Investitionen der Tochtergesellschaft kann

dann unter Einbezug der Unternehmensbesteuerung dargestellt werden als,

NP‘/Q _ (1—72)f2(]{32>—(7’+5)]€2_'_7'2062]{?2. (G—23)
r+0 r+ao

Diese Modellierung unterstellt implizit eine Freistellung der repatriierten Gewinne von

der Tochtergesellschaft 2 im Sitzland der Muttergesellschaft 1.'2

Anreize zur Steuerplanung:

Die Steuerzahlungen an einem Standort mindern den Cash-Flow und damit auch den Ka-
pitalwert der Investitionen der Unternehmung. Aus Sicht einer einzelnen Unternehmung
sind die Parameter des Steuersystems wie 7, oder s exogen gegeben. Diese steuerlichen
Parameter bilden einen Rahmen, in dem der Barwert der Steuerzahlungen minimiert
werden kann.'® In dem Modell der Form G-2.3 besteht die Steuerplanung nur in der
Wahl des Investitionsvolumens ky. Der Kapitalbestand ks der Tochtergesellschaft sollte

so gewahlt werden, dass azglz; 2 — (). Durch Ableitung des Ausdrucks G-2.3 und einfache

Umformung ergibt sich dann,

r + 6 . Tgaz(r+5)
o (G-2.4)

1—’7’2

for(k2)

tet. Die hier betrachteten grenziiberschreitend tdtigen Unternehmen haben zudem héufig zahlreiche
Anteilseigner, so dass das Management die steuerliche Situation einzelner Anteilseigner nicht beriick-
sichtigen wird. Vgl. Spengel (2003), S. 81-85 fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Vernachlédssigung
der Anteilseignerbesteuerung in Analysen der Besteuerung internationaler Unternehmen.

Letztlich ist der Barwert der Summe aller jahrlichen Abschreibungsbetréige relevant. Dementspre-
chend koénnen iiber entsprechende Abschreibungsbarwerte beliebige Abschreibungsverlaufe verglichen
werden. Im empirischen Teil dieser Arbeit in den Kapiteln 5 und 6 wird entsprechend verfahren wer-
den.

Die Auswirkung der Besteuerung der repatriierten Gewinne von der Tochtergesellschaft bei der Mut-
tergesellschaft unter Anrechung der ausldandischen Steuern wird im Abschnitt 2.2.6 diskutiert.

13 Vgl. z.B. Schreiber (2007), S. 529 f. fiir eine allgemeine Darstellung der Zielsetzung der Steuerplanung.
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Der rechte Teil der Bedingung G-2.4 beschreibt eine Mindestanforderung an die Hohe
des marginalen Cash-Flows bei einer marginalen Erhohung des Kapitalbestands. Der
Kapitalbestand ko wird solange ausgedehnt, wie der marginale Cash-Flow grofler ist als
der Ausdruck auf der rechten Seite von G-2.4. Die Mindestanforderung an den margi-
nalen Cash-Flow fillt umso niedriger aus, je grofler der steuerliche Abschreibungsbar-
wert ausfillt. Vom tariflichen Steuersatz gehen dagegen zwei gegenldufige Effekte aus:
Grundséatzlich bedeutet ein hoherer Steuersatz eine erhohte Kiirzung des steuerlichen
Gewinns, doch nimmt gleichzeitig auch der Wert der steuerlichen Entlastung durch die

steuerliche Abschreibung zu.

Einen Sonderfall bilden Investitionen in Wirtschaftsgiiter, die keiner wirtschaftlichen Ab-
nutzung unterliegen und fiir die auch keine steuerlichen Abschreibungen geltend gemacht

werden konnen. Der Ausdruck G-2.4 vereinfacht sich dann zu,

r

for(k2) =

(G-2.5)

1—7’2‘

Der Ausdruck G-2.5 héngt nur von der Hohe des lokalen tariflichen Steuersatzes und
der geforderten Eigenkapitalverzinsung der Kapitalgeber ab. Einen anderen Sonderfall
stellt eine Investition dar, fiir die der Verlauf der wirtschaftlichen Abnutzung genau dem
Verlauf der steuerlich zuldssigen Abschreibung entspricht, d.h. § = as. Der Ausdruck

(G-2.4 vereinfacht sich dann zu,

T’+5—TQ(5
1—7'2 ‘

for(k2) (G-2.6)

Zuletzt ergibt sich fiir den Fall 7, = 0, dass der marginale Cash-Flow mindestens der
wirtschaftlichen Abnutzungsrate des Kapitalbestands § und den Kosten des Eigenkapi-

tals r entsprechen muss.'*

14 Aus diesen Ergebnissen kénnen Kapitalkosten p berechnet werden. Als Kapitalkosten wird die min-
destens erforderliche Verzinsung vor Steuern bezeichnet, die notwendig ist, um die von den Ka-
pitalgebern geforderte Verzinsung nach Steuern zu erzielen. Es ergibt sich dann die Beziehung,
D = for(ke) — 6. Im Fall 7 = 0 ergibt sich dann, p = r.
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Steuerwirkungen:
Eine Anderung einer Entscheidung als Folge der Besteuerung wird als Steuerwirkung

bezeichnet.!®

Die theoretisch zu erwartenden Steuerwirkungen lassen sich anhand des
Einflusses von Verdnderungen der Parameter der Besteuerung auf die Entscheidungen
identifizieren. Dies geschieht mit Hilfe der komparativen Statik. Diese Wirkungsanalyse
bildet die Grundlage fiir die Formulierung von Hypothesen iiber die Verdnderung von
Entscheidungen der Unternehmen als Folge von Anderungen der Unternehmensbesteue-
rung. Zuerst wird die Auswirkung einer Verinderung des tariflichen Steuersatzes 7 auf
das Investitionsvolumen ks der Tochtergesellschaft betrachtet. Nach Bildung des totalen

Differentials des Ausdrucks G-2.4 ergibt sich als marginale Veréinderung der Investitionen

bei marginaler Steuersatzerhchung am Standort 2,

e ! r—+0
ah2 .
dry f2,kk(/€2)(1 _Tz)[fz,k( 2) Q2r+a2

]

AV

0. (G-2.7)

Die Wirkung einer Steuersatzerhohung im Sitzland der Tochtergesellschaft kann negativ

aber auch positiv sein. Letzteres ist der Fall, wenn die steuerliche Abschreibungsrate

t.16

hinreichend grof ist."® Ein negativer Effekt der Steuersatzerhohung tritt aber zumindest

immer dann auf, wenn oy < 6.17 Fiir den Sonderfall ay = § vereinfacht sich der Ausdruck
G-2.7 dann zu,
dko 1

d_7'2 = fz,kk(kg)(l — 7_2> [ngg(kQ) — 5] < 0. (G—2.8)

Dieser Ausdruck ist negativ, d.h. eine Steuersatzerhthung zieht einen Riickgang des
Investitionsvolumens nach sich. Fiir den Sonderfall oy = § = 0 vereinfacht sich der

Ausdruck dann weiter zu,

dky 1
T Fam(e) (1 =y k)] <0 (629

15 Vgl. Schreiber (2007), S. 528.

16 Dies wird als sog. ,,Steuerparadoxon” bezeichnet, vgl. Schneider (1992), S. 246 ff.; Homburg (2005),
S. 342 f.

17 Aus G-2.4 ergibt sich, dass die wirtschaftliche Abnutzung § im marginalen Cash-Flow fa 1 (k2) ent-
halten ist. Demnach gilt, dass f2 x(k2) > § falls r > 0.
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Insgesamt kann zumindest vermutet werden, dass in der Mehrzahl der Félle ein negati-
ver Effekt einer Erhohung der tariflichen Steuersétze auftritt. Daher wird die folgende

empirisch zu testende Hypothese formuliert:

H-1: Ewn hoherer tariflicher Steuersatz im Sitzland einer Tochtergesellschaft sollte zu
einem Riickgang des Kapitalbestands der Tochtergesellschaft fiihren, falls die steuerlichen

Abschreibungsvorschriften an diesem Standort nicht hinreichend giinstig sind.

Fiir den Einfluss einer Verdnderung der steuerlichen Abschreibungen oy im Sitzland der

Tochtergesellschaft auf das Investitionsvolumen ergibt sich,

dks 1 To(r+0)r
_— = = . > 0. G-2.10
dav forr(k2)(1—=7) (1 +ag)? ( )

Der Ausdruck G-2.10 ist positiv. Eine Verbesserung der Abschreibungsbedingungen sollte
unmittelbar als Investitionsforderung wirken. Es kann demnach folgende Hypothese fiir

die empirische Uberpriifung formuliert werden:

H-2: Fin hoherer Barwert der steuerlichen Abschreibungen im Sitzland einer Tochterge-

sellschaft sollte zu einem Anstieq des Kapitalbestands der Tochtergesellschaft fiihren.

Anhand der oben dargestellten Modellierung lasst sich als komprimierter Indikator ein
effektiver Grenzsteuersatz (‘Effective Marginal Tax Rate’, EMTR) berechnen.'® Daher
wird im empirischen Teil dieser Arbeit alternativ der Einfluss der EMTR auf den Ka-
pitalbestand von Tochtergesellschaften {iberpriift, wobei ein negativer Einfluss erwartet

wird.

Unter den hier getroffenen Modellannahmen haben Verdnderungen des tariflichen Steu-
ersatzes und der steuerlichen Abschreibungen im Sitzland der Muttergesellschaft keinen
Einfluss auf das Investitionsvolumen der Tochtergesellschaft am anderen Konzernstand-

ort.! Demnach gilt hier, dass %2 =0, %2 — q
1 doq

18 Folgt man Haufler und Schjelderup (2000), S. 318 f. dann ergibt sich,

p~2—7‘ ka(k’Q)—é—’r'
EMTR, = — = =
T, for(ky) —0

Diese EMTR wird sowohl vom tariflichen Steuersatz als auch von den Abschreibungsvorschriften in
der gleichen Richtung beeinflusst wie die Kapitalkosten, falls po > r > 0.
19 Das Resultat konnte anders ausfallen, (i) wenn Investitionen der Tochtergesellschaft Substitute oder
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2.2.2 Externe Fremdfinanzierung

Neben Entscheidungen iiber realwirtschaftliche Sachverhalte stehen dem Unternehmen
weitere Parameter fiir die Steuerplanung zur Verfiigung. Die Entscheidung iiber die Fi-
nanzierung ist bei der Ausgestaltung einer Investition in einer ausldndischen Tochter-
gesellschaft ein bedeutender Aspekt.?’ Es kann vereinfachend zwischen der Finanzie-
rung mit Eigenkapital und mit Fremdkapital differenziert werden. Die Behandlung von
Eigen- und Fremdkapital fiir Zwecke der Unternehmensbesteuerung unterscheidet sich
regelmafig. Zinsaufwendungen fiir die Fremdfinanzierung sind bei der steuerlichen Ge-
winnermittlung abzugsfihig, wohingegen die Kosten des Eigenkapitals regelméfig bei
der steuerlichen Gewinnermittlung auf Unternehmensebene nicht geltend gemacht wer-

den konnen.?!

In einem ersten Schritt wird die externe Finanzierung der Konzernunternehmung be-
trachtet. In der Modellierung in Abschnitt 2.2.1 wurde eine vollstiandige Finanzierung
mit Eigenkapital angenommen. Ein Unternehmen kann sich jedoch auch durch Fremd-
kapital finanzieren, welches konzernextern von fremden Dritten aufgenommen wird. Im
Folgenden wird das oben vorgestellte Modell einer internationalen Konzernunternehmung
um die Moglichkeit der konzernexternen Fremdfinanzierung erweitert.?? Ein bedeutender
Literaturstrang erklirt die Kapitalstruktur einer Unternehmung mit einem Zielkonflikt

zwischen Vorteilen und den Kosten der Fremdfinanzierung.?® Die nachfolgende Analyse

Komplemente der Investitionen der Muttergesellschaft sind, (ii) wenn repatriierte Gewinne von der
Tochtergesellschaft nicht im Sitzland der Muttergesellschaft von der Besteuerung freigestellt sind,
oder (iii) wenn der steuerliche Gewinnausweis verlagert wird.
20 Vgl. u.a. Jacobs (2007), S. 909 ff.
21 Auch bei Einbezug der Kapitaleinkommensbesteuerung der Anteilseigner ist die Fremdkapitalfinan-
zierung hiufig steuerlich begiinstigt, vgl. z.B. Overesch und Voeller (2008), S. 14 fiir eine Ubersicht
iiber die relative steuerliche Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung von Kapitalgesellschaften in
Europa.
Der Einbezug der externen Fremdfinanzierung in das Modell orientiert sich an der Darstellung in der
gemeinsamen Arbeit von Biittner, Overesch, Schreiber und Wamser (2006).
In der Literatur finden sich unterschiedliche Literaturstringe zur Erklarung von Finanzierungsent-
scheidungen der Unternehmen. Theorien wie die 'Pecking-Order’-Theorie, (Myers und Majluf, 1984;
Myers, 1984) oder der ‘Market-Timing Approach’ (Baker und Wurgler, 2002) erkldren die Kapi-
talstruktur als Akkumulation vergangener Finanzierungsentscheidungen. Ein bedeutender Litera-
turstrang erklért die Kapitalstruktur einer Unternehmung jedoch mit einem Zielkonflikt zwischen
Vorteilen und den Kosten der Fremdfinanzierung, vgl. Kraus und Litzenberger (1973); Jensen und
Meckling, (1976); Scott (1976); Miller (1977); Myers (1977); De Angelo und Masulis (1980). Frank
und Goyal (2005) geben eine aktuelle Ubersicht iiber die empirischen Hinweise auf die konkurrieren-
den Theorien der Unternehmensfinanzierung.

22
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folgt dieser Argumentation. Es wird daher angenommen, dass eine Unternehmung ihre
Kapitalstruktur optimiert. Die Auswirkung der Aufnahme von externem Fremdkapital
in Hohe eines Anteils Ay am Gesamtkapital der Tochtergesellschaft 2 auf den Cash-Flow

im Jahr ¢ 148t sich formal darstellen als,

—(1 - TQ))\QiQk’g(l - 5)t_1.

Der Zinssatz, zu dem die Tochtergesellschaft lokal Fremdkapital aufnehmen kann, wird
mit iy bezeichnet. Die externe Fremdfinanzierung kénnte auch konzerninterne Darlehen
beinhalten. Es wird dann jedoch angenommen, dass eine Refinanzierung durch externes
Fremdkapital bei der Muttergesellschaft erfolgt. Dies entspricht letztlich ebenfalls ei-
ner externen Fremdfinanzierung des Kapitals der Tochtergesellschaft.?* Das eingesetzte

Eigenkapital wird gleichzeitig um Agky reduziert.

Betrachtet man nur den Einfluss der Besteuerung auf Unternehmensebene auf Finan-
zierungsentscheidungen, dann zeigen bereits Modigliani und Miller (1963), dass unter
bestimmten Modellannahmen eine vollstdndige Fremdfinanzierung optimal ist, falls kei-
ne Restriktionen der Verschuldung bestehen. Zahlreiche theoretische Arbeiten in der
Literatur versuchen, die in der Realitét jedoch deutlich niedrigere Verschuldung der Un-
ternehmen zu erkldren.? Zum einen wird der unterschiedliche Wert des steuerlichen
Zinsabzugs zur Erklirung herangezogen.?® Ein anderer Literaturstrang erklirt die Ka-
pitalstruktur mit Kosten in Verbindung mit der Fremdfinanzierung. So werden Kosten
aufgrund eines erhohten Insolvenzrisikos?”, oder aufgrund von Prinzipal-Agenten Kon-
flikten zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern®® sowie zwischen Kapitalgebern

und dem Management? zur Erklirung herangezogen.

24 Sofern keine steuerlichen Restriktionen der Abzugsfihigkeit von Zinsaufwendungen bestehen (z.B.
aufgrund der wihrend des Untersuchungszeitraums der nachfolgenden empirischen Analysen in
Deutschland vorgenommenen hélftigen Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen gem. §9 Nr.1 GewStG
a.F.), dann erhélt man die gleichen steuerlichen Ergebnisse fiir ein am anderen Konzernstandort
extern aufgenommenes Darlehen, das mittels interner Kreditvergabe weitergegeben wird. Es wer-
den dann aber die Kapitalmarktbedingungen dieses anderen Kapitalmarkts, z.B. der Zinssatz i,
wirksam, vgl. hierzu die Modellierung von Biittner, Overesch, Schreiber und Wamser (2006).

%5 Vgl. fiir Ubersichtsaufsiitze Myers (2001) und Graham (2003).

26 Vgl. Miller (1977); De Angelo und Masulis (1980).

2T Vgl. Kraus und Litzenberger (1973); Scott (1976).

28 Vgl. Jensen und Meckling (1976); Myers (1977).

29 Vgl. Jensen (1986); Aghion und Bolton (1989); Hart (1988).
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Entsprechend der oben angefiihrten Erklarungsmodelle fiir die Kapitalstruktur von Un-
ternehmen wird eine Kostenfunktion c¢s(A2) angenommen, um die Kosten in Verbindung
mit der Aufnahme von Fremdkapital abzubilden.® Es wird ein konvexer Verlauf der
Kostenfunktion angenommen, so dass gilt ca > 0, caxx > 0. Der Kapitalwert der Inves-
titionen der Konzernunternehmung lésst sich dann unter Einbezug der konzernexternen

Fremdfinanzierung darstellen,

(1—7'2)f2(k2)—((1—>\2)7“+5)k’2+720421€2
r+0 r—+ae
[(1—72) Agio+ca(A2)] ko
(r+9) '

NPV, =

(G-2.11)

Der letzte Term von G-2.11 bildet den Einfluss des extern fremdfinanzierten Kapitalan-
teils auf den Kapitalwert ab. Dazu wird neben den Zinszahlungen und den Kosten, die in
Verbindung mit der Fremdfinanzierung auftreten, auch die Steuerminderung durch den

Zinsabzug beriicksichtigt.

Anreize zur Steuerplanung:
Betrachtet man wieder die Tochtergesellschaft 2, dann wird diese die externe Verschul-
dung soweit erhohen bis gilt, dass 6]\8[—){32‘/2 = 0. Die Ableitung des Ausdrucks G-2.11 und

einfache Umformung ergibt,
(1 = 72)ia + con(A2) = 1. (G-2.12)

Die Gleichung G-2.12 verdeutlicht, dass die Verschuldung soweit ausgedehnt wird, bis
die Nettoschuldzinsen zuziiglich der Grenzkosten zusétzlicher Verschuldung gerade den

Kosten fiir Eigenkapital entsprechen.

