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PROBLEMSTELLUNG 1

Problemstellung

Steuern beeinflussen unternehmerische Entscheidungen. Sie verdndern die Wahl
des optimalen Kapitalstocks und die Standortentscheidung im Vergleich zu einer
Welt ohne Steuern. Staaten versuchen den Steuereinfluss auf unternehmerische
Entscheidungen zu nutzen, indem sie Steuersysteme wéhlen, die ihnen eine vor-
teilhafte Position im Steuerwettbewerb sichern. Es gelingt ihnen, Unternehmen zu
einer Niederlassung in ihrem Staatsgebiet zu bewegen. Das bedeutet zusétzliche
Steuereinnahmen und Arbeitsplatze. Ziel der Arbeit ist es, durch die Berechnung
effektiver Steuersdtze darzulegen, welche Position die Staaten im Steuerwettbe-
werb gewahlt haben und kritisch zu {iberpriifen, ob Steuern tatséchlich den theo-

retisch vermuteten Einfluss auf unternehmerische Entscheidungen haben.

Dazu wird im Teil I der Arbeit die Theorie des Steuereinflusses auf die Wahl des
optimalen Kapitalstocks und auf die unternehmerische Standortentscheidung dar-
gelegt. Eine Modell des Steuerwettbewerbs zeigt, wie Staaten den Steuereinfluss
auf unternehmerische Entscheidungen bei der Steuersetzung beriicksichtigen soll-
ten. Abschliefsend wird die Forderung nach investitionsneutralen Steuersystemen
in einem internationalen Kontext verworfen. Im Teil IT der Arbeit werden be-
kannte Definitionen von Effektivsteuersidtzen verglichen. Alle Effektivsteuersitze
sind Indifferenzsteuersiatze in dem Sinne, dass sie Abweichungen von vorgege-
benen steuerlichen Bemessungsgrundlagen in dquivalente Steuersatzénderungen

umrechnen.

Im Teil III werden die Steuersysteme von Deutschland, Frankreich und Spanien
verglichen. Die errechneten Effektivsteuersétze unterscheiden sich nur marginal.
Teil IV der Arbeit sucht durch Verwendung von Statistiken eine Bestédtigung in
der realen Welt fiir den theoretisch vermuteten Steuereinfluss auf unternehmeri-
sche Entscheidungen. Dass Steuern die unternehmerische Standortentscheidung

entscheidend beeinflussen, ldsst sich mit 6konometrischen Methoden nur schwer
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nachweisen, da es nicht gelingt, steuerliche von nichtsteuerlichen Einflussfaktoren

auf die Standortentscheidung eindeutig zu trennen.



Teil 1

Theoretische Grundlagen






Kapitel 1

Steuerwirkung

1.1 Die neoklassische Investitionstheorie

Betrachtet! wird eine existierende Unternehmung, die alle Preise als gegeben an-
sieht und die die Standortentscheidung bereits getroffen hat. Unternehmensziel
ist es, den Wert der zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse aus Anteilseignersicht zu
maximieren?, indem die Unternehmung zu jedem Zeitpunkt das optimale Investi-
tionsvolumen wéahlt. Der Kapitalwert der zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse aus

Anteilseignersicht ist

V(0) = /OOO NZ(t)e “dt (1.1)

1 = r+m ist der nominale Diskontierungsfaktor, r der reale Diskontierungsfaktor,

7 die Inflationsrate. Die Nettozahlungsiiberschiisse sind

NZ(t) = [1—7(t)]G(t)+ 7(t) /000 D(z,t —x)pr(t — x)I(t — x)dx — (1.2)

—[L = k@®]p () 1(t)

! Auerbach (1983); Jorgenson (1963); Hall/Jorgenson (1967); Hayashi (1982); Liibbehiisen
(2000).
2Grossman/Stiglitz (1977).
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mit G(t) als dem Vorsteuergewinn der Unternehmung
G(t) = po() FIK(t), N(t), 1] — w(t)N(t) (1.3)

7(t) ist der Steuersatz, po(t) der Outputpreis in ¢, p;(t) der Preis fiir Invest-
itionsgiiter in ¢, F[K(t),N(t),t] eine Standard-Produktionsfunktion (F’ > 0,
F" < 0), N(t) der Produktionsfaktor Arbeit, w(t) der Preis fiir den Produkt-
ionsfaktor Arbeit und K(¢) der Produktionsfaktor Kapital. k() ist eine soforti-
ge Steuererstattung anteilig an den Anschaffungskosten eines Investitionsgutes.
D(z,t—x)p;(t — ) ist die Bemessungsgrundlagenverringerung aufgrund von Ab-
schreibungen durch die Anschaffung einer Einheit des Investitionsgutes zum Zeit-
punkt ¢ — x in x und I(t — z) sind die Investitionen zum Zeitpunkt ¢ — x. Der

Beitrag der Abschreibungen zum Unternehmenswert ist
/00 7(t) /OO D(x,t — x)p;(t — 2)[(t — x)dv e "dt = (1.4)
0 0
= /000 zprle”dt + /000 7(t) /_O D(t —v,v)p;(v)I(v)dve "dt
mit
A(t) = /0 Tt + 2) D, e tda (1.5)

Der erste Term auf der rechten Seite der Gleichung (1.4) sind die Steuerersparnisse
die sich aufgrund der Anschaffung von Investitionsgiitern zum Zeitpunkt ¢t = 0
und spéter ergeben, der zweite Term sind die Steuerersparnisse, die sich aufgrund
der Anschaffung von Investitionsgiitern vor dem Zeitpunkt ¢ = 0 ergeben. Man

kann schreiben?

V() = /Ooo[a PG — (1 -k — 2)pIledt + (1.6)

3(t) wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit teilweise weggelassen.
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oo 0 )
—1—/ T(t)/ D(t —v,v)pr(v)I(v)dve *dt
0 —00
Kapital verfallt mit der Rate d. Der Kapitalstock zum Zeitpunkt ¢ ist
t
K(t) = / I(s)e™2t=2) s
0
Differenziert man (1.7) nach ¢ erhélt man die Transitionsgleichung
K(t) = I(t) — 6K(t).
Die Hamiltonianfunktion in Gegenwartswerten lautet

Ho=[(1=7)G — (1 — k = 2)pyI) + plI(t) — 6K (1)

(1.7)

(1.9)

Der zweite Term in (1.6) kann vernachléssigt werden, da er nicht von den Kon-

trollvariablen der Unternehmung abhéngt. Die Minderung der steuerlichen Be-

messungsgrundlage aufgrund in der Vergangenheit angeschaffter Investitionsgii-

ter ist aus heutiger Sicht eine Konstante, die durch heutiges oder in der Zukunft

liegendes unternehmerisches Verhalten nicht mehr beeinflusst werden kann. Die

notwendigen Bedingungen? fiir ein Optimum lauten

max H,
N
max H.,
I
- 0H.,
op
. 0oH, .
=% T
tlim K#t)e "u(t) =

4Chiang (1992), S. 169.

(1.10)

(1.11)

(1.12)

(1.13)

(1.14)
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Tranversalititsbedingung (1.14) muss gelten®, da der Kapitalstock K (t) einer
Nicht-Negativitatsbeschrankung unterliegt.

Sieht man von Ecklosungen ab (K (t) # 0, N(t) # 0) erfordert ein Optimum

o (1= 7o) — ()] =0 (1.15)
e 1 —k—2pi+u=0 (1.16)
fr=—(1—=7)po(t)Fi(t) + op+ip (1.17)

Fn(t) ist die Ableitung der Produktionsfunktion nach N, entsprechend fiir
K(t). Aus (1.15) folgt die klassische Optimalitatsbedingung fiir den optimalen
Arbeitseinsatz (1 — 7)po(t)Fn(t) = w(t): Die Grenzkosten einer zusétzlichen
Arbeitseinheit miissen exakt ihrem Grenzertrag entsprechen. Aus (1.16) folgt
(1 —k — 2z)pr = p und damit g = 0. Verwendet man dieses Ergebnis und (1.16)
in (1.17) erhédlt man

(1= 7)po () Fi(t) = (6 +0)(1 — k — 2)p; (1.18)

Dies ist die klassische Optimalitdtsbedingung fiir den optimalen Kapitaleinsatz:
Die Grenzkosten einer zusétzlichen Kapitaleinheit miissen exakt ihrem Grenzer-

trag entsprechen.

Das gleiche Ergebnis erhilt man unter Anwendung der Variationsrechnung®. Un-

ter Ausnutzung von (1.8) gilt

V() = /Om[(l —7)G — (1 — k — 2)p; (K + 6K))e~dt + (1.19)

n /0 e /_ (; D(t — v, v)pr (0) I (v)dv e—dt

5Chiang (1992), S. 241.
6 Auerbach (1983), S. 915.
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Man definiert
D=[1-7)G—(1—-k—2)p/(K+06K)e™ (1.20)

Die vergangenheitsbezogenen Abschreibungen sind mit denselben Argumenten

wie oben einer Optimierung nicht zugénglich. Es gilt

O = (=)o) P (1) ~w(e) (121)

g_]l\?[ — 0 (1.22)
400 _ (1.23)

8D —rt —rt

T (I —=7)po(t)F(K(t)e ™ — pi(1 — k — z)de (1.24)

0 = n—k- e (1.25)
%g—[g = rpr(l—k—2z)e™ (1.26)

Fiir ein Optimum miissen die Eulerbedingungen’

g—ﬁ - %g—ff = (1=7)po()Fn(t) —w(t)] =0 (1.27)
g—[l? - %g—[g = (1=7)pot)Fx(t)e™™ —pr(1 —k — 2)de "™ —  (1.28)

—ipr(1—k—2)e ™" =0

sowie die Transversalititsbedingungen®

lim (D — KDy) =0 (1.29)
lim F =0 (1.30)

erfullt sein.

"Chiang (1992), S. 33.
8Chiang (1992), S. 102.



10 KAPITEL 1. STEUERWIRKUNG

Aus (1.27) ergibt sich genauso wie oben die klassische Optimalitdtsbedingung
fir den optimalen Arbeitseinsatz (1 — 7)po(t)Fn(t) = w(t) und aus (1.28) die

klassische Optimalitatsbedingung fiir den optimalen Kapitaleinsatz
(1 =7)po(t)Fi(t) = (6 + i) (1 — k — z)pr (1.31)

Die Bedingung fiir den optimalen Kapitaleinsatz in einer Welt ohne Steuern lasst
sich durch Nullsetzen der steuerlichen Parameter 7 = k = 2z = 0 aus (1.18) und

(1.31) errechnen und lautet
po(t)Fi(t) = (6 +i)ps (1.32)

Es gibt eine dritte Moglichkeit die Wahl des optimalen Kapitalstockes zu betrach-
ten. Ersetzt man K (¢) in (1.6) mittels (1.7) fithrt das zu

V() = /Ooo[<1—7><po<t>F[ / I(s)e 9 ds, N(t), ] — w(t)N (1) — (1.33)

—(1 —k — 2)prI]e " dt + /000 7(t) / D(t —v,v)pr(v)I(v)dve “dt

Betrachtet man eine Ausdehnung der Investitionen in ¢t = m um Al,,
dann resultieren daraus zusitzliche Zahlungsstrome aus der Produktion (1 —
po(s)Fr(K*)e =™ AL, fiir alle s > t. Da K(t) = K* fiir alle ¢ wenn die
Unternehmung in allen Perioden ¢ # m ihren optimalen Kapitalstock installiert,
ist es moglich F (K*) = b zu schreiben. Durch die zusétzliche Investition in ¢t = m
entstehen Kosten von p;(1—k— z), wenn man die zukiinftigen Bemessungsgrund-
lagenverminderungen als Reduzierung des Preises fiir das Kapitalgut betrachtet.