Fiir das optimale Investitionsvolumen ergibt sich,

f (k;) (1_A2)T+5_%;‘;(S)—‘I_AQZ.Q(]__TQ)_}_CQ()\Q)
2,k\v2 =

1—7’2

(G-2.13)

30 Die Kosten werden hier als nicht abzugsfihig von der steuerlichen Bemessungsgrundlage modelliert,
um die Ubersichtlichkeit der Darstellung nicht zu gefihrden. Fiir die wesentlichen Aussagen dieses
Abschnitts ist es unerheblich, ob die Kosten von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abzugsfihig
sind. Fiir eine entsprechende Modellierung unter der moglicherweise realistischeren Annahme einer
steuerlichen Abzugsfihigkeit der Kosten vgl. Overesch und Schreiber (2006), S. 2 ff.
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Ein Vergleich von G-2.4 mit G-2.13 zeigt, dass die Mindestanforderung an den marginalen
Cash-Flow sinkt, falls Fremdkapital eingesetzt wird. Der Einsatz von Fremdkapital setzt
voraus, dass entsprechend der Bedingung G-2.12 die Kosten des Fremdkapitals nach

Steuern geringer sind als die Kosten des Eigenkapitals.

Ein international téatiges Unternehmen kann auch durch externe Fremdkapitalaufnahme
an einem anderen Konzernstandort die Finanzierungskosten, d.h. insbesondere den Zins-
satz fiir das Fremdkapital, senken.®® Durch die Nutzung eines internen Kapitalmarkts
kann dann ein hoherer Anteil von Fremdkapital sinnvoll sein und die Kapitalkosten
konnen weiter gesenkt werden. Gegeniiber sich nur lokal finanzierenden Unternehmen
kann somit ggf. ein Vorteil erzielt werden. Unter den in diesem Abschnitt getroffenen An-
nahmen wird dadurch jedoch kein steuerlicher Vorteil geschaffen, der aus unterschiedli-
chen Steuerséitzen an den Konzernstandorten resultiert. Der steuerliche Zinsabzug findet
bei Weitergabe von konzernexternem Fremdkapital als konzerninternes Darlehen effektiv

am Investitionsstandort statt.??

Steuerwirkungen:
Fiir die Auswirkung einer Verdnderung des tariflichen Steuersatzes 75 am Standort der

Tochtergesellschaft 2 auf den Anteil konzernexternen Fremdkapitals Ay ergibt sich,

dXs iy
—=——>0. G-2.14
dry C2,>\)\(/\2) ( )

Der Ausdruck G-2.14 ist positiv. Die optimale Verschuldung steigt mit zunehmendem lo-
kalem Steuersatz. Eine Verdnderung des Steuersatzes am anderen Konzernstandort spielt
dagegen keine Rolle.?® Es kann daher folgende empirisch testbare Hypothese formuliert

werden:

H-3: Ein hoherer tariflicher Steuersatz im Sitzland einer Tochtergesellschaft sollte zu

31 Es gibt weitere Griinde fiir die Nutzung interner Kapitalmérkte wie z.B. Wechselkurseffekte oder
Liquiditétsvorteile, die hier aber nicht niher betrachtet werden.

32 Dieses Ergebnis setzt voraus, dass konzerninterne Darlehen durch konzernexterne Darlehen refinan-
ziert werden und die Konditionen der externen Finanzierung intern in gleicher Hohe weiter verrechnet
werden. Zudem darf es keine Restriktionen des steuerlichen Zinsabzugs geben, vgl. Biittner, Overesch,
Schreiber und Wamser (2006) fiir eine entsprechende Modellierung.

33 Formal bedeutet dies, % = 0.
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einem Anstieq des Anteils von konzernextern aufgenommenem Fremdkapital fiihren.

Eine Verédnderung des tariflichen Steuersatzes 75 am Standort der Tochtergesellschaft 2
wirkt sich bei Einbezug der Moglichkeit der externen Fremdfinanzierung auf den opti-

malen Kapitalbestand ks der Tochtergesellschaft folgendermaflen aus,

i ! r+0
ar2 .
dty Josr(ka)(1 — 72) [for(k2) a2T e

— Agig] Z 0. (G-2.15)

Um den Einfluss der Fremdfinanzierung auf das Investitionsvolumen der Tochtergesell-
schaft besser zu verdeutlichen, wird die Annahme getroffen, dass a, = §.3* Der Ausdruck

G-2.15 vereinfacht sich dann zu,

dky 1 L ]
d_7-2 = fzykk</{;2)<1 — 7_2) [fQ,k(kQ) 1) )\222] < 0. (G 216)

Der Ausdruck G-2.16 verdeutlicht, dass der steuerliche Zinsabzug fiir eine Minderung
des negativen Einflusses des lokalen Steuersatzes 7 auf das Investitionsvolumen sorgt.
Ein Teil des Cash-Flows aus den Investitionen unterliegt nicht mehr der Besteuerung

mit dem Steuersatz 7, auf Ebene der Tochtergesellschaft.

H-4: Ein hoherer Anteil von konzernexterner Fremdfinanzierung sollte zu einem Riick-
gang eines potentiell negativen Finflusses des tariflichen Steuersatzes im Sitzland einer

Tochtergesellschaft auf den Kapitalbestand der Tochtergesellschaft fiihren.

2.2.3 Interne Fremdfinanzierung

Zuséatzlich zur externen Fremdfinanzierung besteht innerhalb einer Konzernunterneh-
mung die Moglichkeit der konzerninternen Fremdfinanzierung.®> In diesem Abschnitt
wird die konzerninterne Weitergabe von Eigenkapital der Muttergesellschaft 1 an die

Tochtergesellschaft 2 durch ein konzerninternes Darlehen betrachtet.?® Mit v, wird der

34 Die Resultate in Bezug auf die Wirkung des Einsatzes externen Fremdkapitals gelten ebenfalls ohne
diese vereinfachende Annahme.

35 Der Einbezug der internen Fremdfinanzierung und einer ‘Thin-Capitalization Rule’ in das Modell
orientiert sich an der Darstellung in der gemeinsamen Arbeit von Overesch und Wamser (2008a).

36 Im Gegensatz dazu wurde im vorangegangenen Abschnitt Fremdkapital betrachtet, dass extern von
konzernfremden Dritten aufgenommen wurde. Dieses kann auch konzernintern als Darlehen weiter-
geleitet werden. Die steuerlichen Auswirkungen gleichen dann der Darstellung im vorangegangen
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Fremdkapitalanteil am Gesamtkapital der Tochtergesellschaft 2 bezeichnet, der durch
ein konzerninternes Darlehen der Mutterkapitalgesellschaft finanziert wird. Als Zinssatz
fiir das konzerninterne Darlehen wird der Marktzins fiir externe Kredite im Sitzland der
Tochtergesellschaft i, angenommen.3” Die konzerninterne Zinszahlung bewirkt eine Ge-
winnverlagerung. Der steuerliche Anreiz geht daher von der Steuersatzdifferenz (m, — )

aus. Die Auswirkung auf den Cash-Flow im Jahr ¢ ldsst sich darstellen als,
(7'2 — T1>V2i2k52(1 — 5)t_1.

Zusitzlich werden sowohl ein nicht steuerlicher Vorteil als auch Restriktionen der Auf-
nahme interner Kredite beriicksichtigt. So kann z.B. in der Moglichkeit des schnel-
len und unproblematischen Liquiditéitsausgleichs sowie in der Moglichkeit, mit Hilfe

der Verpflichtung zu Zinszahlungen das lokale Management zu kontrollieren3®

, ein Vor-
teil interner Darlehen gesehen werden. Dieser Vorteil lasst sich abstrakt anhand einer
Funktion gs(12) in das Modell integrieren. Fiir diese Funktion wird angenommen, dass
G2, (12) > 0, ga,(12) < 0. Anderseits erscheint es plausibel, dhnlich wie bei der Aufnah-
me von externem Fremdkapital, Restriktionen des Einsatzes konzerninterner Darlehen
zu beriicksichtigen. Diese konnen z.B. in zunehmenden Kosten der Aufnahme externen

Fremdkapitals fiir die Tochtergesellschaft bestehen. Dementsprechend wird eine Kosten-

funktion cy(15) angenommen, fiir die gilt, dass ca, (v2) > 0, 2, (v2) > 0.3

Bezieht man die interne Fremdfinanzierung in die Formulierung G-2.3 fiir den Kapital-

wert der Investitionen einer Tochtergesellschaft ein, dann ergibt sich,

NP‘/Q _ (I—TQ)fg(kQ)—(T—F(S)k’Q+7’2(1/2k’2 (G—217)
r+0 r+op
(12 — T1)1ols — c2(V2) + g2(v2)]ka

)

_|_

Abschnitt 2.2.2 und nicht denen in diesem Abschnitt.

Es wird der Marktzinssatz des Sitzlandes der Tochtergesellschaft verwendet. Es erscheint plausibel,
dass die Uberpriifung der Angemessenheit des Zinssatzes anhand des Fremdvergleichs insbesondere
von der Steuerbehorde in dem Land vorgenommen wird, in dem der Zinsabzug erfolgt.

Vgl. dazu auch die so genannte ‘Free Cash-Flow’-Theorie von Jensen (1986).

Fiir die Kosten c2(v2) und den Vorteil go(v2) wird in der Modellierung kein Einbezug in die steu-
erliche Gewinnermittlung beriicksichtigt, um die Ubersichtlichkeit der Darstellung zu wahren. Fiir
die wesentlichen Aussagen dieses Abschnitts ist es unerheblich, ob ein Einbezug in die steuerliche
Bemessungsgrundlage erfolgt. Vgl. Overesch und Schreiber (2006), S. 2 ff. fiir eine entsprechende
Modellierung unter der Annahme eines Einbezugs in die steuerliche Bemessungsgrundlage.

37
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Die zweite Zeile von G-2.17 bildet die Zinszahlungen und Kosten der konzerninternen
Fremdfinanzierung ab. Die konzerninterne Darlehensvergabe bewirkt eine Verlagerung
steuerlicher Gewinne von der Tochtergesellschaft zur Muttergesellschaft. Das Steuer-
recht des Sitzstaats einer Tochtergesellschaft begrenzt diese Form der Gewinnverlage-
rung héufig durch Restriktionen des steuerlichen Zinsabzugs fiir Gesellschafterfremdka-

1.40 Diese sog. ‘Thin-Capitalization Rules’ versagen den steuerlichen Zinsabzug, falls

pita
Fremdkapital oberhalb gewisser Grenzen aufgenommen wird.*! Eine Gemeinsamkeit der
‘Thin-Capitalization Rules’ der nachfolgend im empirischen Teil dieser Arbeit betrach-
teten Standorte ist die Definition eines Fremdkapitalanteils, bei dessen iiberschreiten der
steuerliche Zinsabzug moglicherweise versagt wird. Diese gesetzlich definierte Obergrenze
des Fremdkapitalanteils wird mit 75 bezeichnet. Zusétzlich wird eine Variable ¢y bertick-
sichtigt, die den Wert eins aufweist, falls der steuerliche Zinsabzug aufgrund sédmtlicher

sonstiger Regelungen einer ‘Thin-Capitalization Rule’ tatséchlich versagt wird. Ansons-

ten ist o = 0.

Falls der konzerninterne Fremdkapitalanteil 15 sich oberhalb von 75 befindet und die
‘Thin-Capitalization Rule’ den steuerlichen Zinsabzug tatsichlich versagt (¢, = 1), dann
mindern Zinsaufwendungen fiir die iiber 75 hinausgehende konzerninterne Fremdfinanzie-
rung die steuerliche Bemessungsgrundlage der Tochtergesellschaft 2 nicht. Der Einfluss
einer ‘Thin-Capitalization Rule” auf den Cash-Flow der Tochtergesellschaft 2 im Jahr ¢

ist dann,

— Toa (v — T)igka (1 — 6)" 1

Ergéinzt man den Ausdruck G-2.17 um eine ‘Thin-Capitalization Rule’, dann ergibt sich

fiir den Kapitalwert der Investitionen,

(1=72) foka)—(r+0)ks  Tocizks

NPV, — + (G-2.18)
r+0 r4ao
n [(To—T1 )21y — Towa(Va—T7)is — Ca(Va) + ga(12)] ko
r+4 '

40 Siehe fiir eine Zusammenstellung der ‘Thin-Capitalization Rules’ in zahlreichen Liéndern die Uber-
sicht im Abschnitt 3.2.1.2.

41 Die Darstellung bezieht sich auf Regelungen, die ein festes Verhiltnis von Eigenkapital /Fremdkapital
vorsehen und nur konzerninternes Fremdkapital in die Berechnung dieser Relation einbeziehen. Zu-
dem werden Regelungen wie die sog. “Zinsschranke” (§4 h EStG) nicht berticksichtigt, da derartige
Regelungen iiberwiegend erst nachdem fiir den empirischen Teil dieser Arbeit relevanten Untersu-
chungszeitraum eingefithrt wurden.
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Anreize zur Steuerplanung:

ONPVy _

Die Tochtergesellschaft 2 wird die interne Fremdfinanzierung soweit erhdhen bis =5~

0. Durch Ableitung des Ausdrucks G-2.18 und einfache Umformung ergibt sich,

(T2 - T — TQSDQ)iQ + QQ,V(VQ) = CQ,V(VQ). (G-Q‘lg)

Betrachtet man zuerst den Fall ohne aktuelle Wirkung einer ‘Thin-Capitalization Ru-
le’ (g2 = 0), dann wird ein konzerninterner Fremdkapitalanteil gewihlt, bei dem der
Steuervorteil und der marginale nicht steuerliche Vorteil der konzerninternen Fremdfi-
nanzierung den marginalen Kosten gleichen. Der Steuervorteil ergibt sich aus der Steu-
ersatzdifferenz 7 — 71. Der Zinssatz iy ist der Verrechnungspreis dieser Transaktion. Eine
Erhohung des Zinssatzes kann theoretisch als Hebel fiir die Gewinnverlagerung benutzt
werden. Ein Fremdvergleich ist jedoch fiir einen Zinssatz vergleichsweise einfach moglich.

Daher wird hier angenommen, dass der Zinssatz nicht veridndert wird.*?

Falls die konzerninterne Verschuldung grofler ist als die aufgrund der ‘Thin-Capitalization
Rule’ zulédssige Grenze (1o > 73) und die ‘Thin-Capitalization Rule’ tatséchlich den
steuerlichen Zinsabzug versagt (wo = 1), dann verschwindet der vom Steuersatz 7, aus-
gehende Anreiz zur Fremdfinanzierung. Der Steuersatz der Muttergesellschaft hat je-
doch weiterhin einen Einfluss auf die optimale Hohe der konzerninternen Verschuldung
der Tochtergesellschaft. Durch die Anwendung der ‘Thin-Capitalization Rule’ wird die
Verwendung konzerninterner Darlehen aber verteuert. Der Besteuerung auf Ebene der
Muttergesellschaft steht nun keine korrespondierende Steuerentlastung bei der Tochter-
gesellschaft mehr gegeniiber. Es kommt somit zu einer Doppelbesteuerung. Demnach
sollte eine Tochtergesellschaft bestrebt sein, eine konzerninterne Verschuldung unter-
halb der zulédssigen Grenze einer ‘Thin-Capitalization Rule’ zu wéhlen. Bei gegebener
Verteilung unterschiedlicher Praferenzen der Tochtergesellschaften fiir ein Niveau der
konzerninternen Fremdfinanzierung sollte daher die Existenz einer ‘Thin-Capitalization
Rule’ zu einer insgesamt durchschnittlich niedrigeren konzerninternen Verschuldung von

Tochtergesellschaften fiihren.

H-5: Der durchschnittliche Anteil konzerninterner Fremdfinanzierung der Tochtergesell-

dis __ dis :0

42 Es wird angenommen, dass =92
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schaften an einem Standort sollte niedriger sein, wenn eine ‘Thin-Capitalization Rule’
existiert. Falls eine ‘Thin-Capitalization Rule’ existiert, dann sollte der durchschnittliche
Anteil konzerninterner Fremdfinanzierung der Tochtergesellschaften umso niedriger sein,
je niedriger der zuldssige Fremdkapitalanteil ist, der einen unbeschrdnkten steuerlichen

Zinsabzug sicherstellt.

Mit Blick auf das optimale Investitionsvolumen der Tochtergesellschaft ergibt sich un-
ter Beriicksichtigung der Moglichkeit eines konzerninternen Darlehens der Muttergesell-
schaft,

fonlk) r+5—%§5)—[(7'2—Tl)uzig—rgapg(VQ—V_Q)iQ—Cz(V2)+92(V2)]
2,k(F2) =

. (G-2.20)

1—7'2

Zuerst wird wieder der Fall diskutiert, bei dem die ‘Thin-Capitalization Rule’ aktuell zu
keiner Beschrankung des steuerlichen Zinsabzugs fithrt (o = 0). Der aus der Aufnahme
interner Darlehen resultierende Ausdruck in eckigen Klammern auf der rechten Seite
von Gleichung G-2.20 ist nie kleiner null, falls die konzerninterne Fremdfinanzierung
optimiert werden kann. Daraus folgt, dass eine interne Darlehensaufnahme die Kapital-
kosten an diesem Standort nicht verédndert oder aber senkt. Falls (7 — 1) > 0, dann
wird durch einen Vergleich von G-2.20 mit Gleichung G-2.4 deutlich, dass ein multina-
tionales Unternehmen bei einer giinstigen Steuersatzdifferenz einen steuerlich bedingten

Kapitalkostenvorteil generieren kann.*3

Betrachtet man den Fall einer Restriktion des steuerlichen Zinsabzugs durch eine ‘“Thin-
Capitalization Rule’ (o = 1), dann ist unmittelbar ersichtlich, dass steuerliche Restrik-
tionen einer internen Darlehensvergabe geeignet sind, die Kapitalkosten zu erhéhen.**
Das theoretisch optimale Investitionsvolumen sollte als Folge davon sinken. Bei gegebe-
ner Verteilung unterschiedlicher Préferenzen der Tochtergesellschaften fiir ein Niveau der
konzerninternen Fremdfinanzierung sollte die Existenz einer ‘Thin-Capitalization Rule’

zu einem durchschnittlich niedrigeren Kapitalbestand der Tochtergesellschaften fiithren.

43 Grubert und Slemrod (1998), S. 372 verwenden den Begriff der ,,income-shifting-adjusted cost of
capital”.

44 Eine andere Moglichkeit einer steuerlichen Restriktion ist eine sog. Hinzurechnungsbesteuerung, die
den Steuersatz eines Niedrigsteuerstandorts auf ein hoheres vom Sitzland der Muttergesellschaft
definiertes Mindestniveau anhebt.
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H-6: Der durchschnittliche Sachanlagenbestand von Tochtergesellschaften an einem Stand-
ort sollte niedriger sein, wenn eine ‘Thin-Capitalization Rule’ existiert. Falls eine ‘Thin-
Capitalization Rule’ existiert, dann sollte der durchschnittliche Sachanlagenbestand der
Tochtergesellschaften umso niedriger sein, je niedriger der zuldssige Fremdkapitalanteil

ist, der einen unbeschrdinkten steuerlichen Zinsabzug sicherstellt.

Steuerwirkungen:
Ein Anstieg des tariflichen Steuersatzes 7 im Sitzland der Tochtergesellschaft wirkt sich

auf den Anteil konzerninterner Fremdfinanzierung folgendermaflen aus,

dl/z o ig — Z'QQOQ

d_7—2 B 02,1/1/(7/2)_92,111/(7/2)

> 0. (G-2.21)

Falls der steuerliche Zinsabzug nicht durch eine ‘Thin-Capitalization Rule’ versagt wird
(p2 = 0), ist der Ausdruck G-2.21 positiv. Eine Erhohung des Steuersatzes der Tochter-
gesellschaft fiithrt zu zunehmender konzerninterner Fremdfinanzierung. Wenn der steu-
erliche Zinsabzug aktuell versagt wird (@9 = 1), dann hat eine Erhohung des tariflichen
Steuersatzes im Sitzland der Tochtergesellschaft dagegen keine Auswirkung auf die kon-
zerninterne Fremdfinanzierung. Da kein zusétzlicher steuerlicher Zinsabzug moglich ist,

ist eine Verdnderung des Steuersatzes irrelevant.