Die Unternehmung wird in ¢ = m solange ihre Investitionen ausdehnen, bis der
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Kapitalwert der zusétzlichen Zahlungsstrome gleich den Kosten ist

(1= k= 7 Z)py(m) = / (1= P)po(s)be—te—me=(=miAT ds  (1.34)

m

Den Einfluss der Steuerparameter auf die Wahl des Kapitalstockes kann man

mittels Gleichung (1.18) und z =72, Z = [ D(z,0)e "dx feststellen.

~pr 1—k—12
Fr(t) =0+ 1.35
() = (6 +i) LT (1.35)
a(5+z) PIt 171k77Z ke Z .
1. Da ol T = (5+z’)p§€t> 1(1:;)2 folgt wegen F” > 0, dass ein héherer
Steuersatz zu geringerem Kapitalstock fiihrt, falls 1 — &k — Z > 0.
a(5+i)p0pl(t) 171]6:-:2 ) r\ _PI 1 fiih : Rziioi kredi
2. Da o = —( +Z)po(t)E iihrt ein grofsziigigerer Steuerkredit
zu einem hoheren Kapitalstock.
8(5+Z) pr 171k77Z
3. Da ol T — —(5+2’)p§ o= fithren grofziigigere Abschreibungen

zu einem hoheren Kapitalstock.

1.2 Die Standortentscheidung

Aufser der Wahl des Kapitalstocks hat die Unternehmung iiber den Standort der
Investition zu entscheiden. Nach der OLI-Theorie® entscheiden sich Unternehmen

aus drei Griinden im Ausland tétig zu werden:

e Ownership advantage: Die Unternehmung verfiigt iiber einen unterneh-
mensspezifischen Vorteil wie ein Patent oder Kostenvorteile. Dieser Vor-
teil ermoglicht es der Unternehmung, die Nachteile des Engagements im

Ausland aufzuwiegen.

9Dunning (1981); Ethier (1986); Markusen (1995); Markusen (1998); Devereux/Griffith
(1998b).
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e Location advantage: Der Standort offeriert besonders interessante Produk-
tionsbedingungen wie geringe Zolle, geringe Transportkosten, giinstige Fak-

torpreise, einen groffen Binnenmarkt oder niedrige Steuern.

e Internalization advantage: Dadurch soll erklart werden, warum die Unter-
nehmung selbst einen Standort im auslédndischen Markt errichtet, statt an-
dere Formen wie beispielsweise die Lizenzierung zu wahlen. Solche Griinde
betreffen das Vertrauensverhiltnis zwischen Lizenzgeber und Lizenznehmer.

0

Unter anderem'® muss der Lizenzgeber befiirchten, dass der Lizenznehmer

unerlaubt die ihm gegebenen produktspezifischen Informationen verwendet.

Die Unternehmung wird den Staat j aus den M moglichen Standorten als Stand-
ort fiir das Investitionsprojekt wéhlen, der bei optimalem standortspezifischen

Kapitalstock K(t)* und daraus resultierendem standortmaximalen shareholder

value V'(0);, den maximalen Sharcholder Value V(0)5 garantiert'*

V(0)s = max{V(0):;m=1,2--- M} (1.36)

J

Umso hoher der Anteil des Vorsteuer shareholder value, den die Anteilseigner im
Rahmen der Besteuerung an den Staat abtreten miissen, umso starker miissen an-
dere Standortfaktoren fiir eine positive Standortentscheidung ins Gewicht fallen.
Sind alle anderen Standortfaktoren gleich, wird die Unternehmung sich an dem
Standort mit dem geringsten Anteil der Steuern am an allen Standorten gleichen
Vorsteuer shareholder value niederlassen. Dieser Anteil wird durch den effektiven

Durchschnittsteuersatz gemessen'?.

Die Standortwahl ist eine zweistufige Entscheidung:

1. Die Unternehmung wird zunéchst fiir jeden Standort den optimalen Kapi-

19Horstmann/Markusen (1987); Markusen (1995), S. 181-186.
" Coughlin/Terza/Arromdee (1991); Bartik (1985).
12Spengel /Lammersen (2001), S. 229.



1.3. ZUSAMMENFASSUNG 13

talstock K* zu jedem Zeitpunkt ¢ mittels (1.18) bestimmen. Der Steuerein-
fluss auf diesen Teil der Standortentscheidung wird im effektiven Grenz-

steuersatz EMTR ausgedriickt.

Sie wird diesen optimalen Kapitalstock K* in Gleichung (1.6) einsetzen
und den Standort mit dem hochsten Kapitalwert wéhlen. Relevant fiir die
unternehmerische Entscheidung ist der Anteil des Vor-Steuer-Kapitalwerts,

den der Staat im Rahmen der Besteuerung fiir sich beansprucht.

1.3 Zusammenfassung

(1)

Steuern beeinflussen in zweifacher Hinsicht unternehmerische Entscheidun-
gen. Zum einen hat eine Steuersystem Auswirkungen auf die Kapitalko-
sten und so auf die Wahl des optimalen Kapitalstocks. Grofiziigige Ab-
schreibungsbedingungen wirken wie eine Verringerung des Preises fiir In-

vestitionsgiiter und fithren so zu der Wahl eines grofleren Kapitalstocks.

Zum anderen fiihrt die Besteuerung 6konomischer Renten zu einer Verringe-
rung des Unternehmenswerts aus der Sicht der Anteilseigner. Unternehmen
werden dies bei der Standortwahl beriicksichtigen und Standorte wahlen,
die einen moglichst geringen Anteil des Vorsteuergewinns im Rahmen der

Besteuerung fiir sich beanspruchen.
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Kapitel 2

Steuerwettbewerb

Die Staaten kennen den Einfluss der Besteuerung auf die unternehmerische Stand-
ortentscheidung. Die Senkung der Steuersétze ertffnet den Staaten die Moglich-
keit, neue Unternehmen anzulocken. Dies fiihrt zu neuen Steuerzahlern und kann
die Schaffung zusétzlicher Arbeitspliatze bedeuten. Das konnte eine Erkléarung fiir
die sinkenden! Steuersitze der letzten Jahrzehnte sein. Dem wird entgegnet, dass
der Steuerwettbewerb unter bestimmten Umstédnden zu einer effizienten Bereit-
stellung von 6ffentlichen Giitern beitragen kann?. Eine Darstellung der verschie-
denen Modelle zum Steuerwettbewerb findet sich bei Wilson®. Im folgenden wird
anhand eines einfachen Modells dargestellt, warum Staaten einen Anreiz haben,
im Steuerwettbewerb ihre Steuersitze zu senken und warum dieser Anreiz fiir
4

Staaten mit einer grofsen immobilen Steuerbasis kleiner® ist.

1Gépffarth (2001).

2Tiebout (1956); Wellisch (1995); Schréer (2004), S. 122-128.
$Wilson (1999).

4Schreiber (1998).

15
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2.1 Mobile Steuerbasis

Betrachtet wird eine Okonomie mit zwei Staaten, A und B. Zunschst wird ange-
nommen, es gebe U mobile Unternehmen, die zwischen der Ansiedlung in Staat
A und in Staat B wahlen konnen. Es gibt keine nichtsteuerlichen Unterschiede
fiir die Unternehmen. Jeder Staat wahlt ein Steuersystem, das vollstandig durch
den Steuersatz 74 bzw. 75 beschrieben ist. Ziel der Staaten ist es, ihre Steuerein-
nahmen zu maximieren. Die Unternehmen werden sich in einer Welt mit Steuern
in dem Staat ansiedeln, in dem der kleinere Steuersatz herrscht. Wird aneutral
besteuert, kann ein zu hoch gewahlter Steuersatz dazu fiithren, dass die Unter-
nehmen die Produktion einstellen. Neutrale Besteuerung liegt dann vor, wenn
die Existenz von Steuern zu keinen Anderungen in der Investitionsplanung der

Unternehmen im Vergleich zu einer Welt ohne Steuern fiihrt®.

R, (7m) ist die Funktion der Steuereinnahmen in Abhéngigkeit des gewéihlten
Steuersatzes unter der Annahme, dass sich alle Unternehmen in dem Staat des
Steuersatzes 7, ansiedeln. Fiir die Funktion der Steuereinnahmen gilt: R,,(0) = 0,
Ry(7m) > 0 fiir 7,,, > 0 und R,,(0) < O fiir 7,,, < 0. R,,(73,) ist stetig differen-
zierbar fiir R,,(7,) > 0. Die Steuereinnahmenfunktion hat genau ein Maximum
fiir 7,, € [0;1]. Dieses Maximum ist 79, = argmaxy,,c[o;1] Rn (7). Diese Annah-
men sind konsistent mit einer glockenférmigen Steuereinnahmenfunktion oder
einer stetig steigenden Funktion, die ihr Maximum fiir 7,,, = 1 annimmt. Ersteres
folgt aus einer aneutralen Besteuerung der Investitionsprojekte, denn mit zu-
nehmendem Steuersatz wiirden mehr und mehr Unternehmen sich entschlieften,
nicht mehr zu produzieren und somit die Steuereinnahmen fallen. Dem stehen bei
zunehmendem Steuersatz hohere Steuereinnahmen bei den noch durchgefiihrten
Investitionsprojekten gegeniiber. Dies fiihrt in Kombination zu immer langsamer

steigenden Steuereinnahmen mit einem Maximum 7° < 1 (fiir diesen Fall gilt:

°Sinn (1985), S. 111.
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Abbildung 2.1: Steuereinnahmenfunktion bei aneutraler Besteuerung

v

m

R () > 0, R"(7n) < 0 fiir 7, < 795 R'(7,) < 0, R"(7,,) < O filir 7, > 7). Eine

solche Steuereinnahmenfunktion zeigt Abbildung (2.1).

Letzteres folgt aus einer neutralen Besteuerung. Dann wird in einer Welt mit
Steuern unabhéngig vom Steuersatz genauso produziert wie in einer Welt oh-
ne Steuern und die Steuereinnahmen steigen monoton mit dem Steuersatz. Sie
erreichen ihr Maximum fiir 77, = 1. Eine solche Steuereinnahmenfunktion zeigt

Abbildung (2.2).

Haben die Staaten ihre Steuersitze gewahlt, gibt es drei mogliche Kombinationen
der Steuersitze 74 und 75: « ist die Menge der Steuersitze {(74,75) € [0;1] x
[0;1] | 74 < 7B}, B ist die Menge der Steuersitze {(74,75) € [0;1] x [0;1] |
T4 > 7} und ¢ ist die Menge der Steuersitze {(74,75) € [0;1] x [0;1] | 74 =
1p}. Gilt 74 = 7p so werden die Unternehmen indifferent zwischen Standort
A und Standort B sein. Fiir diesen Fall gelte, dass die Unternehmen sich zur

Halfte in Staat A und zu anderen Hélfte in Staat B ansiedeln. Dann gilt fiir die
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Abbildung 2.2: Steuereinnahmenfunktion bei neutraler Besteuerung

=1
Steuereinnahmenfunktion 74 des Staates A:
Rm(TA) : (TA,TB) €«
ZA(Ta, TB) = %Rm(m) : (Ta,TB) €L (2.1)

0 : (ra,78) €S

Entsprechend lasst sich die Steuereinnahmenfunktion des Staates B definieren.

Betrachtet wird folgendes zweistufiges Spiel:

1. Die Regierungen wihlen gleichzeitig ihren Steuersatz.

2. Die Unternehmen wahlen ihren Standort.

Im Nash-Gleichgewicht® gilt Z4, = Zp = 0 und 74 = 75 = 0 und die Unternehmen
siedeln sich je zur Hélfte in Staat A und B an.

6Gibbons (1992); Kreps (1994); Mas-Colell/ Whinston/Green (1995).
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Denn mit 74 = 75 = 0 gilt Z4 = Zg = 0. Erhoht ein Staat seinen Steuersatz,
dann gilt fiir diesen Staat nach wie vor Z; = 0. Senkt ein Staat seinen Steuersatz,
dann gilt Z; < 0. Kein Staat hat ein Interesse an der Verdnderung seines Steu-
ersatzes. Alle anderen denkbaren Kombinationen kénnen kein Nashgleichgewicht

sein.

e Gilt 7;, < 0und 7; < 7; dann gilt Z; < 0 und Staat j kann durch Wahl
eines hoheren Steuersatzes hohere Steuereinnahmen erzielen. Die Staaten

werden nie negative Steuersitze wéhlen.

e Gilt 7; > 0 und 7; > 7; > 0 dann wird Staat j ein Interesse haben, seinen
Steuersatz unter das Niveau von 7; zu senken, da er dann héhere Steuerein-

nahmen hat.

e Gilt 7; = 0 und 7; > 0 dann wird Staat j ein Interesse an der Erhchung

seines Steuersatzes haben.

2.2 Mobile und immobile Steuerbasis

Im folgenden wird obiges Modell erweitert”. Es gibt wie vorher U Unternehmen,
die ihren Standort nach dem Kriterium der geringeren Steuerlast wihlen. Dar-
iiber hinaus gibt es jetzt in jedem Staat weitere Unternehmen, die ihren Standort
nicht wahlen kénnen, sondern immer im gleichen Staat produzieren miissen. In
Staat A sind dies R Unternehmen und in Staat B S Unternehmen. Fiir die-
se immobilen Unternehmen gibt es analog zu den mobilen Unternehmen eine
Steuereinnahmenfunktion R4(74) im Staat A und Rp(75) im Staat B. Diese ha-
ben jeweils die gleichen Eigenschaften wie die Steuereinnahmenfunktion fiir die
mobilen Unternehmen R,,(7,,). Der Steuersatz, der zu maximalen Steuereinnah-

men fiihrt ist 74 respektive 73. Die Steuereinnahmenfunktionen kénnen sich in

7Janeba/Peters (1999) stellen #hnliche Uberlegungen fiir Portfolio Kapital an.
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ihren Maxima unterscheiden und die Staaten konnen die Steuerséitze fiir die Be-
steuerung der mobilen und der immobilen Unternehmen unterschiedlich wihlen.
Tma bezeichnet den Steuersatz des Staates A fiir die mobilen Unternehmen, 7,5
den Steuersatz des Staates B fiir die mobilen Unternehmen und 74 respektive 75

jeweils die Steuersétze fiir die immobilen Unternehmen.

Es wird folgendes dreistufiges Spiel analysiert:

1. Die Staaten entscheiden {iber die Anwendung diskriminierender Besteuer-

ung.
2. Die Staaten wahlen die Steuersitze.

3. Die mobilen Unternehmen wahlen ihren Standort.

Die Steuereinnahmenfunktion des Staates A, die sich bei gleichzeitiger Betrach-
tung der mobilen und immobilen Steuerbasis ergibt, lasst sich wie folgt schreiben

(aquivalent fur Staat B):

Ra(Ta) + Rin(Tima) :© (Tma, Tmp) € «
Za(Tas T Tmas Tmg) = § Ra(7a) + 3Rn(Tma) ¢+ (Tma, Tmp) € ¢ (2.2)
Ra(ta) : (Tma,Tmp) €0

Sie ist in Abbildung (2.3) dargestellt.

Zunéchst wird das Teilspiel (N; N) nicht diskriminierender Besteuerung in beiden

Staaten (7,,4 = 74 und 7,5 = 7p) betrachtet. Jeder Staat kann die innere Option

spielen, d.h. den Steuersatz 77, der seine nichtmobile Steuerbasis maximiert und

ihm Steuereinnahmen in Hohe von R;(7;) beschert. Er wird nie niedrigere Steuer-
L

einnahmen akzeptieren. Formal wird er nie einen Steuersatz kleiner 7; wihlen

mit

7j = argmin[7; | B;(7;) + Run(7;) = R;(7))]. (2.3)
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Abbildung 2.3: Steuereinnahmenfunktion bei mobiler und immobiler Steuerbasis

R
A
R, +R
RA
o y

Man stellt fest, dass 74 = 73 = 0 anders als oben kein Nash-Gleichgewicht sein
kann. Denn beide Staaten kénnen sich durch Wahl von 7; = 77 besser stellen, da

Zj(Tj = O) =0 und ZJ(T]O> > 0.

Bleibt zu fragen, ob es in diesem Spiel iberhaupt ein Nash-Gleichgewicht geben
kann. Zunéchst wird nur Land A betrachtet, und davon ausgegangen, dass Land
B 17 spielt. Die Wahl von Land A wird mit 73 bezeichnet. Angenommen es
gilt 77 < 75 und die mobile Steuerbasis siedelt sich in Land A an. Dann wird
Land A nur dann keinen Anreiz zur Verdnderung seines Steuersatzes haben, wenn
Th = 74 mit 75 = argmax,, [Ra(74) + R (74)].

Land B hat nur dann keinen Anreiz zur Anderung seines Steuersatzes, wenn
75 = 7% und 75 > 7} gilt. Staat B maximiert seine Steuereinnahmen aus der
nichtmobilen Steuerbasis und hat gleichzeitig kein Interesse daran, den von Staat

A gewéhlten Steuersatz zu unterbieten. Denn wiirde Staat B Staat A im Steu-

ersatz unterbieten, dann wiirde Staat B zwar die mobile Steuerbasis gewinnen,
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aber durch den niedrigeren Steuersatz gleichzeitig niedrigere Steuereinnahmen
aus der gleichzeitigen Besteuerung der mobilen und der immobilen Steuerbasis
erzielen als bei alleiniger Besteuerung der immobilen Steuerbasis zum hoheren
Steuersatz 75. Gleiche Uberlegungen lassen sich fiir den Fall anstellen, dass Staat
B die mobile Steuerbasis gewinnt und Staat A keinen Anreiz hat, Staat B zu

unterbieten.

Es kann ein Nash-Gleichgewicht nur geben, wenn ein Land die mobile Steuerbasis
anzieht und den Steuersatz wahlt, der die Steuereinnahmen aus mobiler und im-
mobiler Steuerbasis maximiert. Das andere Land maximiert die Steuereinnahmen
aus seiner immobilen Steuerbasis und darf kein Interesse haben, das erstere Land

zu unterbieten. Formal muss fiir ein Nash-Gleichgewicht gelten:

Th = TX:argmaX[RA(TA)—FRm(TA)] (24)
TA

rh = T4 = argmax Ry(rp) (25)
B

7'2 = TXST[% (26)

In allen anderen Féllen kann es kein Nash-Gleichgewicht geben: Siedelt sich die
mobile Steuerbasis in A an und Staat A hat nicht 7 = 7{ gewihlt, hat Staat A
einen Anreiz, seinen Steuersatz zu verdndern. Siedelt sich die mobile Steuerbasis
in Staat A an und wihlt Staat A 75 = 71, so wird Staat B nur dann keinen
Anreiz zur Verdnderung seines Steuersatzes haben, wenn 7':{ < Té’. Siedelt sich
die mobile Steuerbasis in Staat B an, kann Staat B nur dann keinen Anreiz zur
Verhaltenséinderung haben, wenn 75 = 7. Staat A wird nur dann die mobile
Steuerbasis nicht gewinnen wollen, wenn 74 > 74 gilt. Da 7§ < 71, 7§ < 7
+

und 741 < 75 gelten, kann 7§ > 7} nicht gelten. Damit kann es kein Nash-

Gleichgewicht geben, wenn sich die mobile Steuerbasis in Staat B ansiedelt.

Aquivalente Bedingungen lassen sich fiir eine Vertauschung der Rollen zwischen

den beiden Landern formulieren. Die Erweiterung des obigen Modells um eine
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nichtmobile Steuerbasis fithrt zum Ergebnis, dass Steuersitze von null kein Nash-
Gleichgewicht mehr darstellen konnen.

Liegt neutrale Besteuerung vor, dann gilt 74 = 7t =74 =73 = lund 74,75 < 1.

Dann kann es wegen 7 > 75 und 74 > 75 kein Nash-Gleichgewicht geben.

Nun miissen die noch verbleibenden Teilspiele betrachtet werden: (N; D), d.h.
Land A wihlt Nichtdiskriminierung und Land B wéhlt Diskriminierung; (D; N),
d.h. Land B wihlt Nichtdiskriminierung und Land A wahlt Diskriminierung;
schliefslich (D; D), d.h. Land A wéhlt Diskriminierung und Land B wahlt Diskri-

minierung.

Im Unterspiel (D; D) werden beide Staaten ihre immobile Steuerbasis voll ausbeu-
ten, also 7; = 77 wihlen. Fiir die Steuersétze betreffend die mobilen Steuerbasen
gilt 7,4 = T = 0 mit den gleichen Argumenten wie oben fiir den Fall mit nur

einer mobilen Steuerbasis.

Fiir die Unterspiele (IV; D) oder (D; N) gibt es ein Nash-Gleichgewicht nur dann,

wenn 7° ., der Steuersatz zu dem der diskriminierende Staat die mobile Steuerba-

mj
sis voll ausbeutet, kleiner ist als 7. Denn nur dann hat der nichtdiskriminierende
Staat keinen Anreiz den diskriminierenden Staat zu unterbieten. Ist A der dis-
kriminierende Staat, dann gilt im Nash-Gleichgewicht 7 = 74, 7,4 = 75,4 und
T = 75, und kein Staat hat einen Anreiz, seinen Steuersatz zu verédndern. Gilt
hingegen 7° , > 75, wie im Fall neutraler Besteuerung, gibt es kein Nashgleich-
gewicht. Gilt 7%, > 75 hat Staat A einen Anreiz, seinen Steuersatz zu senken,
um die mobile Steuerbasis anzulocken. Gilt 7y, # 7o, < 75 hat Staat A einen
Anreiz, seinen Steuersatz zu verdndern um hohere Steuereinnahmen aus der mo-
bilen Steuerbasis zu erzielen. Gilt 7 , = 7, < 75 hat Staat B einen Anreiz, Staat

A zu unterbieten. Gilt 7, , = 7, hat Staat A einen Anreiz, seinen Steuersatz zu

senken, um die mobile Steuerbasis voll zu vereinnahmen.

Gilt 79 < min(7%,75) und 7§ < 75, so gibt es in allen vier Teilspielen Nash-
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Abbildung 2.4: Payoff-Matrix

A D N
B
R} R:
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Ry RS +R°

R, +R,, R
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Gleichgewichte: Im Teilspiel (D; D) spielt Staat A 7 = 74, 75,4 = 0 und Staat

m

B 1} =19, 755 = 0. Im Teilspiel (D; N) spielt Staat A 75 = 79, 77,4 = 75, und
Staat B 75, = 755 = 7. Im Teilspiel (IV; D) spielt Staat A 75 = 75,4 = 74 und
Staat B 75 = 78, 755 = 7°. Im Teilspiel (N; N) spielt Staat A 75 = 7 und

Staat B 75 = 75. Es ergibt sich die Payoff-Matrix in Abbildung (2.4).

Wendet man das Kriterium der schwachen Dominanz an, so ergibt sich als Losung
des Spiels, dass beide Staaten Diskriminierung wéahlen und die Steuereinnahmen

aus ithrer immobilen Steuerbasis maximieren.

Wendet man das Kriterium der schwachen Dominanz nicht an, gibt es drei mog-
liche Teilspiel-perfekte Nash-Gleichgewichte in reinen Strategien: Beide Lénder
wahlen diskriminierende Besteuerung. Die Unternehmen siedeln sich halftig in
Staat A und Staat B an. Das zweite Teilspiel-perfekte Nash-Gleichgewicht liegt

vor, wenn Staat A Diskriminierung und Staat B Nichtdiskriminierung wahlt.
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Die Unternehmen werden sich in Staat A ansiedeln. Das dritte Teilspiel-perfekte
Nash-Gleichgewicht liegt vor, wenn Staat A Nichtdiskriminierung und Staat B
Diskriminierung wéhlt. Die Unternehmen werden sich in Staat B ansiedeln. Die

Strategie der Diskriminierung ist fiir beide Staaten schwach dominant.