Mit Blick auf eine Verédnderung des tariflichen Steuersatzes 7, der Muttergesellschaft,
die das konzerninterne Darlehen an die Tochtergesellschaft vergibt, ergibt sich ebenfalls
eine Wirkung des Steuersatzes auf den Anteil der konzerninternen Fremdfinanzierung

der Tochtergesellschaft,
dl/g Z‘2

— = — < 0. G-2.22
dn C2,uu(1/2) - gz,w(l/2) ( )

Der interne Fremdkapitalanteil sinkt mit zunehmendem Steuersatz am Standort der kre-
ditgebenden Gesellschaft, hier der Muttergesellschaft. Die Existenz und Ausgestaltung
einer ‘Thin-Capitalization Rule’ im Sitzland der Tochtergesellschaft hat dagegen keinen
Einfluss. Insgesamt konnen aufgrund der Wirkungsanalyse folgende empirisch testbare

Hypothesen formuliert werden:
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H-7: Ein hoherer tariflicher Steuersatz im Sitzland einer Tochtergesellschaft sollte zu ei-
nem Anstieq des Anteils konzernintern aufgenommenen Fremdkapitals fiihren. Falls der
steuerliche Zinsabzug fiir die Tochtergesellschaft aktuell durch eine ‘Thin-Capitalization
Rule’ beschrdnkt wird, dann sollte die Héhe des tariflichen Steuersatzes im Sitzland einer
Tochtergesellschaft dagegen keinen Einfluss auf den Anteil konzernintern aufgenomme-

nen Fremdkapitals haben.

H-8: Ein hoherer tariflicher Steuersatz im Sitzland einer Konzerngesellschaft, die kon-
zernintern eine Tochtergesellschaft aus Figenkapitalmitteln mit Fremdkapital finanziert
hat, sollte zu einem Riickgang der konzerninternen Fremdfinanzierung der Tochtergesell-

schaft fiihren.

Mit Blick auf die Auswirkungen von Verénderungen der tariflichen Steuersétze auf den
optimalen Kapitalbestand der Tochtergesellschaft 2 ergibt sich als marginale Verédnde-

rung des Kapitalbestands infolge einer marginalen Steuersatzerhohung am Standort 2,

dk 1 +6
2 = [f2,k(k?2) — Qg r

—= — vyi —73)ig) 2 0. (G-2.2
dry Jon(k2)(1=72) T+ vaiz + pa(va7)ia <0 (G-2.23)

Um den Einfluss der Gewinnverlagerung mit Hilfe konzerninterner Transaktionen auf
das Investitionsvolumen besser zu verdeutlichen, wird zur Vereinfachung die Annahme

getroffen, dass ap = 0.4 Der Ausdruck G-2.23 vereinfacht sich dann zu

dky 1 | .
d_7'2 = fQ?kk(l{é)(l — T2> [fQ,k(kQ) —0 — ais + gOQ(VQ — VQ)ZQ] < 0. (G—224)

Fiir den Fall, dass keine ‘Thin-Capitalization Rule’ den steuerlichen Zinsabzug beschrankt
(p = 0), ist der negative Einfluss einer Steuersatzerhthung im Sitzland der Tochtergesell-
schaft weniger stark ausgeprégt. Ein Teil des Gewinns am Standort 2 wird durch konzern-
interne Zinszahlungen an den Standort 1 verlagert und unterliegt dort der Besteuerung.
Eine Verdnderung des tariflichen Steuersatzes am Standort 2 ist fiir diesen verlager-
ten Teil des Gewinns unbedeutend. Im Vergleich dazu hat eine Steuersatzveridnderung
im Sitzland der Tochtergesellschaft einen stéirker ausgeprigten negativen Effekt auf das

Investitionsvolumen, falls eine ‘Thin-Capitalization Rule” den steuerlichen Zinsabzug be-

45 Die folgenden Resultate gelten in Bezug auf die Auswirkung der konzerninternen Finanzierung eben-
falls ohne diese vereinfachende Annahme.
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schrinkt (¢ = 1). Der lokale Steuersatz ist in diesem Fall fiir einen grofieren Teil des

Gewinns bedeutsam.

Als Folge der konzerninternen Fremdfinanzierung hat eine marginale Steuersatzerh6hung
am Standort der Muttergesellschaft 1 ebenfalls eine Auswirkung auf das Investitionsvo-

lumen der Tochtergesellschaft 2,
dkg Vgig

T o)1=t (G2:29)

Durch die Gewinnverlagerung als Folge einer konzerninternen Darlehensvergabe geht vom
Steuersatz der Muttergesellschaft ein negativer Einfluss auf das Investitionsvolumen der
Tochtergesellschaft aus. Die verlagerten Gewinne werden von der Steuererh6hung am
Zielort der Verlagerung getroffen und die Mindestanforderung an den marginalen Cash-
Flow einer zusétzlichen Investition am Standort 2 steigt. Ohne eine konzerninterne Dar-
lehensvergabe hat der Steuersatz an einem anderen Standort des Konzerns unter den
hier getroffenen Modellannahmen dagegen {iberhaupt keinen Einfluss auf das Investiti-
onsvolumen der Tochtergesellschaft. Insgesamt ergeben sich die folgenden Hypothesen,

welche einer empirischen Priifung unterzogen werden konnen:

H-9: Falls Gewinne durch eine konzerninterne Fremdfinanzierung von einer Tochterge-
sellschaft zur Muttergesellschaft verlagert werden, dann sollte dies den negativen Finfluss
eines hoheren tariflichen Steuersatzes im Sitzland der Tochtergesellschaft auf den Kapi-

talbestand der Tochtergesellschaft verringern.

H-10: Falls Gewinne durch eine konzerninterne Fremdfinanzierung von einer Tochter-
gesellschaft zur Muttergesellschaft verlagert werden, dann sollte ein hoherer tariflicher
Steuersatz 1m Sitzland der Muttergesellschaft zu einem geringeren Kapitalbestand der

Tochtergesellschaft fiihren.

2.2.4 Konzerninterne Transaktionen

Neben der konzerninternen Fremdfinanzierung kénnen auch nicht finanzielle konzernin-
terne Transaktionen zur steuerlichen Gewinnverlagerung innerhalb eines Konzerns ge-

nutzt werden. Zu diesen konzerninternen Transaktionen ziahlen konzerninterne Lieferun-
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gen und Dienstleistungen aber auch die Nutzungsiiberlassung von Patenten, Marken-
rechten oder anderen Rechten.?® Das Volumen einer konzerninternen Transaktion ist
das Produkt aus der Menge und dem Verrechnungspreis pro Mengeneinheit. Sowohl die
Anderung der Menge als auch des Verrechnungspreises kénnen zur Gewinnverlagerung

genutzt werden.

Im Folgenden werden konzerninterne Transaktionen analysiert, welche die Tochtergesell-
schaft 2 mit der Muttergesellschaft 1 ausfiihrt.*” Es handelt sich z.B. um Lieferungen
von der Tochtergesellschaft an die eigene Muttergesellschaft. Die Menge der Lieferung
pro investierter Kapitaleinheit ko der Tochtergesellschaft wird mit x5 bezeichnet. Fiir die

konzerninterne Transaktion wird ein Stiickpreis py tatséchlich verrechnet.

Grundsétzlich kann ein Verrechnungspreis unterschiedliche Funktionen wie die dezentra-
le Koordination oder aber die Erfolgsermittlung von Konzerneinheiten iibernehmen.8
In Abhéngigkeit von der Funktion ergibt sich eine unterschiedliche Kalkulation des op-
timalen Verrechnungspreises. Durch die Wahl des Verrechnungspreissystems wird auch
Einfluss auf die Zuordnung des Gewinns auf die Konzerngesellschaften genommen.*? Im
Kontext der Besteuerung besteht die Notwendigkeit der Gewinnaufteilung auf die ein-
zelnen Konzerngesellschaften. Im Fall konzerninterner Transaktionen erfolgt diese mit
Hilfe von Verrechnungspreisen. Die steuerrechtlichen Vorschriften zur Bestimmung von
Verrechnungspreisen orientieren sich regelméflig an den Bedingungen, welche unabhéngi-

ge Dritte miteinander vereinbaren wiirden.”® Die Konkretisierung dieses sog. ‘dealing

at arm’s length’-Grundsatzes erfolgt international anhand der OECD-Grundséitze zur

46 Vgl. Jacobs (2007), S. 1022 ff. fiir eine detaillierte Darstellung der Moglichkeiten der Steuerplanung
mit Hilfe konzerninterner Transaktionen.

Der Einbezug der konzerninternen Transaktionen in das Modell orientiert sich an meiner Darstellung
in Overesch (2006). Die Uberlegungen in diesem Abschnitt gelten analog auch fiir konzerninterne
Transaktionen, die eine Tochtergesellschaft empfiangt. Da fiir diese Konstellation im empirischen Teil
dieser Arbeit jedoch keine Daten zur Verfiigung stehen, wird hier auf eine weitergehende Betrachtung
verzichtet.

48 Vgl. z.B. Ewert und Wagenhofer (2008), S. 575-581 fiir einen Uberblick iiber die unterschiedlichen
Funktionen von Verrechnungspreisen.

Empirische Analysen zeigen, dass sehr hiufig Verrechnungspreise auf Basis von Vollkosten benutzt
werden. Vgl. Ewert und Wagenhofer (2008), S. 600 fiir weitere Verweise auf empirische Untersuchun-
gen zur Wahl des Verrechnungspreissystems. Dadurch wird der Gewinn oder Verlust der Konzern-
gesellschaft zugewiesen, die konzernintern Lieferungen oder Leistungen empfingt. Es bedarf daher
zusétzlich der Verrechnung eines Gewinnaufschlags, damit die leistende Konzerngesellschaft einen
Gewinn erzielen kann.

50 Vgl. Jacobs (2007), S. 667 ff.

47

49

29



Ermittlung von Verrechnungspreisen.®® Daran orientieren sich regelmiifiig auch die Vor-
schriften zur Verrechnungspreisermittlung im nationalen Steuerrecht der Sitzstaaten von
Tochtergesellschaften.”® Es wird hier nun angenommen, dass es genau einen auf Basis

dieser Vorschriften ermittelbaren angemessenen Preis py gibt.

Im Folgenden wird vereinfachend angenommen, dass das Unternehmen auch aus nicht
steuerlichen Griinden den Preis p; gewihlt hiitte.?® Zusétzlich wird unterstellt, dass eine
betriebswirtschaftlich optimale Menge 75 konzerninterner Lieferungen und Leistungen
existiert. Es wird weiterhin angenommen, dass der Cash-Flow der Tochtergesellschaft
fa(k2) aus der Verwendung von p; und Tz resultiert. Der Einfluss einer Abweichung von
P2 als Folge der tatsdchlichen Verrechnung von py auf den Cash-Flow der Konzernunter-

nehmung im Jahr ¢ ist dann,

(11 — 72)(pa — P2)@aka(1 — )L

Die Abweichung von p; bewirkt eine steuerliche Gewinnverlagerung. In Abhéngigkeit
vom Steuersatzdifferential (7 — 7) ergibt sich eine Verdnderung der Steuerbelastung.
Im Fall identischer Steuersétze an beiden Konzernstandorten ergibt sich dagegen keine
direkte Verdnderung des Cash-Flows aus Sicht des gesamten Konzerns: der Minderung
des Cash-Flows an einem Konzernstandort aufgrund beliebiger Preissetzung steht kor-
respondierend eine Erhohung des Cash-Flows am anderen Konzernstandort in gleicher

Hohe gegeniiber.

Eine Abweichung vom Verrechnungspreis p, diirfte jedoch nicht kostenlos sein. Zum
einen resultieren betriebswirtschaftliche Fehlanreize aus den abweichenden Ergebnis-
sen der Erfolgsermittlung fiir Tochter- und Muttergesellschaft.’* Zudem muss die Wahl

des Verrechnungspreises gegeniiber den Finanzverwaltungen gerechtfertigt werden. Zur

51 Vgl. OECD (2000).

52 Tm Fall von Deutschland vgl. BMF-Schreiben vom 23.2.1983, IV C 5 S 1341 - 4/83.

53 Diese Vereinfachung wird gew#hlt, um die Darstellung nicht durch den Einbezug zusétzlicher Kosten
weiter zu verkomplizieren. Die Annahme der Nutzung eines einzigen Verrechungspreis fiir unterschied-
liche Zwecke scheint jedoch realistisch in Anbetracht von Erfahrungen aus der Unternehmenspraxis.
So findet z.B. eine internationale Umfrage von Ernst & Young (2001), dass 77% von 638 befragten
internationalen Konzernen ein einziges Verrechnungspreissystem trotz unterschiedlicher Zwecke von
Verrechnungspreisen benutzen. Ahnliche Ergebnisse finden Pfaff und Stefani (2006) in einer Befra-
gung schweizerischer Unternehmen.

5 Vgl. z.B. Baldenius, Melumad und Reichelstein (2004).
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Uberpriifung der Angemessenheit des tatséchlich verrechneten Preises p, benétigt die
Steuerverwaltung Informationen. Diese Informationen miissen vielfach vom Unterneh-
men zur Verfiigung gestellt werden. Der Informationsbedarf der Steuerverwaltung bietet
fiir Unternehmen einen gewissen Spielraum, einen Verrechnungspreis py abweichend von
P2 gegeniiber der Steuerverwaltung zu rechtfertigen. Der Spielraum wird umso grofier
sein, desto firmenspezifischer die zugrunde liegende Transaktion ist, da der Informations-
bedarf der Steuerverwaltung zunimmt, je firmenspezifischer eine Transaktion ist.?> Der
Grad der Spezifitdt der Transaktion wird hier mit einen Parameter s, bezeichnet. Fiir
eine Transaktion, die {iberhaupt nicht firmenspezifisch ist und fiir die ein Preis anhand
eines duferen Preisvergleichs ermittelbar ist, gilt s, = 1. Mit zunehmender Spezifitéat der

Transaktion nimmt der Parameter sy groflere Werte an.

Zur Abbildung der Kosten, die aus einer Abweichung des tatséchlichen Verrechnungs-
preises po von Py resultieren, wird eine Kostenfunktion ca(ps, s2) unterstellt. Die Kosten
werden vom tatséchlich abgerechneten Verrechnungspreis und der Spezifitit der Trans-
aktion beeinflusst. Ahnlich wie im Modell von Haufler und Schjelderup (2000, S. 313)

werden die folgenden Eigenschaften unterstellt,

c2(D2, 82) = Cap(D2,52) =0,  sign[cap(pe, s2)] = sign|ps — Pal,  copp(p2, s2) > 0.

Falls p; abgerechnet wird, dann entstehen keine Kosten und die Ableitung der Kos-
tenfunktion nach dem Verrechnungspreis ist ebenfalls null. Die Wahrscheinlichkeit der
Nichtanerkennung des Verrechnungspreises im Rahmen einer Betriebspriifung diirfte mit
ansteigender Abweichung des Verrechnungspreises von p; ansteigen. Daher entspricht
das Vorzeichen der Ableitung der Kostenfunktion nach dem Verrechnungspreis dem Vor-
zeichen von py — py. Die Kosten verdndern sich zudem mit zunehmendem Preis iiberpro-

portional. Es werden folgende weitere Eigenschaften angenommen,

02,5(]92, s9) <0, 02755(]92,32) > 0, Sign[CQ,ps(p27 82)] = —sign[pg —1?_2]~

Die Kosten sollten geringer ausfallen, je firmenspezifischer die Transaktion ist. Gleich-

zeitig verdndern sich die Kosten mit zunehmender Spezifitit jedoch iiberproportional.

55 Vgl. Harris et al. (1993), S. 285; Grubert (2003), S. 225-226; Overesch und Schreiber (2008), S. 4 f.
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Zuletzt entspricht das Vorzeichen der Kreuzableitung dem gegenteiligen Vorzeichen von
p2 — P2. Die Verdnderung der optimalen konzerninternen Transaktionsmenge 75 hat fiir
die Steuerbelastung nur in Hohe der Abweichung des Verrechnungspreises ps von py Kon-
sequenzen. Die Mengenabweichung wird jedoch mit zusétzlichen Kosten, z.B. aufgrund
zusétzlicher Transportkosten, verbunden sein. Diese werden anhand einer zusétzlichen

Kostenfunktion es(z5) beriicksichtigt, die folgende Eigenschaften besitzt,
e2(T3) = €2,(T2) =0, signles(v2)] = signjzes — T3], eguz(x2) > 0.

Falls 73 transferiert wird, dann entstehen keine Kosten und die Ableitung der Kosten-
funktion nach der Menge an diesem Punkt ist ebenfalls null. Zudem nehmen die Kosten
mit ansteigender Abweichung von 73 zu. Daher entspricht das Vorzeichen der Ableitung
der Kostenfunktion dem Vorzeichen von z9 — T5. Die Kosten verdndern sich zudem mit

zunehmender Menge iiberproportional.

Erginzt man den Ausdruck G-2.3 zur Berechnung des Kapitalwerts der Investitionen
um die Mo6glichkeit zur Steuergestaltung mit Hilfe konzerninterner Transaktionen, dann

ergibt sich,%

NP‘/Q _ (1_72)f2<k2)_(r+5)k2+TQO{2]€2 (G—226)
r+0 r+ao
[(T1—T2) (P2—P) T2 —Ca(p2, S2)T2—e2(22)] k2

r+0

+

Der letzte Term von G-2.26 bildet die Auswirkungen der konzerninternen Transaktionen

auf den Kapitalwert ab.

Anreize zur Steuerplanung:
Es stehen zur Steuerplanung als Ansatzpunkte die Wahl von Menge x5 und Preis p, der
konzerninternen Transaktionen zur Verfiigung. Fiir die Spezifitdt der Transaktion wird

hier angenommen, dass diese exogen durch die Art der wirtschaftlichen Aktivitat vorge-

56 Die Kosten ¢y und e, werden hier als nicht abzugsfihig von der steuerlichen Bemessungsgrundlage
modelliert, um die Ubersichtlichkeit der Darstellung zu wahren. Fiir die wesentlichen Aussagen dieses
Abschnitts ist es unerheblich, ob die Kosten abzugsfihig von der steuerlichen Bemessungsgrundlage
sind. Fiir eine entsprechende Modellierung unter der moglicherweise realistischeren Annahme einer
steuerlichen Abzugsfiahigkeit der Kosten vgl. Overesch und Schreiber (2006), S. 2 ff.
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geben ist.>” Die Ableitung von G-2.26 nach dem Verrechnungspreis p, und Umformung

ergibt,

(1 —72) = c2p(p2, $2). (G-2.27)

Der Verrechnungspreis p, wird soweit verandert, bis die Grenzkosten einer Preisverande-
rung der Steuersatzdifferenz entsprechen. Die Ableitung von G-2.26 nach der Liefermenge

ergibt,

(71 - TQ)(pz - Z_?) - C2(p2, 52) = 62,95(372). (G—2.28)

Die Liefermenge wird so gewahlt, dass die Grenzkosten einer Mengenverdnderung gerade
dem Nettosteuervorteil aufgrund der Preissetzung entsprechen. Es ist anhand von G-2.28
unmittelbar ersichtlich, dass ohne eine Preisabweichung auch keine Mengenabweichung

optimal sein kann.