2.3 Zusammenfassung

(1) Betrachtet man den Steuerwettbewerb zwischen zwei Staaten um lediglich
eine mobile Steuerbasis, so werden im einzigen Nash-Gleichgewicht beide

Staaten Steuersitze von null wahlen.

(2) Erweitert man das Modell um jeweils eine immobile Steuerbasis in jedem
Land, so kann es kein Nash-Gleichgewicht geben, in dem alle Steuersétze
null sind. Ein Nash-Gleichgewicht in reinen Strategien existiert nur unter

ganz bestimmten Annahmen.
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Kapitel 3

Investitionsneutrale Besteuerung

In' Betriebswirtschaft und Finanzwissenschaft wird immer wieder die Forderung
erhoben, dass Unternehmensteuern nicht zu einer Veranderung der unternehme-
rischen Entscheidung im Vergleich zur Vorsteuerwelt fithren diirfen?. Denn ei-
ne nicht entscheidungsneutrale® Besteuerung verursacht einzel- und gesamtwirt-
schaftliche Kosten?. Entscheidungsneutrale Besteuerung setzt sich aus Finanzie-
rungsneutralitit und Investitionsneutralitit zusammen®. Ein finanzierungsneu-
trales Steuersystem liegt vor, wenn die Einfilhrung des Steuersystems nicht zu
veranderten unternehmerischen Entscheidungen beziiglich der Wahl der Finanzie-
rungsform im Vergleich zur Vor-Steuer-Welt fiihrt®. Investitionsneutralitit liegt
vor, wenn sich durch die Einfiihrung eines Steuersystems die Rangfolge von In-
vestitionsalternativen nicht verindert”. Im folgenden soll untersucht werden, wie

investitionsneutrale Besteuerung als Teil entscheidungsneutraler Besteuerung in

!Dieses Kapitel entspricht Ruf (2002); Ruf (2004).

2Elschen (1991); Elschen/Hiichtebrock (1983); Homburg (2000), S. 329; Niemann (2001), S.
6; Schneider (2002), S. 97-111; Treisch (2001), S. 307.

3Schneider (1992a), S. 193; Spengel (1998).

4Knoll (2001), S. 335; Niemann (2001), S. 6; Schwinger (1994); Treisch (2001), S. 307; Wagner
(1995), S. 741; Wagner (2001), S.356.

°Schneider (1992a), S. 204.

6Schneider (1992a), S. 204.

"Schneider (1992a), S. 205.
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einem internationalen Kontext zu beurteilen ist.

3.1 Nationaler Kontext

Eine Unternehmung® steht vor der Entscheidung iiber die Durchfiithrung genau
eines Investitionsprojektes aus einer endlichen Menge M alternativer, sich ge-
genseitig ausschliefender Investitionsprojekte M = {P!, P? ... PM}. Jedes In-
vestitionsprojekt ist vollstandig beschrieben durch eine Anfangsauszahlung Ij*
und Einzahlungsiiberschiisse N;” fir 0 < ¢ < T. Entscheidungskriterium der
Unternehmung ist die Maximierung des Shareholder Values, der durch ein Inve-

stitionsprojekt generiert wird

T
K™= N1+~ -1 (3.1)

t=0
wobei 7 der am perfekten Kapitalmarkt herrschende Zinssatz sei. Eines dieser

Investitionsprojekte sei die Unterlassensalternative. Die Unternehmung wird die

Investition P* durchfiihren, die den hochsten Kapitalwert liefert.

Nun wird ein Steuersystem eingefiihrt, vollstandig beschrieben durch einen Steu-
ersatz 7 und Abschreibungen D;" fiir alle ¢t und alle m Investitionsprojekte. Dann
ldsst sich der shareholder value jedes Investitionsprojektes in einer Welt mit Steu-

ern berechnen:

T
K=Y IN" = 7(N[" = DP](1+ )" = I§" (3.2)

t=0
¢ ist der Diskontfaktor des repriasentativen Anteilseigners. Zinsertrage sind voll

zu versteuern, Zinsaufwendungen voll steuerlich abzugsfihig. Dann gilt ( =

(1 —m’)i. m" ist der Steuersatz des représentativen Anteilseigners auf Zinsein-

8Konig (1997a); Konig (1997b), S. 132-133.
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kiinfte. Wird angenommen, dass die Alternativanlage der betrachteten Investiti-
onsprojekte, die Anlage am perfekten Kapitalmarkt, die gleiche steuerliche Be-
handlung erfahrt wie das zu betrachtende Investitionsprojekt, gilt ¢ = (1 — 7)i.
Die Unternehmung wird jetzt die Investition P’ durchfiihren, die den hochsten
Kapitalwert in einer Welt mit Steuern liefert. Steuersysteme, die die Investiti-
onsplanung einer Unternehmung nicht verdndern, werden als investitionsneutral
bezeichnet?. Stellt man an ein Steuersystem die Anforderung, dass seine Ein-
fiihrung zu keiner Verhaltensédnderung bei der Unternehmung fiithren darf, also
P* = P’, dann ist das genau dann der Fall, wenn fiir alle Investitionsprojekte
K" = F(K™) gilt und F eine streng monoton wachsende Funktion mit £'(0) =0
ist'?. Drei Steuersysteme, die beispielhaft diesen Anforderungen geniigen, sind
das System der Cash-Flow-Besteuerung!!, die Besteuerung des ckonomischen Ge-

winns!? und die zinsbereinigte Unternehmensbesteuerung?!?.

3.2 Internationaler Kontext

In Kapitel 3.1 bestand das Entscheidungsproblem der Unternehmung lediglich
darin, ein Investitionsprojekt aus einer endlichen Menge von durchfiihrbaren In-
vestitionsprojekten zu wahlen. Jetzt soll dieses Entscheidungsproblem erweitert
werden. Die Unternehmung entscheidet iiber die Durchfiihrung eines Investiti-
onsprojektes und iiber den Standort'* dieses Investitionsprojektes. Es wird an-
genommen, dass die Unternehmung zwei potentielle Standorte zur Auswahl hat:
Land A und Land B. Eine gleichzeitige Durchfithrung dieser Investitionsprojek-

te an zwei Standorten ist nicht moglich. Die Menge der zur Auswahl stehenden

9Kiesewetter (1999), S. 5-6; Schneider (1992a), S. 206; Sinn (1985), S.111; Sinn (1987), S.117.
10Kénig (1997a), S. 45.

HBrown (1948).

12Samuelson (1964).

13Boadway/Bruce (1984); Wenger (1983); Wenger (1985); Lammersen (1999).
“Devereux/Griffith (1998b).
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Investitionsprojekte sei die gleiche wie in Kapitel 3.1. Die Kapitalwerte der Inve-
stitionsprojekte bei Durchfiihrung der Investition in Land A errechnen sich wie in
Gleichung (3.1) und bilden die Menge A = { K14, K24, ... KA} Wird die In-
vestition in Land B durchgefiihrt, so gilt fiir die Kapitalwerte K™? = T(K™4).
Diese Kapitalwerte bilden die Menge B = {K'8, K*B ... KB} Die Funktion
T bildet nichtsteuerliche Standortvorteile in die Kapitalwerte ab, wie z.B. Unter-
schiede in der Infrastruktur oder der Léange der erforderlichen Transportwege. Die
Unternehmung wird das Investitionsprojekt P* in dem Land durchfiihren, das den
héchsten Kapitalwert aus der Menge der realisierbaren Kapitalwerte C' = AU B
liefert. Zunichst wird angenommen, dass K™? = T(K™4) = K™4, also kein
Land irgendwelche Standortvorteile besitzt. Dann wird sich die Unternehmung
fiir die Durchfithrung desselben Investitionsprojektes P* wie in Kapitel 3.1 ent-
scheiden und indifferent zwischen der Durchfithrung der Investition in Land A

oder B sein.

Jetzt fiihrt jedes Land ein Steuersystem ein. Die Steuersysteme sind vollstandig
beschrieben durch Steuersitze 74, 7% und Abschreibungen D;" A D™ fiir alle
M TInvestitionsprojekte und alle Zeitpunkte 0 < ¢ < T'. Dann lassen sich mit Glei-
chung (3.2) die Kapitalwerte der Investitionsprojekte fiir beide Lénder in einer
Welt mit Steuern berechnen, die mit K74 bzw. K™ bezeichnet werden und
die die Mengen A, = {K}4 K24 ... KMAY bgw. B, = {KLB K28 ... KMB}
bilden. Es gebe eine Funktion F4 fiir Land A bzw. FP? fiir Land B, die die
Beziehung zwischen dem Kapitalwert der Investitionsprojekte in den jeweili-
gen Lindern ohne Steuern und mit Steuern ausdriicke, F4(K™4) = K™4 und
FB(K™B) = K™B, Die Unternehmung wird jetzt das Investitionsprojekt P’ in
dem Land durchfiihren, das den hochsten Kapitalwert aus der Menge der reali-

sierbaren Kapitalwerte Cy = A, U B, liefert.
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3.2.1 Cash-Flow-Steuer, zinsbereinigte Unternehmensbe-

steuerung und Ertragswertbesteuerung

Es soll nun untersucht werden, ob die in Kapitel 3.1 als investitionsneutral be-
zeichneten Steuersysteme auch im internationalen Kontext unverdnderte unter-
nehmerische Entscheidungen beziiglich der Auswahl des durchzufiihrenden In-
vestitionsprojektes und des Standortes dieses Investitionsprojektes garantieren

konnen.

Zuerst wird angenommen, dass Land A das im nationalen Kontext als inve-
stitionsneutral bezeichnetes Steuersystem der Cash-Flow-Besteuerung einfiihrt.
Land B verzichtet dagegen auf Besteuerung. Dann ist K4 = (1 — 7)K™4 <
K™P = K™P fiir alle Investitionsprojekte’® und die Unternehmung wird das
gleiche Investitionsprojekt P* wie im Nichtsteuerfall durchfiihren. Im Gegensatz
zum Nichtsteuerfall wird die Unternehmung aber nicht mehr indifferent sein zwi-
schen der Durchfiihrung dieses Investitionsprojektes in Land A oder B, sondern
den Standort in Land B préferieren. Die Cash-Flow-Steuer kann mithin keine

Investitionsneutralitdt mehr garantieren.

Fiihrt Land A eine zinsbereinigte Unternehmensbesteuerung ein und wird ein
Investitionsprojekt mit einer 6konomischen Rente betrachtet, so hat die Unter-
nehmung positive Steuerzahlungen zu leisten. Dann gilt K™4 < K™4. Land B
verzichtet wieder auf eine Besteuerung. Wegen K™4 < K™A = KmB = gmB
wird die Unternehmung Investitionsprojekt P* wie im Nichtsteuerfall auswahlen.
Anders als im Nichtsteuerfall wird die Unternehmung aber den Standort in Land
B priferieren. Bei Investitionsprojekten mit 6konomischen Renten kann die zins-
bereinigte Unternehmensbesteuerung keine Investitionsneutralitdt mehr garantie-
ren. Eine unverdnderte unternehmerische Standortentscheidung ist nur gegeben,

wenn das Investitionsprojekt iiber keine 6konomische Rente verfiigt. Denn dann

5Konig (1997a), S. 50.
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fiihrt eine zinsbereinigte Unternehmensbesteuerung zu keiner Steuerzahlung und

die Unternehmung ist indifferent beziiglich des Standortes wie im Nichtsteuerfall.

Fiihrt Land A die Besteuerung des 6konomischen Gewinns ein, so gilt'® K74 =
K™A. Land B verzichtet wieder auf eine Besteuerung. Wegen K™4 = K™4 =
K™B = K™ wird die Unternehmung Investitionsprojekt P* auswihlen und in-
different zwischen der Durchfithrung in Land A oder B sein. Die Besteuerung des
okonomischen Gewinns kann also auch im internationalen Kontext Investitions-

neutralitit garantieren.

Dieses Ergebnis héngt jedoch entscheidend von der Annahme ab, dass die An-
teilseigner die durch die Investition ausgelosten Zahlungsstrome an Hand einer
Alternativanlage bewerten, die die gleiche steuerliche Behandlung erfahrt wie das
zur Diskussion stehende Investitionsprojekt, also ¢ = (1 — 7)i = (1 —m")i. Wird
aber auf Unternehmensebene anders besteuert als auf Ebene des Anteilseigners
oder ist der Anteilseigner in einem anderen Staat anséssig als die Unternehmung,
so wird ( # (1 — 7)i gelten. Angenommen es gelte ( > (1 — 7)i. Dann gilt
auch bei Besteuerung des dkonomischen Gewinns K™4 < K™4 = K™8 und
die Unternehmung wird zwar dasselbe Investitionsprojekt durchfiihren wie im
Nichtsteuerfall, aber Standort B préaferieren. Dann ist auch die Besteuerung des

Ookonomischen Gewinns kein investitionsneutrales Steuersystem mehr.

3.2.2 Allgemeine Anforderung an Investitionsneutralitat in

einem internationalen Kontext

Nachdem gezeigt wurde, dass das System der Cash-Flow-Besteuerung und die
zinsbereinigte Unternehmensbesteuerung in einem internationalen Kontext kei-
ne Investitionsneutralitdt gewdhren und die Ertragswertbesteuerung nur dann,

wenn die Alternativanlage die gleiche steuerliche Behandlung erfihrt wie die zu

6Konig (1997a), S. 50.
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betrachtenden Investitionsprojekte, muss die Frage gestellt werden, ob es iiber-
haupt Steuersysteme geben kann, die Investitionsneutralitdt in einem internatio-

nalen Kontext garantieren konnen.

Ein solches Steuersystem muss garantieren, dass im Vergleich zu einer Welt ohne

Steuern

1. die Unternehmung in einer Welt mit Steuern dasselbe Investitionsprojekt

durchfithren will

2. und dass die Unternehmung dieses Investitionsprojekt am selben Standort

durchfihrt.

3.2.2.1 Investitionsneutralitat ohne Standortvorteile

Es gebe zunichst wieder keine Standortvorteile nichtsteuerlicher Art K™B =
T(K™4) = K™A. Da die Unternehmung unabhiingig von der Auswahl des Inve-
stitionsprojektes in einer Welt ohne Steuern und nichtsteuerlicher Standortvor-
teile indifferent beziiglich der Standortfrage ist, muss dies auch in der Welt mit
Steuern gelten, K4 = FA(K™A) = K™B = FB(K™5) fiir alle Investitionspro-
jekte. Dariiber hinaus muss sichergestellt sein, dass in dieser Welt mit Steuern
das gleiche Investitionsprojekt P’ gewéahlt wird wie in der Welt ohne Steuern
P*. Das entspricht der Problematik im nationalen Fall, es muss also fiir beide
Steuersysteme gelten, dass F4, F'B streng monoton wachsende Funktionen mit

FA(0) = FB(0) = 0 sind.

Investitionsneutral in einem internationalen Kontext konnen Steuersysteme eines
Landes nur dann sein, wenn sie sich an das Steuersystem konkurrierender Staaten
anpassen und die Steuersysteme dieser konkurrierenden Staaten die Anforderung

an Investitionsneutralitdt in einem nationalen Kontext erfiillen.

Denn wéhlt ein Staat ein investitionsneutrales Steuersystem, passt sich aber nicht
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an das Steuersystem eines konkurrierenden Staates an, dann wird es zu Stand-
ortverlagerungen kommen. Passt sich ein Staat an das nicht investitionsneutra-
le Steuersystem eines konkurrierenden Staates an, dann wird es zwar zu keiner
Standortverlagerung kommen, es wird aber ein anderes Investitionsprojekt durch-

gefiihrt werden, als in einer Welt ohne Steuern.

Damit lassen sich folgende Anforderungen an ein investitionsneutrales Steuersy-

stem in einem internationalen Kontext formulieren:

1. Das Steuersystem muss den Anforderungen an ein investitionsneutrales
Steuersystem in einem nationalen Kontext geniigen, d.h. die Zielgrofe des
Investors in einer Welt mit Steuern ist eine streng monoton wachsende

Funktion der Zielgrofe in einer Welt ohne Steuern K" = F(K™). Aufer-

dem muss F(0) = 0 gelten.

2. Die Besteuerung von Unternehmensgewinnen muss vollharmonisiert sein.

Es muss K™4 = FA(K™A) = K™B = FB(K™5) gelten.

3.2.2.2 Investitionsneutralitat mit Standortvorteilen

Land A habe jetzt einen Standortvorteil gegeniiber Land B, K™4 > T(K™4) =
K™B_ Dann wird die Unternehmung in einer Welt ohne Steuern Land A als
Standort wihlen. Gilt nun FA(K™4) > FB(K™5), so wird auch in einer Welt
mit Steuern die Unternehmung Land A als Standort wéhlen. Diese Bedingung

lasst sich auch schreiben als:
Km,A . FA(Km,A) < [Km,B . FB(Km’B)] 4 [Km,A . Km,B] (33)

Die linke Seite der Ungleichung ist die steuerbedingte Kapitalwertminderung bei
Durchfiihrung der Investition m in Land A. Die erste Klammer auf der rechten

Seite ist die steuerbedingte Kapitalwertminderung bei Durchfiihrung der Invest-
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ition m in Land B, die zweite Klammer die Kapitalwertdifferenz aufgrund des
Standortvorteils von Land A. Land A kann also - ohne Investitionsprojekte an
Land B zu verlieren - umso hoéher besteuern, umso grofer der Standortvorteil
und umso hoher die Besteuerung in Land B. Dariiber hinaus muss wieder si-
chergestellt sein, dass in dieser Welt mit Steuern das gleiche Investitionsprojekt
P’ gewdhlt wird wie in der Welt ohne Steuern P*. Die Besteuerung in Land A
muss also wieder die Anforderungen an investitionsneutrale Besteuerung in einem
nationalen Kontext erfiillen. Die Bedingung, dass sich das betrachtete Land an
das Steuersystem der konkurrierenden Staaten anpassen muss, ist jetzt schwa-
cher. Das Land kann im Rahmen seines Standortvorteils vom Steuersystem der

konkurrierenden Staaten abweichen.

Damit lassen sich folgende Anforderungen an ein investitionsneutrales Steuersy-

stem in einem internationalen Kontext mit Standortvorteilen formulieren:

1. Das Steuersystem muss den Anforderungen an ein investitionsneutrales
Steuersystem in einem nationalen Kontext geniigen, d.h. die Zielgrofke des
Investors in einer Welt mit Steuern ist eine streng monoton wachsende
Funktion der Zielgrofe in einer Welt ohne Steuern K" = F(K™). Aufer-

dem muss F(0) = 0 gelten.

2. Die Besteuerung von Unternehmensgewinnen darf sich im Rahmen der gege-
benen Standortvorteile unterscheiden. Staaten mit Standortvorteilen diirfen
hoéhere Steuerzahlungen wahlen als Staaten ohne Standortvorteile. Vollhar-

monisierung ist nicht erforderlich.
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3.3 Investitionsneutralitat und Wohnsitzbesteue-

rung

Sinn!” stellt fest, dass Investitionsneutralitit in einem internationalen Kontext
dann gegeben ist, wenn eine reine Wohnsitzbesteuerung verwirklicht ist. Der Inve-
stor oder Anteilseigner einer Kapitalgesellschaft wird dann nur noch in dem Staat
besteuert, in dem er seinen Wohnsitz hat. Dann wird die Einfiihrung des Steuer-
systems zu keiner verédnderten Standortentscheidung fiihren, denn alle denkbaren
Investitionsprojekte werden unabhéngig vom Standort gleich mit dem Steuersy-

stem des Wohnsitzlandes besteuert.

Jede endgiiltige Besteuerung von Unternehmensgewinnen einer Kapitalgesell-
schaft stellt aus 6konomischer Sicht einen Verstofs gegen das Wohnsitzlandprinzip
dar, wihrend aus juristischer Sicht genau dessen Verwirklichung vorliegt. Denn
die Kapitalgesellschaft hat ja ihren Sitz in dem betreffenden Staat. Aus 6ko-
nomischer Sicht stellt die Besteuerung von Unternehmensgewinnen im Sitzstaat
der Kapitalgesellschaft eine QQuellenbesteuerung und damit eine Verletzung des
Wohnsitzprinzips dar. Sinn'® argumentiert, dass eine solche Unternehmensbe-
steuerung unerheblich sei, da sie im Wege der Fremdfinanzierung umgangen wer-
den kann. Denn wird die Investition fremdfinanziert, so entsteht auf Ebene der
Kapitalgesellschaft Zinsaufwand, der die Gewinne mindert. Liegt aber ein Investi-
tionsprojekt mit einer 6konomischen Rente vor, d.h. die Ertrage des Investitions-
projektes libersteigen die Ertrage bei einer Anlage am perfekten Kapitalmarkt,
dann wird der Zinsaufwand nicht ausreichen, die steuerlichen Unternehmensge-
winne auf null zu reduzieren. Dann ist die Verwirklichung des Wohnsitzlandprin-
zips wieder nur gegeben, wenn es keine Besteuerung von Unternehmensgewinnen

auf Ebene der Kapitalgesellschaft gibt.

17Sinn (1985), S. 178-179; Sinn (1987), S. 207-208.
18Sinn (1985), S. 179; Sinn (1987), S. 208-209.
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Ein solcher Verzicht auf die Besteuerung von Gewinnen auf Unternehmensebene
ist aber nichts anderes als ein Spezialfall der oben aufgestellten Bedingungen fiir
Investitionsneutralitdt in einem internationalen Kontext. Ein reines Wohnsitz-
landprinzip entspricht einer harmonisierten Besteuerung auf Unternehmensebene

mit einem Nullsteuersatz.

3.4 Strategische Positionierung

Im folgenden soll davon ausgegangen werden, dass Land B seinen Steuersatz und
seine Abschreibungen bereits gew#hlt hat. Es wird weiter davon ausgegangen,
dass es keine nichtsteuerlichen Standortvorteile gibt, K™8 = T(K™4) = K™,
Nun hat Land A vier Moglichkeiten seinen Steuersatz und seine Abschreibun-

gen relativ zu Land B zu wahlen. Die erste Moglichkeit ist Land B beziig-

A B

lich des Steuersatzes und der Abschreibungen zu unterbieten, 7% < 7% und
ZtT:o DAt > Zfzo DB¢~t. Dann werden alle standortvariablen Investiti-
onsprojekte in Land A durchgefiihrt. Gibt man Land B die Moglichkeit auf diese
strategische Positionierung von Land A zu reagieren und geht davon aus, dass bei-
de Lénder die Summe der Steuereinnahmen der im jeweiligen Land angesiedelten
Unternehmen maximieren, erhélt man das bekannte Resultat'® von 74 = 78 = 0
im Gleichgewicht. Denn nur dann kann sich weder Land A noch Land B durch

eine Verinderung der Steuersiitze besser stellen?.

Als zweite Moglichkeit kann Land A Land B beziiglich des Steuersatzes und der
Abschreibungen iiberbieten, 74 > 7% und 3 D} At < S, DyP¢t Dann

werden alle standortvariablen Investitionsprojekte in Land B durchgefiihrt.