Zuletzt verdeutlicht die Ableitung von G-2.26 nach dem Kapitaleinsatz, dass die Toch-
tergesellschaft 2 theoretisch so viel Kapital investiert, bis fiir den marginalen Cash-Flow
gilt,

T+6_ TQCMQ(T+5) o
fow(ka) = e

[(T1—72) (p2—D)x2—Ca2(p2, S2)Ta—€2(X2)] ‘

T (G-2.29)

Der rechte Teil des Ausdrucks G-2.29 beschreibt die Mindestanforderung an den Cash-
Flow einer zusétzlichen Investition. Der Ausdruck in eckigen Klammern resultiert aus
der steuerlichen Optimierung der konzerninternen Transaktionen. Als Folge dieser Ge-
winnverlagerung kénnen die Kapitalkosten sinken und das theoretisch optimale Investi-
tionsvolumen kann sich erhthen.®® Wie im Fall der konzerninternen Fremdfinanzierung

fithrt der Einbezug der Steuerplanung mit Hilfe konzerninterner Transaktionen ebenfalls

zu “income-shifting-adjusted cost of capital”®®.
57 Daraus folgt die Annahme g‘% = g—j; =0.

58 Die Kapitalkosten bleiben durch den Einbezug der Moglichkeit von konzerninternen Transaktionen
konstant oder sinken. Falls (11 —72) > 0, besteht ein Anreiz py iiberhéht zu setzen, so dass (p2—p) > 0.
Entsprechend besteht ein entgegengesetzter Anreiz bei einem Steuersatzdifferential mit umgekehrtem
Vorzeichen. Demnach gilt (71 — 72)(p2 — P)z2 — c2(p2, S2)x2 — ea(x2) > 0.

9 Grubert und Slemrod (1998), S. 372.
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Steuerwirkungen:

Zuerst werden die Auswirkungen von Verédnderungen der tariflichen Steuersétze auf den
Verrechnungspreis fiir konzerninterne Transaktionen der Tochtergesellschaft 2 mit der
Muttergesellschaft 1 analysiert. Unter Verwendung des totalen Differentials von G-2.27
ergibt sich,

d 1
a2 = —-—— 7 <0, (G—2.30)
dry C2,pp(p27 52)

d 1

ot i =— > 0. (G—2.31)

dm Cz,pp(Pm 32)

Der optimale Verrechnungspreis sinkt mit ansteigendem Steuersatz am Standort des Lie-
feranten (Tochtergesellschaft 2). Die Senkung des Verrechnungspreises (z.B. fiir Lieferun-
gen oder Leistungen der Tochtergesellschaft 2) fithrt zu einem geringeren Gewinnausweis
der Tochtergesellschaft 2. Eine Erhohung des Steuersatzes am Standort des Empféngers
(Muttergesellschaft 1) zieht dagegen eine Erhohung des Verrechnungspreises nach sich.
Der Gewinn der Muttergesellschaft sinkt zu Gunsten eines Gewinnanstiegs bei der Toch-

tergesellschaft.

Die Auswirkungen marginaler Steuersatzerhhungen auf die optimale Menge konzernin-
terner Transaktionen der Tochtergesellschaft sind etwas komplexer,
dxo _ P2—D >

d_7—2 _62,9636(372) <

0, (G-2.32)

dry _ p2=P >,
dmy 62,m(132) <

(G-2.33)

Die Vorzeichen der Ausdriicke G-2.32 und G-2.33 hidngen vom Vorzeichen von (p; — P)
ab. Eine Erhohung des Steuersatzes am Standort des Lieferanten, hier der Tochtergesell-
schaft 2, hat eine Reduzierung der Menge konzerninterner Transaktionen zur Folge, falls
(po —p) > 0. Die Gewinnverlagerung hin zur Tochtergesellschaft durch einen iiberhohten
Preis wird weniger attraktiv, so dass auch die Menge reduziert wird. In einer solchen

Konstellation bewirkt eine Erhohung des Steuersatzes am Standort des Empféngers
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(Muttergesellschaft 1) eine Erhchung der Menge interner Transaktionen, da der steu-
erliche Vorteil aufgrund einer wachsenden Steuersatzdifferenz zunimmt. Besteht dagegen
die umgekehrte Konstellation ((p2 —p) < 0), dann wird anhand der Ausdriicke G-2.32
und G-2.33 deutlich, dass Steuersatzverianderungen genau entgegengesetzte Wirkungen

nach sich ziehen.

Eine getrennte empirische Schiatzung der beiden Effekte — Preissetzungs- und Mengen-
effekt — ist mit den hier verfiigbaren Daten nicht méglich. Daher verbleibt nur der Ge-
samteffekt, die Verdnderung der konzerninternen Umsétze. Zusammenfassend verdeutli-
chen die Ausdriicke G-2.32 und G-2.33, dass die Menge konzerninterner Transaktionen
immer nur einen Hebel zur Erhohung des steuerlichen Vorteils darstellt, der aus einer
steuerlich giinstigen Verrechnungspreissetzung resultiert. Demnach erscheint es plausibel
anzunehmen, dass die Preiswirkung den Mengeneffekt dominiert.®® Dann sollte sich ein
Riickgang konzerninterner Umsétze mit sinkendem Steuersatz des Empfangerstandorts
bzw. mit steigendem Steuersatz am Lieferantenstandort einstellen. Folgende Argumente
sprechen fiir diese Erwartung: Erstens verdeutlicht der Ausdruck G-2.28, dass eine Men-
generhbhung einzig dann sinnvoll ist, wenn eine steuerlich giinstige Verrechnungspreisset-
zung iiberhaupt gelingt. Zweitens konnen séamtliche konzerninternen Liefermengen, die
bereits ohne irgendwelche steuerlichen Planungen erfolgt wéren, fiir Verrechnungspreis-
gestaltungen genutzt werden. Es sollte daraus ein Basiseffekt durch die Preisveréinderung
der ohnehin bereits gehandelten Mengen resultieren. Zuletzt erscheint es nicht unplausi-
bel anzunehmen, dass eine Verédnderung der Verrechnungspreise weniger aufwendig ist als
die Menge von Transaktionen zu verdndern. Letzteres verursacht haufig Transportkosten

und moglicherweise einen Eingriff in die Produktionsstrukturen des Konzerns.

Die Richtung der Auswirkung von Steuersatzénderungen auf den Preis und die Menge
konzerninterner Transaktionen ist jedoch zumindest immer dann gleichgerichtet, wenn
der Steuersatz derjenigen Gesellschaft, von welcher die Transaktion ausgeht, niedriger ist
als der Steuersatz der Konzerngesellschaft, die Empfanger der Transaktion ist. In Kapitel
4.2 erfolgt die empirische Uberpriifung der Steuerwirkung auf konzerninterne Transak-

tionen anhand der Daten von ausléandischen Tochterkapitalgesellschaften deutscher Mut-

60 Eine gegenteilige Meinung vertritt z.B. Grubert (2003), S. 234.
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tergesellschaften. Dabei werden auch Transaktionen ausgehend von den ausldndischen
Tochtergesellschaften an die Muttergesellschaften in Deutschland betrachtet. Aufgrund
des vergleichsweise sehr hohen deutschen tariflichen Steuersatzes wéahrend des dort be-
trachteten Untersuchungszeitraums 1996 - 2005, ist in der weit iiberwiegenden Anzahl
der Félle die Situation eines hoheren Steuersatzes im Sitzland des Empféngers der kon-
zerninternen Transaktion gegeben. In diesem Fall wird der Verrechnungspreis so gewéhlt,
dass po —p > 0. Bei dieser Konstellation ist die Auswirkung einer Steuersatzéinderung auf
Menge und Verrechnungspreis konzerninterner Transaktionen gleichgerichtet. Es werden

daher folgende Hypothesen formuliert:

H-11: Fin Anstieg des tariflichen Steuersatzes im Sitzland einer Tochtergesellschaft soll-
te zu einem Riickgang konzerninterner Transaktionen von dieser Tochtergesellschaft an

andere verbundene Unternehmen fiihren.

H-12: Fin Anstieg des tariflichen Steuersatzes im Sitzland einer Muttergesellschaft soll-
te zu einem Anstieq konzerninterner Transaktionen einer Tochtergesellschaft an diese

Muttergesellschaft fihren.

Die Kosten der Preisverdanderung héngen von der Spezifitit der konzerninternen Trans-
aktion ab, da eine Uberpriifung der Angemessenheit des Verrechnungspreises durch die
Steuerverwaltungen umso mehr firmenspezifischer Informationen bedarf, je firmenspe-
zifischer die Transaktion ist. Der Ausdruck G-2.34 verdeutlicht die Auswirkung einer

zunehmenden Spezifitdt einer Transaktion auf den angesetzten Verrechnungspreis,

dpy __Cops(P232) = (G-2.34)

dssy cZ,pP(p% 52) <

Der Verrechnungspreis nimmt mit zunehmender Spezifitdt der konzerninternen Transak-
tion zu, wenn p, —p > 0. Dagegen nimmt der angesetzte Verrechnungspreis mit zuneh-
mender Spezifitit der Transaktion weiter ab, wenn bereits p,—p < 0. Insgesamt verstérkt
ein hoherer Grad der Spezifitét einer konzerninternen Transaktion die steuerlich optimale

Abweichung des tatséchlich gewahlten Verrechnungspreises von p.

Auf die Menge konzerninterner Transaktionen wirkt sich eine Erhohung der Spezifitat
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folgendermaflen aus,

dey __ aslpris) g (G-2.35)

dssy €222 (p27 52)

Die Menge konzerninterner Transaktionen nimmt mit zunehmender Spezifitdat zu. Da mit
zunehmender Spezifitit aufgrund einer hheren Preisabweichung ein gréflerer Steuervor-

teil erzielt wird, lohnt sich gleichzeitig eine Mengenerhohung.

Betrachtet man wieder den Fall einer Tochtergesellschaft mit Sitz in einem Land mit ver-
gleichsweise niedrigem Steuersatz, dann sollte der optimale Verrechnungspreis moglichst
hoch angesetzt werden, d.h. ps —p > 0. In diesem Fall fithrt eine Zunahme der Spe-
zifitdt einer Transaktion zu einem weiteren Anstieg des gewéhlten Verrechnungspreises
(G-2.34). Gleichzeitig fiihrt eine Erhchung der Spezifitdt zu einem Anstieg der Men-
ge konzerninterner Transaktionen (G-2.35). Ein Anstieg des Steuersatzes im Sitzland
der Tochtergesellschaft reduziert den bestehenden Steuervorteil der Gewinnverlagerung.
Als Folge davon werden Verrechnungspreis und Menge der konzerninternen Transaktion
zuriickgehen. Da die Abweichung von Menge und Verrechnungspreis mit zunehmender
Spezifitat stirker ausgepragt ist, féillt der Riickgang von Menge und Verrechnungspreis
ebenfalls zunehmend ausgeprigter aus. Mit Blick auf die empirische Analyse der Steuer-
wirkungen auf konzerninterne Transaktionen kann daher ergédnzend zu den Hypothesen

H-11 und H-12 folgende Hypothese formuliert werden:

H-13: Die steuerliche Sensitivitit der konzerninternen Transaktionen entsprechend der
Hypothesen H-11 und H-12 sollte mit zunehmender Spezifitit konzerninterner Transak-

tionen stdrker ausgeprigt sein.

Falls konzerninterne Lieferungen und Leistungen zur Gewinnverlagerung genutzt werden,
wird dies die Wirkung der tariflichen Steuersatzverdnderungen auf das Investitionsvolu-
men der Tochtergesellschaft 2 ebenfalls verdndern. Fiir die marginale Verdnderung des
tariflichen Steuersatzes im Sitzland der Tochtergesellschaft 2 auf die Hohe des Kapital-
bestands ergibt sich,

dk?g 1 T+5

dry - Jorr(ka)(1 — 72) Fr(hz) = @2 + g

+ (p2 —P)a2] 2 0. (G-2.36)
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Um den Einfluss der Gewinnverlagerung mittels konzerninterner Transaktionen auf den
Kapitalbestand besser zu verdeutlichen, wird wieder die Annahme getroffen, dass as =
5.%1 Dann ergibt sich,

dks 1

dry Forne(k2) (1 = 72) [for(kz) =0 + (p2 —P)x2] Z 0. (G-2.37)

Der Ausdruck G-2.37 ist negativ, falls keine Gewinnverschiebung mittels konzerninterner
Transaktionen erfolgt. Die Gewinnverlagerung mit Hilfe konzerninterner Transaktionen
fithrt zu unterschiedlichen Wirkungen in Abhéngigkeit vom Ausmafl der Preisabwei-
chung (ps — ). Der Ausdruck G-2.37 zeigt, dass der negative Effekt einer Erhohung des
Steuersatzes auf den Kapitalbestand einer Tochtergesellschaft stédrker ausgepragt ist,
falls po > p. Dies ist der Fall, wenn der Steuersatz am Standort der Tochtergesellschaft
2 im Vergleich mit dem Steuersatz am Standort der Muttergesellschaft der niedrigere
Steuersatz ist. Dann gehen Investitionen der Tochtergesellschaft 2 bei einer marginalen
Steuersatzerhohung am Standort der Tochtergesellschaft stédrker zuriick. Ein Teil des
Investitionsanreizes besteht in der Moglichkeit, Gewinne vom anderen Konzernstandort
abzuziehen. Dieser Anreiz geht durch den Anstieg des Steuersatzes am Standort 2 zuriick.
Umgekehrt wird der Investitionsriickgang bei der Tochtergesellschaft 2 als Folge einer
marginalen Steuersatzerh6hung am Standort der Tochtergesellschaft durch konzerninter-
ne Transaktionen geddmpft, falls po < p ist. In diesem Fall wird ein Teil der Gewinne der
Tochtergesellschaft 2 als Folge der Gewinnverlagerung am anderen Konzernstandort bei
der Muttergesellschaft 1 besteuert. Fiir die empirische Steuerwirkungsanalyse anhand
auslandischer Tochterkapitalgesellschaften deutscher Konzernunternehmen in Kapitel 6

kann folgende Hypothese formuliert werden:

H-14: FEin negativer Finfluss eines hoheren tariflichen Steuersatzes im Sitzland einer
Tochtergesellschaft auf den Kapitalbestand der Tochtergesellschaft sollte als Folge der
Gewinnverlagerung durch konzerninterne Transaktionen weniger stark ausgeprdgt sein,

falls der Steuersatz im Sitzland der Tochtergesellschaft vergleichsweise hoch ist.

Eine marginale Steuersatzerhohung im Sitzland der Muttergesellschaft 1 hat unter Einbe-

61 Die folgenden Resultate gelten in Bezug auf die Auswirkungen konzerninterner Transaktionen eben-
falls ohne diese vereinfachende Annahme.
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zug der Moglichkeit einer Gewinnverlagerung durch konzerninterne Transaktionen eben-

falls eine Auswirkung auf den Investitionsumfang der Tochtergesellschaft 2,

dky —(p2 = P22
dm Joun(k2)(1 —t2)

Z 0. (G-2.38)

Falls (po —p) > 0 und ein Teil des Gewinns der Muttergesellschaft 1 mittels Verrech-
nungspreissetzung in die Tochtergesellschaft 2 verlagert wird, dann ist der Ausdruck
G-2.38 positiv. Der Ausdruck G-2.38 ist dagegen negativ, falls (p; — p) < 0. In diesem
Fall wird durch Verrechnungspreissetzung ein Teil des Gewinns der Tochtergesellschaft
2 zur Muttergesellschaft 1 verlagert. Dies ist der Fall, wenn der Standort der Tochterge-
sellschaft einen vergleichsweise hohen Steuersatz aufweist. Im Gegensatz zum Basisfall
ohne konzerninterne Gewinnverlagerung ergibt sich hier eine Auswirkung einer Steuer-
satzénderung am anderen Konzernstandort, z.B. dem Sitzland der Muttergesellschaft,
auf das Investitionsvolumen der Tochtergesellschaft. Demnach kann die folgende Hypo-

these fiir die empirische Analyse formuliert werden:

H-15: Ein héherer tariflicher Steuersatz im Sitzland der Muttergesellschaft sollte zu
einem geringeren Kapitalbestand einer Tochtergesellschaft fiihren, falls Gewinne durch
konzerninterne Transaktionen von der Tochtergesellschaft, die an einem Standort mit

vergleichsweise hohem Steuersalz ansdssig ist, zur Muttergesellschaft verlagert werden.

Da die Kosten der Preisverdnderung von der Spezifitdt der konzerninternen Transaktion
abhéngen, hat die Spezifitdt der konzerninternen Transaktionen ebenfalls einen Einfluss
auf die Steuerwirkungen auf den Kapitalbestand. Betrachtet man z.B. den Fall eines
vergleichsweise hohen Steuersatzes im Sitzland der Tochtergesellschaft, dann sollte durch
einen niedrigen Verrechnungspreis ((po — p) < 0) Gewinn aus der Tochtergesellschaft
herausverlagert werden. Mit zunehmender Spezifitdt wird dann der Verrechnungspreis
weiter gesenkt (G-2.34) und die Menge erhoht (G-2.35). Anhand des Ausdrucks G-2.37 ist
erkennbar, das ein negativer Einfluss des Steuersatzes im Sitzland der Tochtergesellschaft

umso weniger stark ausgeprigt ist, desto firmenspezifischer die Transaktion ist.%?

Die Wirkung des Steuersatzes der Muttergesellschaft 1 auf den Kapitalbestand der

62 Tm Fall einer Gewinnverlagerung zur Tochtergesellschaft 2 nimmt dagegen der negative Einfluss eines
Steuersatzanstiegs am Standort 2 mit zunehmender Spezifitdt zu.
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Tochtergesellschaft 2 wird ebenfalls von der Spezifitidt der Transaktion beeinflusst. Be-
trachtet man z.B. wieder die Situation einer Gewinnverlagerung zur Muttergesellschaft
((po —p) < 0), dann ist anhand des Ausdrucks G-2.38 erkennbar, dass eine weitere
Senkung des Verrechungspreises bei zunehmender Spezifitit (G-2.34) zu einem stérker
ausgeprigten negativen Einfluss des Steuersatzes der Muttergesellschaft 1 auf den Kapi-
talbestand der Tochtergesellschaft 2 fithrt. Daher ldsst sich ergénzend zu den Hypothesen

H-14 und H-15 eine weitere Hypothese formulieren:

H-16: Die Steuerwirkungen auf den Kapitalbestand einer Tochtergesellschaft aufgrund
der Moglichkeit zur Gewinnverlagerung durch konzerminterne Transaktionen entspre-
chend der Hypothesen H-14 und H-15 sollten umso stdrker ausgeprdgt sein, je firmen-

spezifischer die konzerninternen Transaktionen sind.

2.2.5 Verluste

Die Modellierung der Steuerwirkungen in den vorangegangenen Abschnitten beruhte auf
der Annahme eines sofortigen und vollstandigen steuerlichen Verlustausgleichs. Dies ist
jedoch in der Realitéit regelméfig nicht gegeben. Abgesehen von einzelnen Ausnahmen,
bei denen ein sofortiger steuerlicher Verlustausgleich zwischen Gesellschaften des Kon-
zerns zuléssig ist oder ein steuerlicher Verlustriicktrag moglich ist, entsteht stattdessen
ein steuerlicher Verlustvortrag. Die aktuellen Verluste einer Tochtergesellschaft konnen
dann nur mit zukiinftigen Gewinnen der Tochtergesellschaft verrechnet werden. Da der
Verlustvortrag regelméflig nicht verzinst wird, besteht ein Zinsnachteil gegeniiber einem
sofortigen Verlustausgleich.®® Hinzu kommt ein Liquidititsnachteil, da die Steuererspar-
nis aus der Verlustverrechnung erst in zukiinftigen Perioden den Cash-Flow erhoht. Ein
sofortiger Verlustausgleich ist daher der zukiinftigen Verlustverrechung vorzuziehen. Das
Fehlen eines sofortigen steuerlichen Verlustausgleichs verandert daher die Anreize zur

Steuerplanung und die Steuerwirkungen auf die Entscheidungen der Tochtergesellschaft.

Falls bei einer Tochtergesellschaft in der aktuellen Periode Verluste entstehen oder eine

Tochtergesellschaft einen steuerlichen Verlustvortrag besitzt, der in der aktuellen Peri-

63 Vgl. Schreiber (2007), S. 602 ff.

40



ode verrechnet werden kann, sinkt die aktuelle Steuerbelastung auf zusétzliche Gewinne
dieser Tochtergesellschaft. Die Hohe der effektiven Steuerbelastung auf zusétzliche Ge-
winne héngt vom Zeitpunkt einer alternativen Nutzung der steuerlichen Verluste ab.
Im Extremfall einer in der Zukunft unmoglichen Nutzung der steuerlichen Verlustvor-
trage sind zusétzliche steuerliche Gewinne der Tochtergesellschaft bei dieser vollsténdig

steuerbefreit. Im Rahmen des oben verwendeten Modells gilt dann, dass 75 = 0.

Die empirische Identifikation der veréinderten steuerlichen Anreize und Steuerwirkungen
aufgrund aktueller Verluste ist schwierig, da der steuerliche Gewinn vor Steuerplanung
regelméfBig in den Unternehmensdaten nicht beobachtet werden kann. Die in den Kapi-
teln 4, 5 und 6 benutzten Unternehmensdaten von Tochtergesellschaften internationaler
Konzerne beinhalten jedoch fiir jede Tochtergesellschaft die Information, ob ein Verlust-

vortrag zu Beginn eines Wirtschaftsjahres vorliegt.5*

Die Existenz eines Verlustvortrags
ist fiir die Entscheidungen einer Tochtergesellschaft in der aktuellen Periode exogen vor-
gegeben. Demnach konnen die folgenden Hypothesen fiir eine empirische Uberpriifung

formuliert werden:

H-17: Fulls eine Tochtergesellschaft zu Beginn eines Wirtschaftsjahres einen Verlust-
vortrag aufweist, dann sollte dies die Wirkung der lokalen Unternehmensbesteuerung im
Sitzland der Tochtergesellschaft auf den Sachanlagenbestand der Tochtergesellschaft ver-

maindern.

H-18: Fulls eine Tochtergesellschaft zu Beginn eines Wirtschaftsjahres einen Verlust-
vortrag aufweist, dann sollte dies die Wirkung eines hoheren tariflichen Steuersatzes im
Sitzland der Tochtergesellschaft auf die externe Fremdfinanzierung und auf Aktivitditen

zur Gewinnverlagerung vermindern.

H-19: Fulls eine Tochtergesellschaft zu Beginn des Wirtschaftsjahrs einen Verlustvortrag
aufweist, dann sollte dies die Wirkung eines hoheren tariflichen Steuersatzes im Sitzland
anderer Konzerngesellschaften, die normalerweise Ziel einer Gewinnverlagerung sind,

auf den Sachanlagenbestand der Tochtergesellschaft vermindern.

64 Es handelt sich bei den verwendeten Daten um Bilanzen, die anhand handelsrechtlicher Vorschrif-
ten ermittelt wurden, so dass die verwendeten Informationen nur ein Proxy fiir die Existenz eines
steuerlichen Verlustvortrags bilden.
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2.2.6 Besteuerung der Gewinne einer auslindischen Tochter-

gesellschaft bei der Muttergesellschaft

Die Modellierung der Steuerwirkungen in der vorangegangenen Analyse beruht auf der
Annahme der Freistellung repatriierter Gewinne der Tochtergesellschaft bei der Mut-
tergesellschaft. Fiir die nachfolgenden empirischen Analysen in den Kapiteln 4, 5 und
6 ist diese Annahme regelméflig sachgerecht. Einerseits werden auslédndische Tochter-
kapitalgesellschaften von deutschen Mutterkapitalgesellschaften betrachtet. In diesem
Fall kann eine Freistellung der Ausschiittungen der Tochtergesellschaften angenommen
werden, da in Deutschland als Sitzland der Mutterkapitalgesellschaften Dividenden von
Tochterkapitalgesellschaften, an denen die Muttergesellschaft mehrheitlich beteiligt ist,
regelméfig im Rahmen von bilateralen Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) freigestellt
sind. Zusétzlich besteht im Fall einer deutschen Mutterkapitalgesellschaft ab dem Jahr
2001 unilateral eine Freistellung von 95% der Dividenden von ausldndischen Tochterka-

pitalgesellschaften (§8 b Abs. 1 u. Abs. 5 KStG).

Andererseits erfolgen empirische Analysen anhand der Daten von ausldndischen Tochter-
gesellschaften in Deutschland. In diesem Fall sind Dividenden der Tochtergesellschaften
in Deutschland nicht unbedingt auf Ebene der ausldandischen Muttergesellschaft freige-
stellt. In einigen Staaten wie den USA oder Japan werden Dividenden von ausldndischen
Tochterkapitalgesellschaften auf Ebene der Muttergesellschaft besteuert. Bereits gezahlte
Steuern im Ausland kénnen jedoch auf die Steuerzahlung der Muttergesellschaft ange-
rechnet werden. Dies hat zur Folge, dass der Vorteil einer niedrigeren Steuerbelastung der
Tochtergesellschaft auf Ebene der Muttergesellschaft wieder eliminiert wird. Es verbleibt
nur ein Zins- und Liquiditatsvorteil aus einer niedrigeren Besteuerung der Tochtergesell-
schaft. Dies gilt jedoch nicht, wenn das Steuerniveau der Muttergesellschaft niedriger ist
als die Vorbelastung der Dividendenausschiittungen mit auslédndischen Steuern. Dann
sind die Dividendenausschiittungen bei der empfangenden Muttergesellschaft aufgrund
der Anrechnung auslédndischer Steuern faktisch von einer weiteren Besteuerung freige-
stellt. Die steuerlichen Anreize und Steuerwirkungen sind in diesem Fall identisch mit
dem bislang diskutierten Fall einer Freistellung der Gewinne der Tochtergesellschaft bei

der Muttergesellschaft. Im Fall der in den folgenden Kapiteln fiir die empirischen Ana-
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lysen verwendeten Datensitze ausldandischer Tochtergesellschaften in Deutschland kann
fast immer eine faktische Freistellung der Gewinne bei der ausldandischen Muttergesell-

schaft unterstellt werden.%®

Im Folgenden wird daher eine Freistellung der Gewinne der untersuchten Tochtergesell-
schaften bei der Muttergesellschaft angenommen. Ein moglicher Einfluss der Besteue-
rung der Gewinne von auslandischen Tochtergesellschaften bei der Muttergesellschaft
kann jedoch beim Vergleich der nachfolgend ermittelten empirischen Resultate mit den
Ergebnissen anderer Untersuchungen beriicksichtigt werden. Aufgrund der Freistellung
der Gewinne der Tochtergesellschaften, die in den folgenden empirischen Analysen in
den Kapiteln 4, 5 und 6 betrachtet werden, sind Vorteile aus der Steuerplanung defini-
tiv. Daher kann erwartet werden, dass die steuerliche Sensitivitdt von Entscheidungen
der untersuchten Tochtergesellschaften ausgepragter ist, als dies bei Tochtergesellschaf-
ten von Muttergesellschaften mit Sitz in Staaten ohne Freistellung der ausldndischen
Gewinne der Fall ist. Letzteres gilt insbesondere fiir den Vergleich der nachfolgenden
empirischen Resultate mit zahlreichen empirischen Resultaten zur Wirkung der Unter-
nehmensbesteuerung basierend auf Daten von US-Tochtergesellschaften. Es ist jedoch
unklar, ob die Unterschiede in der Besteuerung ausléandischer Gewinne tatséchlich einen
Einfluss auf das Entscheidungsverhalten der Unternehmen haben. Durch Thesaurierung
der ausldndischen Gewinne kann die Nachversteuerung im Fall der fehlenden Freistellung
auslandischer Gewinne bei der Muttergesellschaft theoretisch unendlich lange aufgescho-

ben werden.6

Neben den unterschiedlichen Systemen der Besteuerung der Dividenden auf Ebene der

Muttergesellschaft konnten auch Quellensteuern auf Dividenden, Zinsen und Lizenzge-

65 Fiir den Untersuchungszeitraum 1996 - 2005 sind insbesondere Japan und die USA als Staaten
mit Systemen der weltweiten Besteuerung und gleichzeitig vergleichsweise hohen Steuersétzen be-
deutsam. Beriicksichtigt man jedoch, dass sich der durchschnittliche tarifliche Gewinnsteuersatz auf
ausgeschiittete Gewinne in Deutschland innerhalb des Untersuchungszeitraums in einem Bereich von
43.9% bis 39.4% bewegt, dann besteht auch fiir Dividendenausschiittungen an japanische oder US-
amerikanische Muttergesellschaften so gut wie immer Freistellung. Fiir die Berechnung der Vorbelas-
tung mit ausldndischen Steuern muss neben dem deutschen Unternehmensteuersatz die Quellensteu-
erbelastung auf die Dividendenausschiittung beriicksichtigt werden. Diese betragt wihrend des Un-
tersuchungszeitraums fiir Dividendenausschiittungen an eine qualifiziert beteiligte US-amerikanische
Muttergesellschaft 5% und an eine japanische Muttergesellschaft sogar 15%.

Vgl. z.B. Grubert (2003b) fiir die Diskussion entsprechender Steuerplanungsaktivititen von US-
Konzernen.

66
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biihren einen Einfluss auf Investitionen und Sachverhaltsgestaltungen der Tochtergesell-
schaften nehmen. In die nachfolgenden empirischen Analysen von Steuerwirkungen auf
Investitionsentscheidungen und Sachverhaltsgestaltungen von Tochtergesellschaften wer-
den jedoch keine Quellensteuern einbezogen. Ein technischer Grund dafiir ist die geringe
Variation der Quellensteuern. Daher werden diese Einfliisse haufig implizit mit Hilfe eines
zeitinvarianten standortspezifischen Effekts kontrolliert. Zudem miissen die Quellensteu-
ern eine definitive Zusatzbelastung darstellen, um Entscheidungsrelevanz zu besitzen. Im
Fall von Dividendenzahlungen zwischen verbundenen Unternehmen innerhalb der Mit-
gliedstaaten der Europiischen Union wird wéhrend des Untersuchungszeitraums 1996-
2005 aufgrund der Mutter-Tochter-Richtlinie jedoch keine Quellensteuer erhoben.5” Im
Fall der Quellensteuern auf Zinsen und Lizenzgebiihren erfolgt dagegen regelméflig eine
Anrechnung von Quellensteuern auf die Steuerbelastung des Empfingers. Aufgrund der
regelméfBig niedrigen Quellensteuersitze zwischen Staaten, die ein DBA abgeschlossen
haben, resultiert daher selten eine definitive Zusatzbelastung, die eine Entscheidungswir-
kung auslosen konnte. Daher werden Quellensteuern in den nachfolgenden empirischen
Untersuchungen der Steuerwirkungen auf Sachverhaltsgestaltungen und Investitionsent-

scheidungen nicht beriicksichtigt.

2.3 Steuerwirkungen auf die Entscheidungen iiber

eine Auslandsinvestition und deren Standort

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt die Steuerwirkungen auf die Entscheidungen
iiber das Investitionsvolumen und {iber Sachverhaltsgestaltungen einer ausldndischen
Tochtergesellschaft an einem gegebenen Standort analysiert wurden, erfolgt nun die Dis-
kussion von Steuerwirkungen auf die Wahl des Standorts fiir diese ausléandische Tochter-
gesellschaft und auf die Entscheidung fiir eine Auslandsinvestition. Dies entspricht der
Analyse der Entscheidungsebenen 1 und 2 des im Abschnitt 2.1 dargestellten Modells zur

Entscheidungsabfolge im Fall einer ausldndischen Direktinvestition von Devereux (2006).

67 Vgl. Richtlinie 90/435/EWG; Richtlinie 2003/123/EG.
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2.3.1 Entscheidung zwischen alternativen Standorten

Die Wahl eines Standorts fiir eine Tochtergesellschaft wird im Folgenden als eine dis-
krete Entscheidung zwischen sich gegenseitig ausschliefenden Alternativen aufgefasst.
Im einfachen Fall ist eine Entscheidung zwischen zwei Standorten A und B zu treffen.
Unter Verwendung der Modellierung von Devereux und Griffith (1998, S. 350) und De-
vereux und Lockwood (2006, S. 9) ldsst sich das Entscheidungsproblem formalisieren.
Der Standort A wird fiir die Tochtergesellschaft 2 gewéhlt, wenn der Kapitalwert der
Tochtergesellschaft am Standort A grofler ist als am Alternativstandort B, d.h. wenn
NPVys > NPVyg. Zur Losung des Entscheidungsproblems miissen somit die Kapital-

werte aller Alternativen ermittelt werden.

Unter Riickgriff auf die Modellierung aus dem vorangegangen Abschnitt 2.2 kann in
Anlehnung an den Ausdruck G-2.3 der Kapitalwert am Standort A dargestellt werden,

(1—=794) foa(koa)—(r+0)koa +72A042Ak2A
r40 r+ass

NPVy, = (G-2.39)

Der Kapitalwert am Standort A héngt zunéchst von der Auspréagung der lokalen Funktion
foa(koa) des Cash-Flows ab. Darauf nehmen vielfiltige standortspezifische Determinan-
ten wie die Grofle des lokalen Absatzmarktes oder die Arbeitskosten Einfluss. Zusétzlich
wird der Kapitalwert aber auch von der Unternehmensbesteuerung beeinflusst. Der Kapi-
talwert wird bestimmt durch die durchschnittliche Rentabilitét % und die lokalen
Parameter der Steuerbelastung wie dem tariflichen Steuersatz 74 und dem Abschrei-
bungssatz asa. Zusétzlich hingt der Kapitalwert PV54 von der Hohe des potentiellen
Kapitalstocks ko4 der Tochtergesellschaft 2 am Standort A ab. Die vorangegangene Ana-
lyse im Abschnitt 2.2. hat verdeutlicht, dass der optimale Kapitalstock jedoch wiederum
eine Funktion der Parameter der Unternehmensbesteuerung ist. Fiir einen alternativen
Standort B kann ebenfalls ein Kapitalwert einer potentiellen Tochtergesellschaft errech-

net werden.

Steuerwirkungen:
Die Steuerwirkungen auf das optimale Investitionsvolumen der Tochtergesellschaft 2 wur-

den bereits im vorangegangenen Abschnitt 2.2 ausfithrlich analysiert. Die Ergebnisse
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dieses Abschnitts haben demnach auch Giiltigkeit fiir den steuerlichen Einfluss auf die
Standortwahl. Es kommt hier nun jedoch der Einfluss der Besteuerung des 6konomischen

Gewinns hinzu.

Eine Erhohung des tariflichen Steuersatzes am potentiellen Investitionsstandort A fithrt
zu einer Verringerung des Kapitalwerts einerseits aufgrund der Besteuerung der 6konomi-
schen Rente und anderseits aufgrund eines geringeren Kapitalstocks. Diese Senkung des
Kapitalwerts verringert die relative Vorteilhaftigkeit des Standorts A gegeniiber anderen
Alternativstandorten.®® Die Wahrscheinlichkeit einer Entscheidung fiir den Standort A
sinkt demnach als Folge einer Erhohung des tariflichen Steuersatzes am Standort A, falls

die steuerlichen Abschreibungen nicht hinreichend giinstig sind.

H-20: Ein hoherer tariflicher Steuersatz an einem potentiellen Standort einer Tochterge-
sellschaft sollte zu einem Riickgang der Wahrscheinlichkeit fiihren, dass dieser Standort
fiir die Tochtergesellschaft gewdhlt wird, falls die steuerlichen Abschreibungsvorschriften

an diesem Standort nicht hinreichend giinstig sind.

Eine Verbesserung der steuerlichen Abschreibungsbedingungen am Standort A fithrt zu
einer Erhohung des Kapitalwerts als Folge eines Anstiegs des Kapitalstocks, der ckono-

mische Renten erwirtschaftet.

H-21: Ein hoherer Barwert der steuerlichen Abschreibungen an einem potentiellen Stand-
ort einer Tochtergesellschaft sollte zu einem Anstieg der Wahrscheinlichkeit fiihren, dass

dieser Standort fiir die Tochtergesellschaft gewdhlt wird.

Falls weitere Moglichkeiten der Steuerplanung, z.B. durch externe Fremdfinanzierung
oder Gewinnverlagerungsaktivitdaten, einbezogen werden, verindert dies fiir die Tochter-
gesellschaft den Kapitalwert der Investitionen an einem potentiellen Standort. Betrach-
tet man zuerst wieder die Moglichkeit der Steuerausweichung durch externe Fremdfi-
nanzierung, dann verringert der steuerliche Zinsabzug die Kapitalkosten. Zusétzlich hat
der Ausdruck G-2.13 verdeutlicht, dass die marginale Steuerbelastung der Tochtergesell-
schaft sinkt und der optimale Kapitalstock der Tochtergesellschaft als Folge der externen

Fremdfinanzierung grofler ausfillt. Der direkte empirische Nachweis eines weniger stark

68 Vgl. Devereux und Griffith (1998), S. 344; Devereux und Lockwood (2006), S. 9 ff.
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ausgeprigten negativen Einflusses des lokalen tariflichen Steuersatzes auf die Standort-
wahl im Fall hoherer externer Fremdfinanzierung ist schwierig, da die unterschiedlichen
Moéglichkeiten der externen Fremdfinanzierung an alternativen Standorten schwierig zu
ermitteln sind. In dieser Arbeit wird daher unterstellt, dass eine gewisse Steuerauswei-
chung durch externe Fremdfinanzierung von den Unternehmen antizipiert wird. Auf einen

gesonderten empirischen Nachweis wird hier verzichtet.