Weniger eindeutig ist die Antwort, wenn Land A gleichzeitig einen héheren Steu-

ersatz 74 > 78 und giinstigere Abschreibungsmodalitéiten fiir alle M Investitio-

ygl. Kapitel 2.1.
20 Janeba (1997); Wilson (1999).
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nen wahlt, ZtT:o DA > Zfzo DB¢=t Dann wird es Investitionen geben,

fiir die die Unternehmung Land A als Standort vorzieht, wenn K4 > KZ oder

wenn
T T T
SONPCE =AY NPT Y DA - I > (3.4)
=0 t=0 =0
T T T
> Nt =By NP Py Dt - Iy
=0 t=0 =0
Setzt man?! 74 = a7? dann folgt

T T T
1
N™(t < <a DAt N T pmeB *t) 3.5

Geht man nun davon aus, dass es Investitionsprojekte gibt, fiir die die gleichen
Abschreibungen gelten, obwohl sie unterschiedliche Einzahlungen haben, so wird
Land A als Standort fiir die Investitionen, die sich durch einen relativ geringen
Barwert an Einzahlungsiiberschiissen auszeichnen, préaferiert. Umgekehrt wird
Land B fiir die Investitionen préferiert, die einen relativ hohen Barwert von

Einzahlungsiiberschiissen haben.

In der Regel werden Abschreibungen auf Anschaffungskosten basiert D]* =
a'I". Dann werden alle Investitionsprojekte in Land A durchgefiihrt, fiir die

gilt:

T nrmort T T
Lo L (a3 apct =Y ) (3.6)

Positioniert sich Land A durch grofsziigigere Abschreibungen aber einen héheren
Steuersatz (a > 1), dann ist Land A fiir niedrig rentable Investitionen interessant,
das Konkurrenzland B dagegen fiir hoch rentable Investitionen. Rentabilitat ist

definiert als Quotient aus Barwert der zukiinftigen Finzahlungen und Anfangs-

21Es gilt @ > 1, da 74 > 75,
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Yo Nt
I :
0

auszahlung
Die Einfiihrung einer zinsbereinigten Unternehmensbesteuerung® bedeutet giin-
stigere Abschreibungsmodalitaten. Ein Staat, der ein solches Besteuerungssystem
einfiihrt, positioniert sich damit steuerlich giinstig fiir niedrig rentable Investiti-
onsprojekte?. Die Abschaffung eines solchen Besteuerungssystems bei gleichzeiti-
ger aufkommensneutraler Senkung des Steuersatzes kann eine verdnderte Positio-
nierung hin zu hochrentablen Investitionen bedeuten. Denn die hoheren Steuer-

einnahmen aufgrund der jetzt breiteren Bemessungsgrundlage kénnen zu einer

Senkung des tariflichen Steuersatzes verwendet werden.

Die vierte Moglichkeit fiir Land A sich zu positionieren, ist einen niedrigeren
Steuersatz und restriktivere Abschreibungen als Land B zu wéhlen. Dann nimmt
Land A die Position von Land B oben ein, wird also hoch rentable Investitionen

anziehen, wohingegen Land B niedrig rentable Investitionen anzieht.

3.5 Zusammenfassung

(1) Investitionsneutrale Steuersysteme garantieren in einem nationalen Kon-
text unveranderte unternehmerische Entscheidungen beziiglich der Durch-
fiihrung von Investitionsprojekten. Beispiele fiir solche Systeme sind die
Cash-Flow-Besteuerung, die Ertragswertbesteuerung und die zinsbereinig-

te Unternehmensbesteuerung.

(2) In einem internationalen Kontext konnen diese Steuersysteme kein unver-
andertes unternehmerisches Handeln garantieren. Ein investitionsneutrales
Steuersystem kann es im internationalen Kontext nur bei Vollharmonisie-

rung geben. Die Investitionsneutralitdt von Steuersystemen ist daher kein

22Boadway/Bruce (1984).
ZBordignon /Giannini/Panteghini (2001).
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geeignetes Kriterium zu Beurteilung von Steuersystemen in einem interna-

tionalen Kontext.

(3) Die Wahl einer grofziigigen Bemessungsgrundlage kann im internationalen
Steuerwettbewerb genutzt werden, um sich giinstig in Bezug auf niedrig
rentable Investitionen hin zu positionieren, wahrend die Wahl von niedri-
gen Steuersdtzen eine Positionierung auf hoch rentable Investitionen hin

bedeutet.
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Kapitel 4

Bekannte Definitionen

4.1 Die Definition von King und Fullerton

Bekannt ist der von King und Fullerton® entwickelte effektive Grenzsteuersatz
(effective marginal tax rate, EMTR). Thre Grundfragestellung ist die Suche nach
der realen Vorsteuerrendite p einer Realinvestition einer Unternehmung, die dem
Investor die gleiche Nettorendite nach Steuern garantiert, wie die Anlage in fest-
verzinslichen Wertpapieren®. Diese minimale Vorsteuerrendite p, die die Realin-
vestition erbringen muss, nennen sie Kapitalkosten, die wegen des Vergleichs mit
der Rendite festverzinslicher Wertpapiere r von dieser und der Besteuerung der

Unternehmung abhéngt.

p=cr) (4.1)
Es gibt zwei Sichtweisen des zu untersuchenden Problems:

e Fixed r case: Gegeben die Rendite festverzinslicher Wertpapiere r, wie hoch

muss p sein, damit die Investoren indifferent zwischen den zwei Anlagefor-

King/Fullerton (1984); Gopffarth (2000); Schreiber /Kiinne (1996).
ZKing/Fullerton (1984), S. 10
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men sind;

e Fixed p case: Gegeben die Rendite p der Unternehmung, wie hoch muss
die Rendite der festverzinslichen Wertpapiere sein, damit die Investoren

indifferent zwischen den zwei Anlageformen sind.

Die Berechnung erfordert in beiden Fillen eine Spezifikation der Kapitalkosten

p=c(r).

4.1.1 Die Zahlungsstrome

Betrachtet wird ein fiktives Investitionsprojekt, das zu einer anfanglichen Inve-
stitionsauszahlung von einer Geldeinheit fiithrt. Der Kapitalstock dieser Invest-
ition verfillt mit der degressiven 6konomischen Abschreibung® § und erbringt in
jeder Periode t reale Ertrage von p + d bezogen auf den verbleibenden Kapital-
stock nach 6konomischer Abschreibung. Die realen Ertréage in jeder Periode sind

(p+0) x 1 x e bei stetiger Darstellung, die nominalen Ertriige betragen
(p+0) x1xe® xe™=(p+6)x1xe @ (4.2)

wobei 7 die Inflationsrate ist. Die nominalen Ertrige miissen mit dem Unterneh-
mensteuersatz 7 versteuert werden, so dass nach Steuern (1—7)(p+4) x 1 x e 7
verbleibt. Diskontiert man mit dem Diskontfaktor p ¥, errechnet sich der Kapi-

talwert

Vo= / (1—7)(p+ 8)e W Homugy, (4.3)
0

(1-7)(p+9)
pEE+6—m

3Hulten/Wykoff (1981); Hotelling (1925); Claassen (1994), S. 56-62; Gravelle (2001).
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Die Kosten C' fiir das Investitionsprojekt betragen
C=1-A (4.4)

wobei A der Kapitalwert der gewdhrten steuerlichen Abschreibungen ist. Dieser
betrégt bei degressiver Abschreibung mit dem Satz «

o & _OH_KFU . T
A —A TOE (atp ) du = rpI(F (45)

und alternativ bei linearer Abschreibung iiber die Nutzungsdauer L

o 1 KF T(l — eipKFL)
A= / T (—) e’ tdy = —«——= 4.6
o I pKFL ( )

Andere Formulierungen, z.B. beim Ubergang von degressiver zu linearer Abschrei-
bung, sind denkbar. Setzt man V' = C' und 16st nach p auf erhédlt man die Rendite
der Grenzinvestition, so dass das Investitionsprojekt gerade noch durchgefiihrt
wird.

1-A
p=

——1_TUﬁF+5—W)—5 (4.7)

4.1.1.1 Vermogensteuer

Es wird eine Vermogensteuer mit Satz w in das Modell eingebaut. Bemessungs-
grundlage sind die um die Inflation erhohten Anschaffungskosten abziiglich der

okonomischen Abschreibung 1 x e=(®=™* Gleichung (4.3) lautet dann

V = /OO[(l —T)(p+6)—(1- T)w]e_(pKF+6_7r)“du (4.8)

(I-7)(p+9)—(1—7)w]
pEE4+6—m7
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wenn man davon ausgeht, dass die Vermogensteuer die Bemessungsgrundlage der

Unternehmensteuer verringert.

4.1.1.2 Vorratsbewertung

Die von King und Fullerton* gewihlte Modellierung ist in ihrer Grundform unge-
eignet zur Abbildung von Unterschieden in der Vorratsbewertung, etwa zwischen
LIFO und FIFO. Denn es werden nur einmal, im Rahmen der Anfangsinvestition,
Warenvorrite erworben. Bei Warenabgang gehen unabhéingig von LIFO, FIFO
oder anderen Arten der Vorratsbewertung immer diese Anschaffungskosten als
Aufwand in die steuerliche Gewinnermittlung ein. Unterschiede in den Effektiv-
steuersitzen konnen sich nur durch Unterschiede in den tariflichen Steuersétzen

ergeben.

Steuerliche Unterschiede durch die Vorratsbewertung ergeben sich, wenn man
davon ausgeht, dass die Unternehmung zum Zeitpunkt der Anfangsinvestition
1

bereits Warenvorrite besitzt, die sie eine Periode vorher zum Preis von 1 er-

worben hat.

4.1.2 Die Bewertung der Zahlungsstrome

Zur Bewertung der spezifizierten Zahlungsstrome in der Zeit muss der Diskont-
faktor p¥" spezifiziert werden. Anders als bei einer einfachen Unternehmensbe-
wertung® verwenden King und Fullerton® nicht den Nettozinssatz (1 — m} )i, der

Alternativanlage in festverzinslichen Wertpapieren als Diskontfaktor”.

4King/Fullerton (1984).

Svgl. Kapitel 4.2.3.

6King/Fullerton (1984).

"Scott (1987); Stellpflug (2001), S. 116.
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4.1.2.1 Fremdfinanzierung

Diskontfaktor ist fiir den Fall der Fremdfinanzierung p%¥ = i(1 — 7), wobei
1t = r + 7 der nominale Zinssatz ist und Zinsaufwand auf Unternehmensebene
die Bemessungsgrundlage der Unternehmensteuer mindert. Der nominale Zins-
satz, bei dem die Marktteilnehmer keine Geldillusion haben, ist® i = r 4+ 7 4 7.
Gilt dieser nominale Zinssatz, dann hat die Inflation keine Folgen fiir die Menge
an realen Giitern, die ein Darlehensgeber aus Zins und Tilgung seines Darlehens
erwerben kann. Gilt dagegen fiir den nominalen Zinssatz ¢ = r + m, dann stellt
sich der Darlehensgeber schlechter als in einer Welt ohne Inflation. Da King und
Fullerton® eine stetige Modellierung der Zahlungsstréme wihlen, verschwindet!®
der Faktor 7r. Der nominale Zinssatz, bei dem die Marktteilnehmer keine Geld-
illusion haben, ist der von King und Fullerton!! gewihlte i = r 4+ 7. Geht man
zu einer diskreten Modellierung von Zahlungsstromen iiber, kann diese Vereinfa-

chung nicht mehr vorgenommen werden.

Die Unternehmung tritt am Kapitalmarkt fiir festverzinsliche Wertpapiere als Ka-
pitalnachfrager auf und muss den herrschenden nominalen Zinssatz i bezahlen. Es
wird aus Sicht der Unternehmung und nicht wie bei der Unternehmensbewertung
aus Sicht der Anteilseigner diskontiert. Verwendet man diesen Diskontfaktor und

fordert

V+A—1=0 (4.9)

ermittelt man die Vor-Steuer-Rendite p, die ein Investitionsprojekt erbringen
muss, damit die durch dieses Investitionsprojekt generierten Ertrige exakt aus-

reichen, Zins und Tilgung fiir das zur Durchfithrung der Anfangsinvestition auf-

8Schneider (1992a), S. 391; Fisher (1930), S. 36-44.
9King/Fullerton (1984).

19Schneider (1992a), S. 391.