Neben der externen Fremdfinanzierung kann erwartet werden, dass die Moglichkeiten
der Gewinnverlagerung einen Einfluss auf die steuerliche Sensitivitdt der Standortent-

scheidung haben. Dieser Aspekt wird jedoch gesondert im Abschnitt 2.3.3 diskutiert.

Mit Blick auf komprimierte Indikatoren der Steuerbelastung an einem Standort, ver-

deutlicht der Ausdruck G-2.39, dass fiir den Kapitalwert nicht nur die Kapitalkosten

und damit die EMTR, sondern auch die effektive Durchschnittsteuerbelastung relevant

ist.9 Der effektive Durchschnittsteuersatz (‘Effective Average Tax Rate’, EATR) ldsst

sich darstellen als folgende Funktion aus tariflichem Gewinnsteuersatz und EMTR,™
P2a P24 — D2a

EATRQA - — ° EMTRQA + — - T2A, (G—240)
P24 P24

wobei pog = %. Der Ausdruck G-2.40 verdeutlicht, dass zuséatzlich zu den Wir-
kungen auf die Kapitalkosten und damit auf die EMT R nun noch ein zusétzlicher Ein-
fluss der tariflichen Steuerbelastung einbezogen wird. Es kann insgesamt ein negativer
Einfluss sowohl des tariflichen Gewinnsteuersatzes als auch der EMTR und der EATR

auf Standortentscheidungen erwartet werden.

2.3.2 Zuséatzliche Aspekte der Steuerwirkungen auf die Stand-

ortentscheidung

Art der wirtschaftlichen Aktivitdt:
Zahlreiche Standortfaktoren wie die Grofie des lokalen Absatzmarktes oder die Arbeits-

69 Vgl. Devereux und Lockwood (2006), S. 9-11 fiir die Relevanz sowohl von effektiver Durchschnitt-
steuerbelastung und effektiver Grenzsteuerbelastung fiir die Standortentscheidung.
70 Vgl. Spengel (2003), S. 75 ff.; Lammersen (2005), S. 96.
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kosten haben einen Einfluss auf die relative Vorteilhaftigkeit eines Standorts. Die Be-
deutung der Standortfaktoren sollte sich je nach Art der wirtschaftlichen Aktivitéit der
Tochtergesellschaft unterscheiden, iiber deren Standort entschieden wird. Die Relevanz
der Besteuerung als einer der standortspezifischen Einflussfaktoren sollte in Abhéngigkeit
von der Art der wirtschaftlichen Aktivitit ebenfalls unterschiedlich ausfallen.” Ursachen
dafiir kénnen die Dominanz anderer Standorteigenschaften fiir die Wahl des Standorts
sein, die unterschiedliche Mobilitét der wirtschaftlichen Aktivitéiten oder die unterschied-
liche Relevanz einzelner Parameter des Steuersystems. Falls z.B. den Einfluss der steuer-
lichen Abschreibungen fiir die Abnutzung von Sachanlagen betrachtet wird, sollten diese
fiir die Standortentscheidung einer Tochtergesellschaft des Verarbeitenden Gewerbes be-
deutsamer sein als fiir eine Tochtergesellschaft der Finanzdienstleistungsbranche. Daher

kann die folgende zusétzliche Hypothese formuliert werden:

H-22: Der Einfluss des tariflichen Steuersatzes und des Barwerts der steuerlichen Ab-
schreibungen an einem potentiellen Standort einer Tochtergesellschaft auf die Wahr-
scheinlichkeit, dass dieser Standort von einer Tochtergesellschaft gewdhlt wird, unter-
scheidet sich in Abhdngigkeit von der Art der wirtschaftlichen Aktivitdit einer Tochterge-
sellschaft.

Mit Blick auf die Relevanz komprimierter Indikatoren der Steuerbelastung eines Stand-
orts wurde im Abschnitt 2.3.1 verdeutlicht, dass auch ein negativer Einfluss der EMTR
auf Standortentscheidungen erwartet wird. Die Bedeutung der EMT' R sollte aber deut-
lich ausgepragter sein fiir Standortentscheidungen in Branchen, die einen iiberdurch-
schnittlichen Anteil von Investitionen in Sachanlagen tétigen, da Abschreibungsvorschrif-
ten auf die Berechnung der FMT R einen groferen Einfluss nehmen als auf die Berech-

nung der FATR.

Quellensteuerbelastung auf Dividenden:
Zuséatzlich zu den Parametern der Besteuerung auf Ebene einer Tochtergesellschaft an
einem potentiellen Standort kann auch die Besteuerung der Ausschiittungen einer Toch-

tergesellschaft an die Muttergesellschaft Einfluss auf die Standortentscheidung nehmen.

™ Vgl. Overesch und Wamser (2008b) fiir eine ausfiihrliche Diskussion des Einflusses unterschiedlicher
wirtschaftlicher Aktivitdten auf die steuerliche Sensitivitéit von Standortentscheidungen.
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In Abschnitt 2.2.6 wurde dargelegt, dass die Besteuerung von Dividenden der Tochter-
gesellschaft auf Ebene der Muttergesellschaft fiir die in den nachfolgenden empirischen
Analysen verwendeten Unternehmensdaten keine entscheidungsrelevante Rolle spielen
diirfte. Im Gegensatz zu den empirischen Analysen der Investitionsentscheidungen kann
bei der Analyse der Standortwahl ein Datensatz von ausldndischen Tochtergesellschaften
deutscher Konzerne iiber den vergleichsweise ausgedehnten Untersuchungszeitraum von
1989-2005 genutzt werden. In diesem Fall wird auch der potentielle Einfluss der Quellen-
steuern auf Dividendenausschiittungen der Tochtergesellschaft auf die Standortentschei-

dung analysiert.

Es gibt eine umfangreiche theoretische Literatur zur Wirkung der Quellensteuern auf Di-
rektinvestitionen, die insgesamt widerspriichliche Aussagen liefert. Ein Literaturstrang
verdeutlicht, dass die Grofle einer ausldndischen Tochtergesellschaft letztlich nicht von
einer Ausschiittungsbesteuerung abhéngt. Sinn (1993) verwendet ein Modell der dy-
namischen Optimierung und beriicksichtigt den Wachstumsverlauf einer auslédndischen
Tochtergesellschaft. In seinem Modell ist die endgiiltige Gréfle der ausldndischen Toch-
tergesellschaft unbeeinflusst von der Repatriierungsbesteuerung. Sie héngt einzig vom
lokalen Steuerniveau im Investitionsland ab. Die Erkldrung dafiir ist, dass marginale In-
vestitionen aus einbehaltenen Gewinnen getétigt werden, so dass einzig die lokale Steuer-
belastung der Wiederanlage entscheidungsrelevant ist. Die Repatriierungsbesteuerung ist
dagegen unvermeidlich. Weiterhin zeigt Sinn, dass eine Repatriierungsbesteuerung aber
die Hohe der Kapitalkosten fiir die Eigenkapitaleinlage erhcht, so dass die Eigenkapital-
einlage davon negativ beeinflusst wird. Von der Senkung der Repatriierungsbesteuerung
kann demnach keine Zunahme der Grofle der bestehenden ausléndischen Tochtergesell-
schaften, wohl aber eine Zunahme von Neugriindungen erwartet werden, da die Kosten

der anfinglichen Eigenkapitaleinlage sinken.

Hines (1994) und Weichenrieder (1996) zeigen in dynamischen Optimierungsmodellen,
dass die Bedeutung der Repatriierungsbesteuerung fiir die Tochtergesellschaft noch unbe-
deutender wird, wenn neben der Einlage von Eigenkapital eine Finanzierung mit internem

Fremdkapital in der Griindungsphase™ oder eine Wiederanlage von thesaurierten Gewin-

™2 Vgl. Homburg (2005), S. 361.
™ Vgl. Hines (1994).
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nen am Kapitalmarkt nach Abschluss der Wachstumsphase moglich ist.™ Durch die Wie-
deranlage am Kapitalmarkt wird die negative Wirkung der Repatriierungsbesteuerung
auf den anfianglichen Eigenkapitalstock vermieden, da diese Besteuerung durch sténdige
Wiederanlagen theoretisch unendlich lange verschoben werden kann. Einzelne eigentlich
funktionslos gewordene Tochtergesellschaften kénnten daher zur Vermeidung von Quel-
lensteuern bestehen bleiben und ihr Kapital als Finanzanlagen anlegen oder innerhalb
des Konzerns bereitstellen.” Demnach geht von einer Senkung der Repatriierungssteu-
ern ein Anreiz zur Liquidation dieser ausldndischen Tochtergesellschaften aus. Da der
nachfolgend verwendete Untersuchungsansatz auf den jeweiligen Bestand an Tochter-
gesellschaften abstellt, konnte sowohl der negative Effekt der Quellensteuern auf die
Griindungswahrscheinlichkeit als auch der negative Effekt auf die Aufgabewahrschein-

lichkeit dominieren.

H-23: Ein sinkender Quellensteuersatz auf Dividendenausschiittungen an die Mutterge-
sellschaft an einem potentiellen Standort einer Tochtergesellschaft sollte zu einem An-
stieg der Anzahl von Tochtergesellschaft fiihren, falls die Quellensteuerbelastung nicht
vermieden werden kann. Andererseits sollte ein sinkender Quellensteuersatz auf Divi-
dendenausschiittungen zu einem Riickgang der Anzahl von Tochtergesellschaft fiihren,
falls Tochtergesellschaften nur weitergefiihrt wurden, um die Quellensteuerbelastung im

Liquidationsfall zu vermeiden.

Motivation der Auslandsinvestition:

Die Literatur zur Erklarung von FDI differenziert in Abhéingigkeit von der Expansi-
onsrichtung des Konzerns zwischen zwei Hauptmotiven fiir eine Investition an einem
auslidndischen Standort.”® Eine Expansion durch eine Direktinvestition wird entweder
als vertikal oder horizontal bezeichnet. Eine vertikale Expansion liegt vor, falls dadurch
ein Teil des Wertschopfungsprozesses des Unternehmens an einem ausldndischen Stand-

ort erfolgt, um durch die Ausnutzung von unterschiedlichen Standortbedingungen die

™ Vgl. Weichenrieder (1996).

™ Bei der Wiederanlage am Kapitalmarkt sind die steuerlichen Restriktionen durch die Hinzurech-
nungsbesteuerung (8§ 7 - 14 AStG) zu beriicksichtigen.

76 Einen sehr guten Uberblick iiber die theoretischen Grundlagen zur Erklirung international tétiger
Unternehmen und grenziiberschreitender Investitionen liefert Markusen (2002).
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Effizienz der Produktion zu erhthen.”” Eine horizontale Expansion des Unternehmens
verfolgt das Ziel, einen zusétzlichen Absatz von Produkten oder Dienstleistungen zu
erzielen, indem durch die Auslandsinvestition ein zusétzlicher oder verbesserter Markt-
zugang gelingt.” Da im Fall einer horizontalen Expansion der Marktzugang im Vor-
dergrund steht, kann erwartet werden, dass die lokale Besteuerung eine vergleichsweise
geringe Rolle fiir die Standortentscheidung spielt.” Im Fall einer vertikalen Expansion
besteht die Motivation dagegen in einer Senkung der Produktionskosten. Die steuerliche
Belastung fiir entsprechende Standortentscheidungen sollte deshalb eine grofiere Bedeu-

tung haben. Daher kann die folgende Hypothese formuliert werden:

H-24: Der FEinfluss der Unternehmensbesteuerung auf die Standortentscheidung sollte
wm Fall einer vertikalen Expansion der Muttergesellschaft stirker ausgeprdgt sein als bei

einer horizontalen Fxpansion der Muttergesellschaft.

2.3.3 Gewinnverlagerungen und Standortentscheidungen

Es kann erwartet werden, dass internationale Unternehmen Mdglichkeiten der Verlage-
rung des steuerlichen Gewinns zwischen den Konzernstandorten haben. Im Abschnitt 2.2
wurden als Mdéglichkeiten der Gewinnverlagerung die konzerninterne Fremdfinanzierung
und die Gestaltung von Verrechnungspreisen und Mengen konzerninterner Transaktionen
diskutiert. Die Auswirkungen der Moglichkeiten zur Gewinnverlagerung auf die Stand-
ortwahl héngen davon ab, ob eine Tochtergesellschaft potentieller Empfanger von Gewin-
nen anderer Konzerngesellschaften ist oder aber Gewinne durch Verlagerungsaktivitédten

abgeben kann.

Betrachtet man die Standortentscheidung fiir eine Tochtergesellschaft, die Gewinne an
andere Standorte abgibt, dann geht der Einfluss von Verdnderungen des lokalen tarifli-
chen Steuersatzes auf den Kapitalwert der Investitionen der Tochtergesellschaft zuriick.
Insgesamt wird die Standortentscheidung fiir diese Tochtergesellschaft im Vergleich mit

einer Tochtergesellschaft, die keine M&glichkeiten der Gewinnverlagerung hat, in gerin-

T Vgl. Helpman (1984, 1985).

™8 Vgl. Markusen (1984, 2002).

™ Vgl. Overesch und Wamser (2008b) fiir eine ausfiihrliche Diskussion des Einflusses unterschiedlicher
Motivation einer Direktinvestition auf die steuerliche Sensitivitdt von Standortentscheidungen.
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gerem Ausmafl von der lokalen Besteuerung am potentiellen Investitionsstandort beein-

flusst.

H-25: Der negative Finfluss eines hoheren tariflichen Steuersatzes an einem potentiellen
Standort einer Tochtergesellschaft auf die Wahrscheinlichkeit, dass dieser Standort von
der Tochtergesellschaft gewdhlt wird, sollte weniger stark ausgeprigt sein, falls die Toch-
tergesellschaft Mdoglichkeiten der Gewinnverlagerung hin zu anderen Konzernstandorten

hat.

Auf der anderen Seite nimmt die Bedeutung des lokalen tariflichen Steuersatzes fiir die
Standortentscheidung einer Tochtergesellschaft zu, falls sie verlagerte Gewinne von an-
deren Konzerngesellschaften empfangen soll. Diese Tochtergesellschaft versteuert dann
neben den eigenen Gewinnen auch die Gewinne von Investitionen anderer Konzernge-
sellschaften. Die Bedeutung des tariflichen Steuersatzes sollte dann zunehmen. Es kann
zudem sinnvoll sein, eine zusétzliche Tochtergesellschaft zu griinden, die nur als An-
kniipfungspunkt von steuerlichen Gewinnverlagerungen dient. Diese Tochtergesellschaft
kann insbesondere Funktionen ausiiben, die eine steuerliche Gewinnverlagerung von an-
deren Konzerngesellschaften besonders gut erméglichen. Dazu sollten sich insbesonde-
re konzerninterne firmenspezifische Transaktionen und die konzerninterne Vergabe von
Fremdkapital eignen. Zwar besitzen Sitzlander der Muttergesellschaften hdufig Steuerge-
setze, die derartige Konstruktionen behindern.® Dennoch verbleibt ein Anreiz, zusitzli-

che Tochtergesellschaften als Ankniipfungspunkt von Gewinnverlagerungen zu errichten.

H-26: Ein hoherer tariflicher Steuersatz an einem potentiellen Standort einer Tochterge-
sellschaft sollte zu einem stdirker ausgeprdigten Riickgang der Wahrscheinlichkeit fiihren,
dass dieser Standort fiir eine Tochtergesellschaft gewdhlt wird, falls die wirtschaftliche
Aktivitat einer Tochtergesellschaft sich besonders gut eignet, steuerliche Gewinne von

anderen Konzerngesellschaften zu dieser Tochtergesellschaft hin zu verlagern.

80 Tm Fall einer Mutterkapitalgesellschaft mit Sitz in Deutschland sind hier zuallererst die Regelungen
der Hinzurechnungsbesteuerung (8§ 7 - 14 AStG) zu nennen.
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2.3.4 Entscheidung fiir die Auslandsinvestition

Als letzte Entscheidung zur Losung des im Abschnitt 2.1 skizzierten Entscheidungspro-
blems verbleibt die Entscheidung, iiberhaupt im Ausland zu investieren. Dazu bedarf
es eines Vergleichs mit einer Alternative der Mutterkapitalgesellschaft wie z.B. eine In-
vestition am Heimatstandort. Im Endeffekt handelt es sich wiederum um eine Vorteil-
haftigkeitsbetrachtung dhnlich zur Entscheidung iiber den optimalen Auslandsstandort
der Investition. Diese Entscheidung kann daher wieder anhand eines Vergleichs der Ka-
pitalwerte von Alternativlosungen und der besten vorher ermittelten Variante fiir eine
Auslandsinvestition erfolgen. Die einzelnen Steuerwirkungen auf die Entscheidung fiir
oder gegen eine Auslandinvestition gleichen daher den bereits dargestellten Wirkungen

bei der Standortwahl.

Da die Unternehmensdaten, die in den nachfolgenden Kapiteln fiir die empirische Steuer-
wirkungsanalyse verwendet werden, keine Informationen iiber Alternativen der Mutter-
gesellschaften zur auslandischen Direktinvestition enthalten, muss eine detaillierte em-
pirische Analyse von Steuerwirkungen auf die Entscheidung, iiberhaupt im Ausland zu
investieren, hier unterbleiben. Die nachfolgenden Analysen basieren daher immer bereits
auf einer positiven Entscheidung der Muttergesellschaft, im Ausland eine Direktinvestiti-
on vorzunehmen. Dies ist in der bestehenden empirischen Literatur ebenfalls das iibliche

Vorgehen.’!

2.4 Zwischenfazit

In diesem Kapitel erfolgte eine systematische Analyse der theoretisch zu erwartenden
Steuerwirkungen auf Entscheidungen im Zusammenhang mit einer grenziiberschreiten-
den Investition. Die Analyse hat sich an der von Devereux (2006) vorgeschlagenen Sys-

tematik zur Entscheidungsabfolge im Fall einer grenziiberschreitenden Investition orien-

81 Vgl. Devereux (2006), S. 24 ff.; soweit ersichtlich ist die Untersuchung von Kemsley (1998) die einzige
Untersuchung zur Steuerwirkung auf die Entscheidung im Ausland zu investieren. Kemsley (1998)
untersucht die Auswirkung der Besteuerung von US-Muttergesellschaften auf die Entscheidung, einen
ausldndischen Markt entweder durch Exporte oder mit Hilfe einer ausldndischen Tochtergesellschaft
zu bearbeiten.
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tiert. Es konnten Hypothesen iiber die zu erwartenden Steuerwirkungen auf die Standort-
wahl fiir eine Tochtergesellschaft, auf das Investitionsvolumen an dem gewéhlten Stand-
ort und auf Sachverhaltsgestaltungen formuliert werden. Es bedarf jedoch einer empiri-
schen Uberpriifung dieser Hypothesen, da der Modellrahmen auf Annahmen beruht, die
Vereinfachungen der komplexen Wirklichkeit darstellen. Es stellt sich daher die Frage,
ob und in welchem Ausmaf in der Realitdt tatsdchlich entsprechende Steuerwirkungen

auftreten.

Moéglicherweise spielen Verdnderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen bei unter-
nehmerischen Entscheidungen in der komplexen Wirklichkeit eine nur untergeordnete
Rolle. Die Relevanz der Besteuerung ist moglicherweise so gering, dass keine signifi-
kanten Steuerwirkungen oder nur solche von quantitativ vernachléssigbarer Grofie zu
beobachten sind. Insbesondere ist unklar, fiir welche Entscheidungen bedeutende Steu-
erwirkungen auftreten. Es lésst sich z.B. theoretisch nicht beantworten, ob Steuern auf
Ebene der Entscheidungen iiber Standorte und Investitionen oder aber nur bei Sach-
verhaltsgestaltungen im Zusammenhang mit derartigen Entscheidungen beriicksichtigt
werden. Moglicherweise vereinfachen Unternehmen aber auch die Komplexitdt von Ent-
scheidungen, so dass sie Moglichkeiten von Sachverhaltsgestaltungen bei Standort- und
Investitionsentscheidungen nicht antizipieren. Daher erfolgt in den Kapiteln 4, 5 und
6 eine schrittweise Uberpriifung der in diesem Kapitel formulierten Hypothesen. Die
Zielsetzung der empirischen Analysen besteht in der Identifikation von kausalen Zusam-
menhiingen und nicht nur in der Aufdeckung von Korrelationen.®? Empirische Unter-
suchungen sind jedoch nicht geeignet, die Ursachen von Wirkungen zu identifizieren,
sondern kénnen immer nur existierende Zusammenhénge aufdecken. Die systematische
analytische Modellierung der Steuerwirkungen auf Entscheidungen eines Unternehmens
in diesem Kapitel minimiert daher das Risiko, die nachfolgenden empirischen Ergebnisse

fehlerhaft zu interpretieren.

Obschon die Betrachtung unterschiedlicher Entscheidungsschritte die Komplexitét der
Entscheidungsfindung vereinfacht, ist die Gesamtheit aller Entscheidungen im Zusam-

menhang mit der ausldndischen Direktinvestition eines Unternehmens sehr komplex. In

82 Vgl. Wooldridge (2003), S. 13 ff.
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den verfiigharen Unternehmensdaten sind die einzelnen Entscheidungsschritte regelméfig
nicht unabhéngig voneinander zu beobachten. Ein strukturelles 6konometrisches Modell
miisste demnach alle hier identifizierten Entscheidungsstufen innerhalb eines mehrstu-
figen Schéitzverfahrens beriicksichtigen. Die Schitzung des gesamten strukturellen Ent-
scheidungsmodells mit den oben aufgefiihrten umfangreichen Entscheidungsebenen ist
aber nicht praktikabel. Bestehende empirische Untersuchungen von Steuerwirkungen
auf Entscheidungen grenziiberschreitend investierender Unternehmen basieren daher re-

gelméBig auf reduzierten Modellen.®3

Die empirischen Analysen in den Kapiteln 4, 5 und 6 betrachten ebenfalls jeweils nur
einen Ausschnitt der Entscheidungen der Unternehmen. In Kapitel 4 erfolgen empiri-
sche Analysen von Sachverhaltsgestaltungen zur Gewinnverlagerung. Dazu werden die
Hypothesen H-3, H-5, H-7, H-8, H-11, H-13 und H-18 empirisch getestet. Anschliefend
werden sowohl die Hypothesen H-20 bis H-24 zur Standortentscheidung im Kapitel 5.1
als auch die Hypothesen H-1, H-2 und H-16 zur Entscheidung iiber das Investitions-
volumen im Kapitel 5.2 analysiert. Die Entscheidung dariiber, iiberhaupt im Ausland
zu investierten, wird dagegen in dieser Arbeit keiner empirischen Analyse unterzogen,
da die verwendeten Daten dies nicht erméglichen. Zuletzt wird in Kapitel 6 versucht,
die bislang in der Literatur dominierende partielle Betrachtung einzelner Entscheidungs-
schritte teilweise aufzugeben. Dazu wird zuerst im Kapitel 6.1 untersucht, wie sich die
in Kapitel 4 analysierten Moglichkeiten der Gewinnverlagerung geméafl den Hypothesen
H-25 und H-26 auf die Standortwahl auswirken. Abschlielend erfolgt im Kapitel 6.2 eine
empirische Uberpriifung der Hypothesen H-6, H-10, H-14, H-15, H-16 und H-19 zum
Einfluss der Gewinnverlagerungsmoglichkeiten auf das Investitionsvolumen grenziiber-
schreitend investierender Unternehmen. Aufgrund fehlender Daten und Identifikations-
strategien konnen die Hypothesen H-4, H-9 und H-12 dagegen im Rahmen dieser Arbeit

nicht empirisch getestet werden.

83 Vgl. fiir die Beschreibung struktureller ékonometrischer Modelle z.B. Wooldridge (2003), S. 531 ff.
Fiir eine Ubersicht der 6konometrischen Spezifikationen in der bestehenden Literatur zur Analyse von
Steuerwirkungen auf Entscheidungen grenziiberscheitend investierender Unternehmen vgl. Devereux
(2006), S. 13.
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Kapitel 3

Daten
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In diesem Kapitel werden die Daten vorgestellt, die in den nachfolgenden Kapiteln 4,
5 und 6 fiir die empirischen Untersuchungen benutzt werden. Die verwendeten Daten

lassen sich grob in drei Kategorien unterteilen:

1. Daten grenziiberschreitend tétiger Unternehmen.
2. Steuerliche Daten.

3. Weitere Kontrollvariablen.

Die empirischen Analysen in dieser Arbeit basieren in erster Linie auf Einzeldaten von
international tétigen Unternehmen. Diese Daten stammen aus der MiDi Microdataba-
se Direct Investment der Deutschen Bundesbank. Es handelt sich um Bilanzdaten und
zusétzliche Informationen von Tochtergesellschaften, an denen ein Investor grenziiber-
schreitend beteiligt ist. Anhand dieser Daten wird geschétzt, wie sich die Entscheidun-
gen eines Unternehmens bei einer Verdnderung eines steuerlichen Parameters verédndern.
Dazu werden abhiingige Variablen betrachtet, die Ergebnisse von Entscheidungen der

Unternehmen abbilden.

Die erkldarenden Variablen in den nachfolgenden Schétzungen beinhalten insbesonde-
re steuerliche Variablen, um den Einfluss der Besteuerung auf die Entscheidungen der
Unternehmen zu schitzen. Diese steuerlichen Variablen bilden Regelungen der Unter-
nehmensbesteuerung ab. Die Identifikation einer Steuerwirkung auf Entscheidungen be-
dingt eine Variation der steuerlichen Parameter. Die Variation kann z.B. eine zeitliche
Variation als Folge einer Gesetzeséinderung oder eine Variation im Querschnitt durch
unterschiedliche Ausprigungen der Steuerparameter fiir unterschiedliche Unternehmen
zum selben Zeitpunkt sein. Da die verwendeten Unternehmensdaten keine Informationen
zur spezifischen Steuerbelastung eines einzelnen Unternehmens liefern, kommen steuer-
liche Variablen zum Einsatz, die insbesondere zwischen den Standorten und im Zeita-
blauf variieren. Letzteres ist insbesondere bei internationalen Grundgesamtheiten der
Fall, falls die Steuerparameter zum selben Zeitpunkt zwischen den Standorten variie-
ren. Fiir die nachfolgenden empirischen Steuerwirkungsanalysen werden Datensétze von
Tochtergesellschaften verwendet, die entweder selbst oder deren Muttergesellschaften an

unterschiedlichen Standorten anséssig sind.
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Da der Einbezug aller relevanten erklarenden Faktoren der untersuchten Entscheidung
notwendig ist, um keine verzerrten Resultate fiir die Schétzung des Einflusses der Steuer-
variablen zu erhalten!, werden weitere Kontrollvariablen beriicksichtigt. Die zusétzlichen
Kontrollvariablen sind entweder unternehmensspezifisch oder sind zusétzliche standort-
oder branchenspezifische Einflussfaktoren. Letztere Variablen stammen aus unterschied-
lichen Datenbanken und sind mit den Unternehmensdaten verbunden worden. In den
folgenden Abschnitten dieses Kapitels werden daher die unterschiedlichen Variablen in-

haltlich beschrieben sowie die jeweilige Herkunftsquelle der Daten aufgefiihrt.

3.1 Daten grenziiberschreitend téitiger Unternehmen

Die empirischen Analysen in den folgenden Kapiteln verwenden Unternehmensdaten aus
der Microdatabase Direct Investment (MiDi). Diese Daten werden von der Deutschen
Bundesbank fiir Forschungszwecke zugénglich gemacht. Im Folgenden werden die Grund-
lagen der Datenerhebung und der Inhalt der Datenbasis kurz beschrieben. Anschliefend

erfolgt eine Beschreibung der hier verwendeten Variablen auf Basis der MiDi-Daten.

3.1.1 Die MiDi-Datenbank der Deutschen Bundesbank

Die MiDi-Datenbank der Deutschen Bundesbank stellt Informationen iiber den deutschen
Direktinvestitionsbestand im Ausland und den ausldndischen Direktinvestitionsbestand
in Deutschland zur Verfiigung. Die Informationen beziehen sich auf simtliche Unterneh-
mensbeteiligungen, die gesetzlich definierte Meldegrenzen tiberschreiten. Lipponer (2007)
stellt eine detaillierte Beschreibung des MiDi-Datensatzes bereit. Im Folgenden werden
die wesentlichen Punkte anhand dieser Quelle zusammengefasst. Die MiDi-Datenbank

besteht genau genommen aus zwei separaten Datensétzen:

1. Ein Datensatz der Tochtergesellschaften und Betriebsstatten auflerhalb Deutsch-

lands, an denen ein deutscher Investor direkt oder indirekt beteiligt ist.

! Das AusmaB der Verzerrung hingt von der Korrelation zwischen der fehlenden Variable und den
beriicksichtigten Variablen ab, vgl. Wooldridge (2003), S. 89 fI. fiir eine Darstellung der Verzerrungen
aufgrund fehlender Beriicksichtigung erklarender Variablen in einer Schétzgleichung.
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2. Ein Datensatz der Tochtergesellschaften und Betriebsstédtten in Deutschland, an

denen ein ausléndischer Investor direkt oder indirekt beteiligt ist.

Die Erhebung der Daten basiert auf einer gesetzlichen Meldeverpflichtung aufgrund § 26
AuBlenwirtschaftsgesetz in Verbindung mit der AuBenwirtschaftsverordnung.? Als Fol-
ge dieser gesetzlichen Meldepflicht handelt es sich nicht um eine Stichprobe, sondern
um eine Vollerhebung der entsprechenden Tochtergesellschaften und Betriebsstiatten mit
Auslandsbezug. Dies ist ein Vorteil gegeniiber vergleichbaren Bilanzdatensiitzen.® Die
MiDi-Datenbank stellt fiir jede Tochtergesellschaft Einzeldaten bereit. Eine Nutzung der
Einzeldaten ist fiir Forschungszwecke moglich. Dabei sind jedoch Auflagen zu beachten,

die sicherstellen, dass die Anonymitéit der Einzeldaten gewihrleistet wird.*

Fiir die iiberwiegende Zahl der Meldepflichtigen liegen jihrliche Bilanzdaten vor.’> Die
Daten sind aktuell von 1989 bis 2006 verfiighar. Seit dem Jahr 1996 lassen sich die Daten
einer Tochtergesellschaft aus unterschiedlichen Jahren iiber eine einheitliche Firmennum-
mer verbinden. Es handelt sich demnach um einen Paneldatensatz, der es erméglicht,
die Entwicklung einer Tochtergesellschaft im Zeitablauf zu verfolgen.® Dies ermoglicht es
insbesondere auch, zeitinvariante unbeobachtbare Heterogenitéit zwischen den Tochter-

gesellschaften zu kontrollieren.

Es handelt sich bei den verfiighbaren Daten insbesondere um Bilanzdaten. Zudem sind
einige wenige Zusatzinformationen verfiighar. Hervorzuheben ist der detaillierte Ausweis
von Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen. Neben
den Bilanzdaten sind Angaben zum Umsatz und zur Anzahl der Beschéftigten einer

Tochtergesellschaft bzw. Betriebsstétte verfiigbar. Daten zur Gewinn- und Verlustrech-

Die Meldegrenzen werden in den Abschnitten 3.1.1.1 und 3.1.1.2 separat fiir die deutschen Direktin-
vestitionen im Ausland und die ausléndischen Direktinvestitionen in Deutschland erlédutert.

Ein Beispiel ist der in der empirischen Steuerwirkungsforschung vielfach benutzte Amadeus-
Datensatz européischer Unternehmen, der von Bureau van Dijk bereitgestellt wir. Der Amadeus-
Datensatz deckt die Grundgesamtheit der Unternehmen nur unvollstdndig ab, da die Publikati-
onsverpflichtungen von Jahresabschliissen in zahlreichen Léndern, zu denen man auch Deutschland
zéhlen muss, wenig konsequent durchgesetzt werden, vgl. z.B. Overesch und Voeller (2008), S. 15.
So diirfen beispielsweise keine deskriptiven Statistiken auf Grundlage von weniger als drei Einzelbe-
obachtungen erstellt werden.

Bei verkiirzten Wirtschaftsjahren liegen jedoch auch mehrere Meldungen eines Jahres einer Tochter-
gesellschaft vor.

Dies ermdglicht die Verwendung von speziellen Methoden fiir die Analyse von Paneldaten, vgl. Woold-
ridge (2003), S. 426 ff. fiir eine Ubersicht entsprechender Methoden.
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nung (GuV) liegen dagegen nicht vor. Die einheitliche Wéhrungseinheit der Datenbank
ist der Euro.” Die Bilanzdaten sind den handelsrechtlichen Einzelabschliissen der Toch-
tergesellschaften entnommen.® Fiir eine ausfiihrliche Liste der verfiigbaren Informationen
kann hier auf den Datenanhang in Lipponer (2007) verwiesen werden. Die in dieser Ana-

lyse konkret benutzten Variablen werden ausfiihrlich im Abschnitt 3.1.2 beschrieben.

3.1.1.1 Daten deutscher Tochterunternehmen im Ausland

Der eine Teil der MiDi-Datenbank enthélt Daten von deutschen Tochterunternehmen
im Ausland. Diese Daten werden fiir die nachfolgenden empirischen Untersuchungen mit
Ausnahme von Abschnitt 4.3.3.1 und 6.2.1.3 beriicksichtigt. Meldepflichtig gegeniiber
der Deutschen Bundesbank aufgrund § 56 a und b der Aulenwirtschaftsverordnung ist
der in Deutschland anséssige Investor. Die Meldepflicht entsteht, falls Grenzen in Be-
zug auf den Beteiligungsgrad oder die Bilanzsumme der Tochterunternehmung, iiber die
berichtet wird, tiberschritten werden. Um keine Verzerrungen aufgrund der wechseln-
den Meldegrenzen zu erhalten®, werden in dieser Arbeit jeweils nur Tochterunternehmen
mit einer Bilanzsumme von mehr als 3 Millionen € beriicksichtigt, und bei denen eine
Beteiligung eines deutschen Investors von mehr als 50% der Anteile vorliegt. Nachfol-
gend werden zudem nur Tochterkapitalgesellschaften deutscher Mutterkapitalgesellschaf-
ten beriicksichtigt. Neben direkten Auslandsbeteiligungen enthilt die MiDi-Datenbank
Informationen zu indirekten Beteiligungen eines deutschen Investors. Die indirekten Be-
teiligungen werden fiir die meisten Analysen in dieser Arbeit jedoch nicht beriicksichtigt.
Nur in den Analysen der Standortwahl deutscher Tochtergesellschaften in den Kapiteln
5.1 und 6.1 werden auch indirekte Beteiligungen deutscher Investoren an Tochtergesell-
schaften im Ausland beriicksichtigt. Eine indirekte Beteiligung wird in dieser Arbeit
zudem nur beriicksichtigt, falls eine Zwischengesellschaft 100% ihrer Anteile hilt und
die Anteile der Zwischengesellschaft zu 100% direkt oder indirekt von einem deutschen

Investor gehalten werden.

7 Meldungen in Fremdwé#hrung werden von der Bundesbank mit dem jeweils am Bilanzstichtag giiltigen
Wechselkurs umgerechnet.

8 Es liegen teilweise auch Daten konsolidierter Abschliisse vor. Diese werden in den nachfolgenden
Analysen jedoch nicht beriicksichtigt.

9 Vgl. dazu ausfiihrlich Lipponer (2007), S. 3.
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Tabelle T-3.1: Deutsche Tochtergesellschaften im Ausland im Jahr 2005

Sitzland Anzahl Tochter- Anteil Sitzland Anzahl Tochter- Anteil
gesellschaften  (Prozent) gesellschaften  (Prozent)

Australien 135 1.97 Neuseeland 22 0.32
Belgien 262 3.82 Niederlande 335 4.89
Bulgarien 25 0.36 Norwegen 51 0.74
Dénemark 128 1.87 Osterreich 473 6.90
Estland 10 0.15 Polen 487 7.10
Finnland 55 0.80 Portugal 91 1.33
Frankreich 683 9.96 Schweden 168 2.45
Griechenland 56 0.82 Schweiz 411 5.99
Grof3britannien 527 7.69 Slowakei 103 1.50
Irland 61 0.89 Slowenien 27 0.39
Italien 400 5.84 Spanien 391 5.70
Japan 137 2.00 Siidkorea 76 1.11
Kanada 137 2.00 Tschechien 405 5.89
Kroatien 31 0.45 Tiirkei 90 1.31
Lettland 10 0.15 Ungarn 269 3.92
Lithauen 16 0.23 USA 637 9.29
Luxemburg 30 0.44 Sonstige 11 0.16
Mexiko 107 1.56

Tochterkapitalgesellschaften deutscher Mutterkapitalgesellschaften im Ausland im Jahr 2005. Es wer-
den nur Tochterkapitalgesellschaften beriicksichtigt, deren Anteile direkt zu 100% von einer deutschen
Mutterkapitalgesellschaft gehalten werden. Holdinggesellschaften und Tochtergesellschaften im Finanz-
dienstleistungssektor sind ausgeschlossen. Die Daten sind der MiDi-Datenbank der Deutschen Bundes-
bank entnommen. ,,Sonstige” sind Malta und Zypern.

Eine bedeutende Information stellt die Angabe des Sitzlandes der auslandischen Toch-
tergesellschaft dar. Die geografische Abdeckung erfolgt grundséatzlich weltweit. Aufgrund
der begrenzten Verfiigharkeit von Kontrollvariablen und der {iberragenden Bedeutung
von européischen Staaten und von OECD-Staaten als Standorte fiir deutsche Tochterge-
sellschaften beschréinkt sich diese Arbeit auf diese Standorte. Die Auswahl der beriick-
sichtigten Tochterkapitalgesellschaften variiert zwischen den einzelnen Analysen in den
nachfolgenden Kapiteln. Die Tabelle T-3.1 gibt einen beispielhaften Uberblick iiber die
geografische Verteilung deutscher Tochtergesellschaften im Jahr 2005 auf 36 Staaten, die
entweder in Europa liegen oder OECD-Mitglied sind. In Tabelle T-3.1 sind ausschlielich
Tochterkapitalgesellschaften beriicksichtigt, deren Anteile zu 100% von einer deutschen
Mutterkapitalgesellschaft direkt gehalten werden. Holdinggesellschaften und Tochterge-
sellschaften im Finanzdienstleistungssektor sind ausgeschlossen. Es zeigt sich eine starke
Préaferenz deutscher Investoren fiir grofie européische Volkswirtschaften wie Frankreich,

Grofibritannien, Spanien und Italien. Nachbarlander wie die Niederlande, Schweiz und
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Osterreich in Westeuropa oder aber Polen und Tschechien in Osteuropa sind ebenfalls

bedeutsam. Zudem sind die grolen Volkswirtschaften Japan und USA sehr relevant.