UKing/Fullerton (1984).
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Tabelle 4.1: Finanzplan mit a = 0, 1

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ ‘
Fremdkapitalaufnahme 100 0 0
Investitionsauszahlung 100 0 0
Produktionsertrage 0 27,70 | 22,60
Tilgung 0 | 15,30 | 12,80
Zinsaufwand 0 7,10 | 6,01
AfA 0 | 10,00 | 9,00
BMGr 0 | 10,60 | 7,59
Steuerzahlung 0 5,30 | 3,80
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -100 | 0,00 | 0,00

genommene Darlehen zu erbringen. Die Position der Anteilseigner bleibt durch
die Durchfiihrung des Investitionsprojektes unverandert, da eine Grenzinvestition
betrachtet wird. Dieses Vorgehen impliziert, dass die Tilgung des Darlehens in
Abhéngigkeit von den steuerlichen Bedingungen variiert. Gewéhrt ein Staat Ab-
schreibungsvergiinstigungen, wird am Anfang des Investitionsprojektes ein hoher
Cash Flow erzeugt, der zur Tilgung des Darlehens verwendet wird. Verfolgt ein
Staat dagegen eine restriktive Handhabung von Abschreibungen, so wird der ver-
flighare Cash Flow anfangs geringer ausfallen und die Tilgung des Darlehens

entsprechend hinausgeschoben.

Beispiel 1: Es gilt » = 0,05, 7 = 0,02, ¢ = r+ 7+ 7r = 0,071, 6 = 0,2,
T = 0,5, a = 0,1. Es werden diskrete Zahlungsstrome betrachtet. Die reale
Vorsteuerrendite der Grenzinvestition betrdgt p = 0,0716. Es ergibt sich der
Finanzplan in Tabelle (4.1). Die Tilgung in t = 1 betragt 15,30. Gilt dagegen o =
0,5 wird eine Abschreibungsvergiinstigung gewahrt und die reale Vorsteuerrendite
der Grenzinvestition betragt p = 0,0295. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle
(4.2) und die Tilgung in Periode t = 1 betrigt 33,15.

Wiirde der Nettozinssatz der Alternativanlage als Diskontfaktor verwendet, wiir-

de sich der Tilgungsplan fiir das Darlehen nicht genauso automatisch ergeben.
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Tabelle 4.2: Finanzplan mit a = 0,5

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ ‘
Fremdkapitalaufnahme 100 0 0
Investitionsauszahlung 100 0 0
Produktionsertrage 0 23,41 | 19,10
Tilgung 0 33,15 | 19,68
Zinsaufwand 0 7,10 4,75
AfA 0 50,00 | 25,00
BMGr 0 |-33,69 | -10,65
Steuerzahlung 0 |-16,85| -5,32
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -100 | 0,00 0,00

Dariiber miisste eine Annahme getroffen werden.

4.1.2.2 Beteiligungsfinanzierung

Fiir den Fall der Finanzierung iiber die Ausgabe neuer Unternehmensanteile (Be-
teiligungsfinanzierung) ergibt sich der Diskontfaktor aus einer Arbitrageiiberle-
gung. Investoren werden nur bereit sein, die neu ausgegebenen Aktien zu zeich-
nen, wenn die dabei erzielbare Verzinsung des eingesetzten Kapitals nach Steuern
exakt der Verzinsung einer festverzinslichen Anlage am Kapitalmarkt entspricht.
Die Verzinsung einer Aktie erfolgt in Form von Dividendenzahlungen, die mit dem

4 versteuert werden. Indifferenz zwischen den beiden

Dividendensteuersatz von m
Kapitalanlagemdglichkeiten ist dann gegeben, wenn (1 —m?)p¥ = (1 —m")i, so
dass sich der Diskontfaktor

1—m"
KF -
p _Zl—md

(4.10)

ergibt. Es wird angenommen, dass dariiber hinaus gehende Ertrége in der Form
von steuerfreien Kapitalherabsetzungen an die Anteilseigner gelangen. Daraus er-

gibt sich, dass die zeitliche Verteilung der Kapitalherabsetzungen wie oben die
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Tilgung in Abhéngigkeit von den steuerlichen Gegebenheiten auf Unternehmens-
ebene variiert. Fiir die alten Anteilseigner ergibt sich keine Anderung. Durch die
zusitzliche Investition bleibt der Unternehmenswert unverandert, da eine Grenz-
investition betrachtet wird. Die Verduferungsgewinnsteuer auf Anteile an Kapi-
talgesellschaften spielt keine Rolle, denn die neuen Anteilseigner verkaufen ihre
Anteile per getroffener Annahme zu keinem Zeitpunkt. Sie erhalten ihre Anschaf-

fungskosten fiir die Anteile durch Kapitalherabsetzungen zuriick.

Exakt miisste die Arbitragebedingung (1 —m®)pf —r —w=(1-m")i—7—w
heifen, denn die Ertrdge aus dem festverzinslichen Wertpapier sind um die zu
zahlende Vermogensteuer mit Satz w und um die Inflationsrate m zu kiirzen.
Dann erhélt man die reale Verzinsung nach Steuern, die die fiir den Investor rele-
vante Entscheidungsgrofie ist. Fiir die Ertrige aus dem Erwerb neuer Aktien gilt
dieselbe Uberlegung. Auch hier ist die Inflationsrate und die Vermogensteuer zu
beriicksichtigen. Im Ergebnis bleiben die Inflationsrate und die Vermogensteuer

im Diskontfaktor unberiicksichtigt.

4.1.2.3 Selbstfinanzierung

Wird die Investition durch einbehaltene Gewinne (Selbstfinanzierung) finanziert,
gehen King und Fullerton'? davon aus, dass die Zufliisse bei den Anteilseignern ei-
nem modifizierten'? Steuersatz auf VerduRerungsgewinne z unterliegen!4. Die bis-
herigen Anteilseigner sind dann indifferent zwischen dem Einbehalt der Gewinne
zur Durchfithrung der Investition und dem spéteren Zufluss der aus dieser Invest-
ition resultierenden Ertriige, wenn die dabei erzielbare Verzinsung p®¥'(1 —z) der
einbehaltenen Gewinne nach Steuern der am Kapitalmarkt bei einer Anlage in

Festverzinslichen Wertpapieren erzielbaren Verzinsung entspricht. Es muss gelten

12King/Fullerton (1984).
13ygl. Seite 53.
“King/Fullerton (1984), S. 23.
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PR (1 = 2) =i(1 —m") und somit

(4.11)

Da in Gleichung (4.3) ein stetiger Zufluss bei den Investoren angenommen wird,
ist dies nur moglich, wenn die Unternehmung Aktien zuriickkauft. Der Teil der Er-
trage, der der Tilgung im Fall der Fremdfinanzierung oder der Kapitalherabsetz-
ung im Fall der Selbstfinanzierung entspricht, wird auch hier steuerfrei bezogen,
da Verduferungsgewinnsteuer nur auf pf" anfillt. Die bisherigen Anteilseigner
miissen also iiber entsprechende Anschaffungskosten fiir ihre Anteile verfiigen, um
diesen Teil der Ertrége von der Besteuerung freistellen zu konnen. Die Verteilung
der Anschaffungskosten iiber die Zeit variiert mit dem Steuersystem wie im Fall
der Fremdfinanzierung die Tilgung und im Fall der Beteiligungsfinanzierung die

Kapitalherabsetzung.

In Gleichung (4.4) kommt zum Ausdruck, dass die Investoren Investitionen in
Hohe von 1 Geldeinheit vornehmen. Im Fall der Fremdfinanzierung vergeben die
Investoren ein Darlehen im Nennwert von 1 an die Unternehmung, im Fall der
Beteiligungsfinanzierung werden Aktien fiir 1 Geldeinheit erworben. Im Falle der
Selbstfinanzierung behélt die Unternehmung auf Unternehmensebene bereits ver-
steuerte Gewinne von 1 Geldeinheit ein. Wire diese 1 Geldeinheit andernfalls in
Form von Dividenden an die Anteilseigner gelangt, dann hétten die Anteilseigner
netto nach Steuern auf einen Zufluss von (1 — m?) x 1 verzichten miissen. Wiire
diese 1 Geldeinheit andernfalls in Form von Aktienriickkdufen an die Anteils-
eigner gelangt, dann hétten sie netto nach Verdukerungsgewinnsteuer auf einen
Zufluss von (1 — z) x 1 verzichten miissen. Geht man aber davon aus, dass die
Investoren iiber Anschaffungskosten fiir die zuriickgekauften Aktien in Hohe von
1 Geldeinheit verfiigen, dann unterliegt dieser Vorgang nicht der Besteuerung
und die Anteilseigner verzichten auch netto auf einen Zufluss im Rahmen eines

Aktienriickkaufes von 1 Geldeinheit. Nur dieser Sachverhalt entspricht Gleichung
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(4.4). Anschaffungskosten in Hohe von 1 Geldeinheit werden konsequenterweise

auch beim Aktienriickkauf aus den Ertrdgen der Investition angenommen.

Eine Ausschiittung der Ertrage iiber einen Aktienriickkauf ist auch im Fall der Be-
teiligungsfinanzierung denkbar. Es gibt keinen Grund warum diese moglicherweise
vorteilhafte steuerliche Gestaltung!® der Selbstfinanzierung vorbehalten bleiben
sollte. Im Fall Beteiligungsfinanzierung mit Aktienriickkauf kénnte die Unterneh-
mung Aktien im Umfang von 1 Geldeinheit zur Durchfithrung der Investition
ausgeben und die Ertrdge durch Riickkauf dieser Aktien an die Anteilseigner
leiten. Die Ertrdge wéren dann in der Hohe der Anschaffungskosten von einer
Geldeinheit steuerfrei, dariiber hinaus gehende Ertrage wiirden der Veraufserungs-
gewinnsteuer mit Satz z unterliegen. Der Diskontfaktor wére fiir diesen Fall der-
selbe wie in Gleichung (4.11) im Fall Selbstfinanzierung mit Aktienrtickkauf und
auch ansonsten ergeben sich keine Verdnderungen zum Fall Selbstfinanzierung mit
Aktienriickkauf. Priagend fiir den von King und Fullerton'® konstruierten Sach-
verhalt Selbstfinanzierung ist der Aktienriickkauf. Es besteht kein Unterschied,
ob die Anfangsauszahlung der Investition im Wege der Selbstfinanzierung durch
Gewinneinbehalt anstelle von Aktienriickkauf oder im Wege der Beteiligungsfi-

nanzierung durch Ausgabe neuer Aktien finanziert wird.

Denkbar wére auch, dass die Unternehmung auf einen Aktienriickkauf verzichtet
und die aus der Investition erzielten Ertrdge am Kapitalmarkt in festverzinsli-

t17, so dass zuniichst keine Ausschiittungen erfolgen'®.

chen Wertpapieren anleg
Die Anteilseigner zahlen dann keine Dividendensteuer und der Unternehmens-
wert steigt. Die Anteilseigner konnten einen Riickfluss aus der Investition iiber
Verkidufe der Anteile an der Unternehmung am Kapitalmarkt erzielen. Um den

Unternehmenswert bestimmen zu kénnen, muss aber eine Annahme iiber die Aus-

15Scholes/Wolfson /Erickson/Maydew /Shevlin (2002), S. 310; Rogall (2001).
16King/Fullerton (1984).

17Schreiber (1993); Schreiber (1994).

18Scholes/Wolfson /Erickson/Maydew /Shevlin (2002), S. 258-262.
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schiittung der thesaurierten Gewinne zu irgendeinem Zeitpunkt getroffen werden.
Denn nur dann kann der Unternehmenswert steigen'®. Solche Annahmen werden

nicht getroffen.