Das Sitzland der Mutterkapitalgesellschaft aller Tochtergesellschaften im Datensatz ist
immer Deutschland. Eine einheitliche Nummerierung ermoglicht die Zuordnung unter-
schiedlicher Tochtergesellschaften zu einer gemeinsamen Muttergesellschaft. Es besteht
jedoch die Einschrankung, dass Verflechtungen von Mutterkapitalgesellschaften inner-
halb Deutschlands nicht beobachtet werden kénnen. Weitergehende Informationen zu
den deutschen Muttergesellschaften sind dagegen kaum verfiigbar. Insbesondere sind

keine Bilanzdaten der deutschen Mutterkapitalgesellschaften verfiigbar.

3.1.1.2 Daten ausliandischer Tochterunternehmen in Deutschland

Der zweite Teil der MiDi-Datenbank umfasst Daten ausléandischer Tochtergesellschaften
und Betriebsstiatten in Deutschland. Diese Daten werden fiir die nachfolgenden empi-
rischen Untersuchungen in den Abschnitten 4.3.3.1 und 6.2.1.3 beriicksichtigt. Melde-
pflichtig gegeniiber der Deutschen Bundesbank aufgrund § 58 a und b der Auflenwirt-
schaftsverordnung ist die Tochtergesellschaft oder die Betriebsstétte in Deutschland. Die
Meldepflicht besteht, falls Grenzen bzgl. des Beteiligungsgrads oder der Bilanzsumme der
Tochterunternehmung, iiber die berichtet wird, {iberschritten werden. Um keine Verzer-
rungen aufgrund im Zeitablauf wechselnder Meldegrenzen zu erhalten!®, werden in dieser
Arbeit jeweils nur Tochterunternehmen berticksichtigt, die eine Bilanzsumme von mehr
als 3 Millionen € aufweisen und an denen ein auslandischer Investor zu mehr als 50% di-
rekt beteiligt ist. Dies ermdglicht es, jede Tochtergesellschaft genau einem ausléandischen
Anteilseigner zuzuordnen. Der Datensatz enthélt grundsétzlich auch Daten von Tochter-
gesellschaften, an denen ein ausldndischer Investor indirekt iiber eine andere ebenfalls in
Deutschland anséssige Gesellschaft beteiligt ist. Diese Daten werden in den nachfolgen-
den empirischen Analysen jedoch nicht beriicksichtigt. Nachfolgend werden zudem nur
Tochterunternehmen in Deutschland in der Rechtsform einer Kapital- oder Personenge-

sellschaft beriicksichtigt.

10 Vgl. dazu ausfiihrlich Lipponer (2007), S. 3.
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Tabelle T-3.2: Anzahl auslédndischer Tochtergesellschaften in Deutschland 1996 - 2005

Sitzland der Konzern- Sitzland des

obergesellschaft direkten Anteilseigners

Anzahl Prozent Anzahl Prozent

Australien 129 0.31 58 0.14
Belgien 897 2.18 1,081 2.63
Bulgarien 23 0.06 23 0.06
Déanemark 1,247 3.03 1,399 3.40
Deutschland 359 0.87 0 0.00
Finnland 484 1.18 398 0.97
Frankreich 3,482 8.47 3,555 8.65
Griechenland 50 0.12 50 0.12
Groflbritannien 3,674 8.94 3,333 8.11
Irland 154 0.37 174 0.42
Island 25 0.06 22 0.05
Italien 1,579 3.84 1,321 3.21
Japan 3,733 9.08 2,939 7.15
Kanada 466 1.13 315 0.77
Luxemburg 947 2.30 1,358 3.30
Neuseeland 11 0.03 0 0.00
Niederlande 5,074 12.35 7,945 19.33
Norwegen 373 0.91 342 0.83
Osterreich 2,037 4.96 2,165 5.27
Polen 37 0.09 41 0.10
Portugal 57 0.14 34 0.08
Rumaénien 8 0.02 8 0.02
Schweden 1,256 3.06 1,242 3.02
Schweiz 5,092 12.39 5,266 12.81
Slowakei 14 0.03 18 0.04
Slowenien 91 0.22 85 0.21
Spanien 407 0.99 485 1.18
Siidkorea 314 0.76 305 0.74
Tschechien 71 0.17 80 0.19
Tiirkei 186 0.45 174 0.42
Ungarn 37 0.09 41 0.10
USA 8,763 21.32 6,762 16.45
Zypern 18 0.04 32 0.08
Sonstige 11 0.03 55 0.13
Gesamtsumme 41,106 100.00 41,106 100.00

Tochterkapitalgesellschaften in Deutschland an denen eine auslédndische Muttergesellschaft mehrheitlich
beteiligt ist und deren Konzernobergesellschaften in einem OECD- oder EU-Staat anséssig sind. Die
Daten sind der MiDi-Datenbank entnommen.

,,Jonstige” sind Brasilien, Hongkong, Indonesien, Litauen, Malaysia, Malta, Mexico, Niederldndische
Antillen, Panama, Singapur.

Alle Tochtergesellschaften sind in Deutschland anséssig, wogegen die Investoren im Aus-
land anséssig sind. Der MiDi-Datensatz enthélt Informationen iiber das Sitzland des

direkt beteiligten ausldandischen Anteilseigners und iiber das Sitzland einer evtl. existie-

63



renden Konzernobergesellschaft. Falls die direkt beteiligte ausléndische Gesellschaft eine
Zwischengesellschaft in einer Beteiligungskette ist, dann kénnen diese beiden Sitzlédnder
voneinander abweichen. Anhand einer einheitlichen Identifikationsnummer kénnen meh-
rere direkte Beteiligungen eines ausldndischen Investors an unterschiedlichen deutschen

Tochtergesellschaften verbunden werden.

Die Tabelle T-3.2 vermittelt einen Uberblick iiber die Verteilung der Sitzlinder der
Konzernobergesellschaften und der direkt beteiligten Gesellschaften einer Auswahl von
auslédndischen Tochtergesellschaften in Deutschland im Zeitraum 1996 bis 2005. Die Aus-
wahl orientiert sich am Sitzland der Konzernobergesellschaft. In Tabelle T-3.2 sind nur
Tochtergesellschaften beriicksichtigt, deren Konzernobergesellschaft in einem OECD-
oder einem EU-Staat mit Stand vom 01.01.2007 anséssig ist. Ferner werden fiir die Ta-
belle T-3.2 nur Tochtergesellschaften in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft bertick-
sichtigt.

Bedeutende Sitzlander von Konzernobergesellschaften der beriicksichtigten Tochterge-
sellschaften in Deutschland sind die Nachbarldnder Frankreich, die Niederlande, Oster-
reich und die Schweiz. Zudem spielen die groflen Volkswirtschaften USA, Japan und
Kanada eine wichtige Rolle. Allein von US-Konzernen werden im Betrachtungszeitraum
1996-2005 mehr als 20% aller beriicksichtigten Tochtergesellschaften kontrolliert. Be-
trachtet man jedoch die Verteilung auf die Sitzstaaten der direkt beteiligten Gesell-
schaften, dann zeigt sich eine mitunter deutliche Abweichung in der Verteilung auf die
Staaten. Dies ist die Folge von Zwischengesellschaften, die in einem anderen Land als die
Konzernobergesellschaften anséssig sind. Die Tabelle T-3.2 zeigt, dass als Sitzland der
an den deutschen Tochtergesellschaften direkt beteiligten Gesellschaften vor allem die
Niederlande und die Schweiz sehr bedeutend sind. Gleichzeitig ist der Anteil der USA
oder von Japan gering im Vergleich mit dem Anteil der Konzernobergesellschaften aus

diesen Landern.

3.1.2 Firmenspezifische Variablen

In diesem Abschnitt werden die einzelnen Variablen erlautert, die auf Basis der Unter-

nehmensdaten der MiDi-Datenbank fiir die nachfolgenden empirischen Analysen gebildet
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werden. Es wird im Folgenden jeweils auch auf die Originalbezeichnungen aus der Da-

tenbeschreibung zur MiDi-Datenbank von Lipponer (2007) verwiesen.

3.1.2.1 Abhéingige Variablen

Forderungen gegen verbundene Unternehmen:

Die Analysen konzerninterner Transaktionen in Kapitel 4.2 verwenden als abhéngige
Variablen Bilanzpositionen von Forderungen der Tochtergesellschaften gegen verbundene
Unternehmen. Es sind dagegen keine Informationen konzerninterner Umsétze im MiDi-

Datensatz verfiigbar. Es werden die folgenden drei Variablen beriicksichtigt:

o Forderungen gegen verbundene Unternehmen sowie gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhdltnis besteht. In der Beschreibung des MiDi-Datensatzes wird

diese Variable als p18 bezeichnet.

e Forderungen gegen die deutsche Muttergesellschaft. In der Beschreibung des MiDi-

Datensatzes wird diese Variable als p19 bezeichnet.

o Forderungen gegen verbundene Unternehmen sowie gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhdltnis besteht, ausgenommen Forderungen gegen die deutsche

Muttergesellschaft. Dies ist die Differenz der MiDi-Variablen p18 und p19.

Es handelt sich um Informationen zu den am Bilanzstichtag unbezahlten konzerninter-
nen Transaktionen. Da es sich um die Forderungen einer Tochtergesellschaft handelt,
stellen die dahinter stehenden Transaktionen Lieferungen und Leistungen dar, die von
der betrachteten Tochtergesellschaft ausgegangen sind. Es kann zwar nicht ausgeschlos-
sen werden, dass auch finanzielle Transaktionen wie kurzfristige Darlehensvergaben an
verbundene Unternehmen in diesen Positionen enthalten sind. Finanzanlagen an verbun-

denen Unternehmen sind jedoch in separaten Positionen im Datensatz erfasst.

Fremdkapitalanteile:
Die Analysen der Fremdfinanzierungsentscheidung in Kapitel 4.3 nutzen als abhéngi-

ge Variablen das Verhéaltnis diverser Bilanzpositionen, die Verbindlichkeiten berichten,
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zum Gesamtkapital einer Tochtergesellschaft. Das Gesamtkapital setzt sich dabei zu-
sammen aus den Bilanzpositionen Gezeichnetes Kapital (p23), Kapitalriicklagen (p29),
Gewinnriicklagen (p30), Gewinnvortrag (p31) und Verbindlichkeiten (p33). Es werden
damit die folgenden vier Variablen gebildet:

e Total Debt ist der Anteil des gesamten Fremdkapitals am Gesamtkapital der Toch-
tergesellschaft. Das gesamte Fremdkapital tragt die Bezeichnung p33.

e Internal Debt ist der Anteil konzerninternen Fremdkapitals am Gesamtkapital einer
Tochtergesellschaft. In der Beschreibung des MiDi-Datensatzes wird diese Position

als p34 bezeichnet.

e FExternal Debt ist der Anteil konzernextern aufgenommenen Fremdkapitals am Ge-
samtkapital einer Tochtergesellschaft. Das konzernextern aufgenommene Fremdka-

pital ergibt sich als Differenz der MiDi-Variablen p34 und p33.

e [CL ist der Anteil der Verbindlichkeiten einer ausléndischen Tochtergesellschaft in
Deutschland gegeniiber ihren direkt beteiligten auslédndischen Anteilseignern am
Gesamtkapital. In der Beschreibung des MiDi-Datensatzes wird diese Position als

p38 bezeichnet.

Fixed Assets:

Die Analysen der Entscheidung iiber das Investitionsvolumen einer Tochtergesellschaft
in den Kapiteln 5.2 und 6.2 nutzen Fized Assets als abhéngige Variable. Dies sind die
Sachanlagen und immateriellen Vermogensgegenstéande einer Tochtergesellschaft. Nach-
folgend wird diese Position aus Platzgriinden verkiirzt als Sachanlagenbestand bezeich-
net. In der Beschreibung des MiDi-Datensatzes wird diese Bilanzposition als p11 be-

zeichnet.

Anzahl der Tochtergesellschaften an einem Standort:

Als abhéngige Variable der empirischen Analyse der Standortwahl in den Kapiteln 5.1
und 6.1 wird die Anzahl deutscher Tochtergesellschaften an einem Standort betrachtet.
Diese Variable wird durch Zahlung der entsprechenden Tochtergesellschaften ermittelt,
die in einem bestimmten Land und Jahr von deutschen Muttergesellschaften kontrol-

liert werden. Die Anzahl der Tochtergesellschaften an einem Standort reflektiert die
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Gesamtsumme aller Standortentscheidungen, die zu Gunsten des entsprechenden Stand-
orts gefillt wurden, da der MiDi-Datensatz aufgrund der gesetzlichen Meldepflichten
eine Vollerhebung der entsprechenden Tochtergesellschaften deutscher Mutterkapitalge-

sellschaften im Ausland darstellt.!!

3.1.2.2 Firmenspezifische Kontrollvariablen

Konzernspezifische Effekte:

Die MiDi-Datenbank ermdoglicht es seit 1996, Tochtergesellschaften eines gemeinsamen
Investors anhand einer einheitlichen Identifikationsnummer zu verbinden. In der Ori-
ginalbezeichnung der MiDi-Datenbank bezeichnet die Variable num die deutsche Mut-
tergesellschaft einer Tochtergesellschaft im Ausland. Die Variable nu4 bezeichnet eine
ausléndische, direkt beteiligte Muttergesellschaft einer Tochtergesellschaft in Deutsch-
land. Diese Informationen werden verwendet, um konzernspezifische Effekte zu kontrol-

lieren.

Tochterspezifische Effekte:

Die MiDi-Datenbank ermoglicht es seit 1996, Daten einer Tochtergesellschaft aus unter-
schiedlichen Jahren anhand einer einheitlichen Identifikationsnummer zu verbinden. In
der Originalbezeichnung der MiDi-Datenbank bezeichnet die Variable nu2 die Tochterge-

sellschaft. Diese Information wird benutzt, um tochterspezifische Effekte zu kontrollieren.

Branchenspezifische Effekte:
Die MiDi-Datenbank weist in der Variable 672 eine Identifikationsnummer fiir die Zu-
ordnung der wirtschaftlichen Aktivitdt einer Tochtergesellschaft zu einer Branche aus.

Diese Information wird benutzt, um branchenspezifische Effekte zu kontrollieren.

Total Assets:

Die Variable Total Assets ist die Bilanzsumme einer Tochtergesellschaft. In der Beschrei-

1 Die Datenerhebung der MiDi-Datenbank beruht auf einer gesetzlichen Meldepflicht der deutschen
Muttergesellschaften, vgl. § 26 Aulenwirtschaftsgesetz in Verbindung mit der Aulenwirtschaftsver-
ordnung. Eine gewisse Einschréinkung ergibt sich aus gesetzlich definierten Meldegrenzen. Seit 2002
besteht eine Meldepflicht fiir eine Tochtergesellschaft mit einer Bilanzsumme von mehr als 3 Mio.
€ vgl. fiir weitere Details auch Lipponer (2007). Um Verzerrungen aufgrund geringerer Meldegren-
zen in fritheren Jahren zu vermeiden, wird diese Grenze fiir den gesamten Untersuchungszeitraum
beriicksichtigt.
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bung des MiDi-Datensatzes wird diese Variable als p40 bezeichnet.

Tangibility:
Die Variable Tangibility ist der Anteil von Sachanlagen (p11) an der Bilanzsumme (p40)

einer Tochtergesellschaft.

Sales:
Die Variable Sales ist der Umsatz einer Tochtergesellschaft. In der Beschreibung des

MiDi-Datensatzes wird diese Variable als p04 bezeichnet.

LCF:

Die Variable LCF ist eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn eine Toch-
tergesellschaft zu Beginn des entsprechenden Wirtschaftsjahres einen Verlustvortrag auf-
weist. Ansonsten weist diese Variable einen Wert von null auf. Ein Verlustvortrag liegt
vor, wenn die MiDi-Variable p31 ein negatives Vorzeichen aufweist. Da es sich bei den
Bilanzdaten der MiDi-Datenbank nicht um Steuerbilanzen handelt, ist diese Variable nur

ein Proxy fiir die Existenz eines steuerlichen Verlustvortrags.

WO:

Die Variable WO ist eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, falls die Anteile
einer Tochtergesellschaft zu 100% von einer einzigen deutschen Muttergesellschaft gehal-
ten werden. Ansonsten nimmt diese Variable den Wert null an. Eine 100%-ige Beteiligung

liegt insbesondere vor, wenn die MiDi-Variable bgu den Wert 1.0 annimmt.

FIN:

Die Variable FIN ist eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, falls eine Toch-
tergesellschaft in der Bilanz Finanzanlagen an verbundenen Unternehmen (p13,) oder an
Unternehmen aufweist, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht (p14). Ansonsten

nimmt diese Variable den Wert null an.

HIGH:

Die Variable HIGH ist eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, falls innerhalb
des weltweiten Konzernverbunds ein tariflicher Gewinnsteuersatz verfiigbar ist, der nied-
riger ist als der Steuersatz im Sitzland dieser Tochtergesellschaft. Dieser andere Steu-

ersatz kann entweder der Steuersatz der deutschen Muttergesellschaft oder aber einer
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anderen Gesellschaft im Konzernverbund sein. In den Féllen, in denen der Steuersatz
der betrachteten Tochtergesellschaft dagegen der niedrigste Steuersatz im Konzernver-
bund ist, weist die Dummyvariable den Wert null auf. Dazu werden die Informationen
der MiDi-Datenbank {iber die weltweite Konzernstruktur mit den Informationen iiber

die tariflichen Gewinnsteuersitze aus dem nachfolgenden Abschnitt 3.2 kombiniert.!?

3.2 Steuerliche Daten

Fiir die empirischen Schétzungen des Einflusses der Besteuerung auf Entscheidungen der
Unternehmen ist eine Auswahl aussagekréftiger steuerlicher Variablen notwendig. Diese
Variablen bilden die Regelungen der Unternehmensbesteuerung ab. Fiir die Identifikation
eines steuerlichen Einflusses bedarf es einer Variation der Werte einer steuerlichen Varia-
blen. Da die betrachteten Unternehmensdaten keine Informationen zur Steuerbelastung
eines einzelnen Unternehmens liefern, kommen hauptséchlich steuerliche Variablen zum
Einsatz, die zwischen Standorten und im Zeitablauf variieren. Die Variation resultiert
insbesondere aus steuerlichen Unterschieden an unterschiedlichen Standorten, an denen
auslandische Tochtergesellschaften deutscher Konzerne oder an denen die ausldn