Die von King und Fullerton?® gewihlten Diskontfaktoren erlauben keine Berech-
nung der Verdnderung des Unternehmenswertes durch die zusétzliche Invest-

2 ausschlieflich Grenzinvestitionen betrachten,

ition?!. Da King und Fullerton?
verédndert sich der Unternehmenswert aus Sicht der (bisherigen) Anteilseigner
nicht. Betrachtet man dagegen ein Investitionsprojekt, das eine 6konomische Ren-
te generiert (V' > ('), gilt das nicht mehr. Dann kann die Unternehmung zum
Zeitpunkt der Anfangsauszahlung der Investition tiber den Kapitalmarkt mehr
Kapital aufnehmen, als fiir diese Anfangsauszahlung nétig. Der Unternehmens-
wert der bisherigen Anteilseigner muss sich verdndern. Diese Verdnderung kann
man nur bestimmen, wenn man Annahmen dariiber trifft, wofiir die Unterneh-
mung das aufgenommene Kapital verwendet. Die Differenz V' — C steht zur freien
Verfligung der Unternehmung, da die durch die zusétzliche Investition generierten
Ertréage ausreichen, den neuen Investoren Verzinsung und Tilgung dquivalent zu
einer Anlage in festverzinslichen Wertpapieren zu garantieren. Die 6konomische

Rente des zusétzlichen Investitionsprojektes steht den bisherigen Anteilseignern

ZU.

4.1.2.4 Veraullerungsgewinnbesteuerung

King und Fullerton®® argumentieren, dass bei einer Verduferungsgewinnsteuer

eine zeitlich spétere Verduferung steuerlich vorteilhaft sein kann?*. Um diesen

YDrukarczyk (2003), S. 136.

20King/Fullerton (1984).

21Scott (1987).

22King/Fullerton (1984).

ZKing/Fullerton (1984).

2King (1977), S. 59; Auerbach (1991); Constantinides (1983); Constantinides (1984); Con-
stantinides/Scholes (1980); Landsman/Shackelford (1995); Odean (1998); Poterba (1987); Au-
erbach/Siegel (2000); Auerbach (1992).
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steuerlichen Vorteil im Modell abzubilden, verwenden sie einen modifizierten nied-
rigeren Steuersatz auf VerduRerungsgewinne®. Es wird angenommen, dass der
Investor in jeder Periode nur den Anteil A seiner Anteile verdufsert. Von den ver-
bleibenden (1 —\) wird in der néchsten Periode wieder der Anteil A, also A(1—\)
veraubert. Jede Verduferung wird mit dem tariflichen Verdufserungsgewinnsteu-
ersatz zs besteuert. Betrachtet man einen Wertzuwachs von 1 Geldeinheit und
geht man davon aus, dass der Investor bis in die Unendlichkeit jeweils den Anteil
A in jeder Periode an den verbleibenden Anteilen verdufert, so erhélt man den

Barwert der VerduRerungsgewinnsteuerzahlungen als?®

— Azs {1+ — +( R )2+ (4.12)
Tl a—muU T T A —mn)i  \T (1 —mr)i ‘
1-XA 3
+<1+(1—m7")i> booh=
B Azs
A+ (1 —mr)i

wenn man davon ausgeht, dass 1+ (1 —m")i der Diskontfaktor des Investors ist.

Fiir diese steuerliche Gestaltung ist im Modell von King und Fullerton?®’ kein
Raum. Denn ein spéterer Anfall der Verduferungsgewinnsteuer und damit ein
spaterer Aktienriickkauf erfordert eine Annahme dariiber, wofiir die Unterneh-
mung die durch den Verzicht auf den Aktienriickkauf iiberschiissigen Liquiditét
aufgrund der Ertrage der zusétzlichen Investition verwendet. Eine solche Annah-

me wird nicht getroffen.

4.1.3 Die Definition des Effektivsteuersatzes

Unabhéngig davon, wie die betrachtete Realinvestition in der Unternehmung fi-

nanziert wird, beim Investor kommt immer eine Nettoverzinsung nach Steuern an,

Z5King/Fullerton (1984), S. 23.
26Devereux/Lammersen/Spengel (2000), Appendix C, S. 2.
2TKing/Fullerton (1984).
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die dem entspricht, was eine Anlage in festverzinslichen Wertpapieren abwerfen
wiirde. Die Verzinsung des festverzinslichen Wertpapiers ist nominal ¢ = r + .
Der Sparer hat diese Zinseinkiinfte mit dem Steuersatz auf Zinsen m” zu ver-
steuern. Weiter kann eine Vermogensteuer mit Satz w anfallen. Entspricht die
Bemessungsgrundlage dieser Vermogensteuer dem eingesetzten Kapital, betragt

die reale Nettoverzinsung des Sparers
s=1-m")(r+rn)—m—w (4.13)

Die Besteuerung treibt einen Keil zwischen die reale Vorsteuerrendite der Re-
alinvestition auf Unternehmensebene p und die reale Nettoverzinsung s, die beim
Investor ankommt. Aufgrund obiger Arbitrageiliberlegungen muss unabhéngig da-
von, ob Fremdfinanzierung, Beteiligungsfinanzierung oder Selbstfinanzierung ge-
wahlt wird, die reale Nettoverzinsung des Investors immer s sein. Der Steuerkeil

als Differenz zwischen den zwei realen Renditen ist
w=p-—s (4.14)
und der Effektivsteuersatz betragt

p=P=3 (4.15)

4.1.4 Fixed p case und interne Renditen

Steuerbelastungen kann man auch durch den Vergleich interner Renditen messen.

4 wr—ars
= — (4.16)
18
Dabei bezeichnet i die interne Rendite des betrachteten Investitionsprojektes in

einer Welt ohne Steuern, irs die interne Rendite des betrachteten Investitionspro-
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Tabelle 4.3: Interne Renditen

t Investition | Steuern | Investition | Steuern | Investition
Land A | Land A Land B | Land B

0 -100 0 -100 0 -100

1 70 20 50 47 23

2 70 20 50 47 23

3 70 20 50 -53 123

ir/irs 49 % 23 % 23 %

KW/KW?# | 74 34 47

ir: interne Rendite des betrachteten Investitionsprojektes in einer Welt ohne Steuern; irs: inter-
ne Rendite des betrachteten Investitionsprojektes in einer Welt mit Steuern; KW: Kapitalwert
in einer Welt ohne Steuern; KW?: Kapitalwert in einer Welt mit Steuern.

jektes in einer Welt mit Steuern. Diese Betrachtung entspricht dem fixed p-case
in King und Fullerton®®: Gegeben die reale Vorsteuerrendite p wird der reale
Zinssatz r gesucht, der herrschen muss, damit der Kapitalwert des betrachteten
Investitionsprojektes gerade null wird. Dieser so ermittelte reale Zinssatz r wird
in der Regel von dem tatsachlich herrschenden realen Zinssatz am Kapitalmarkt
abweichen. Dann kann es vorkommen, dass eine Bewertung der Zahlungsstro-
me mittels der Berechnung eines Kapitalwerts zu anderen Ergebnissen fiihrt als
die Berechnung der Effektivsteuerbelastung, wie sich anhand des Finanzplans in

Tabelle (4.3) zeigen lésst.

Der Steuerbelastungsvergleich ergibt t™4 = 53% und t"# = 53%. Da die Invest-
ition in einer Welt ohne Steuern in beiden Landern zu den gleichen Zahlungen
fiihrt und die gemessene Steuerbelastung in beiden Landern gleich grofs ist, sollte
die Unternehmung indifferent beziiglich des Standortes der Investition sein. Geht
man davon aus, dass der am Kapitalmarkt herrschende Zins derart sei, dass der
Diskontierungsfaktor des Investors 10% betragt, dann ist der Kapitalwert (KW)
der Investition nach Steuern in Land A 34 und in Land B 47. Der Investor wird

Land B als Standort wahlen.

28King/Fullerton (1984).
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Effektivsteuerséitze im Fall des fixed p-case sind als reines Gedankenexperiment
zu betrachten. Die Suche nach dem Kapitalmarktzins, der herrschen miisste, dass
das betrachtete Investitionsprojekt eine Grenzinvestition ist, ist eine Uberlegung
ohne praktischen Wert. Denn Unternehmen konnen sich den Kapitalmarktzins
nicht aussuchen, sondern haben ihn als gegeben zu akzeptieren. Interne Renditen
oder der fixed p-case sind ungeeignet zur Durchfithrung von Steuerbelastungsver-

gleichen.

4.2 Die Definition von Devereux und Griffith

Von Devereux und Griffith?® wurde ein erweiterter Effektivsteuersatz entwickelt.
Entscheiden Unternehmen iiber rentable, sich gegenseitig ausschliefende Alterna-
tiven, wie z.B. bei der Standortwahl, so wird dieser Entscheidungssituation allein

t39. Dariiber sind mit dem effektiven Grenz-

die Durchschnittsbelastung gerech
steuersatz von King und Fullerton®' keine Aussagen moglich. Deshalb wurde von
Devereux und Griffith®? ein durchschnittlicher Effektivsteuersatz (Effective Ave-

rage Tax Rate, EATR) definiert.

4.2.1 Die Zahlungsstrome

Betrachtet wird ein Unternehmen, dessen Investitionen und Finanzierungen gege-
ben sind und dessen Ausschiittungen festliegen. Von Interesse ist die Verdanderung
des Wertes der an die Eigentiimer fliefsenden Zahlungen, die durch eine um eine

Periode vorgezogene Ersatz- oder Erweiterungsinvestition ausgelost wird.

Ein Beispiel fiir eine um eine Periode vorgezogenen Erweiterungsinvestition gibt

PDevereux/Griffith (2003); Devereux/Griffith (2002); Devereux/Griffith (1998a).
30Dvereux/Griffith (1998b), S. 353.; Richter/Seitz/Wiegard (1996), S. 19.
31King/Fullerton (1984).

32Devereux/Griffith (2003).
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Abbildung 4.1: Vorgezogene Erweiterungsinvestition

Kapitalstock

28

15

Bor Ewln.
=13

%
.

K: Kapitalstock der Unternehmung; t: Zeitindex; Vor.Ewlnv.: Vorgezogene Erweiterungsinvest-
ition.

Abbildung (4.1). In Periode ¢t = 0 erhoht die Unternehmung ihren Kapitalstock
um eine Einheit iiber das bisherige Niveau. In Periode ¢ = 1 verbleibt von die-
ser zusatzlichen Investition wegen der 6konomische Abschreibung mit Rate  nur
noch (1 — ¢§). Die Unternehmung verfiigt so {iber einen Kapitalstock von 1,75
Einheiten in Periode 1. Per Annahme ist dieser Kapitalstock der von der Unter-
nehmung geplante Kapitalstock in Periode 1. Anstatt in Periode 1 die schon lange
geplante Erweiterungsinvestition durchzufiihren, wird die Erweiterungsinvestition
bereits in Periode 0 durchgefiihrt. Untersucht werden nur die steuerlichen Effekte,

die sich durch den erhéhten Kapitalbestand in Periode 0 ergeben.

Ein Beispiel fiir eine um eine Periode vorgezogenen Ersatzinvestition gibt Ab-
bildung (4.2). Anders als in Abbildung (4.1) wird hier auch die konomische
Abschreibung von 25 % je Periode (6 = 0,25) dargestellt. Die Unternehmung hat

in jeder Periode eine Ersatzinvestition (EsInv.) von 25 % des bestehenden Kapi-
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Abbildung 4.2: Vorgezogene Ersatzinvestition

Kapitalstock

1z

BEor. Eslnw.
B Eslnv.
HBHK

K: Kapitalstock der Unternehmung; t: Zeitindex; Vor.EsInv.: Vorgezogene Ersatzinvestition;
EsInv.: Ersatzinvestition.

talstocks vorzunehmen, um ihren Kapitalstock auf konstantem Niveau zu halten.
In Periode ¢ = 0 nimmt die Unternehmung eine zuséatzliche Investition von einer
Geldeinheit vor. In Hohe des in Periode t = 1 nach 6konomischer Abschreibung
verbleibenden Rests kann die Unternehmung eine ansonsten notwendige Ersatz-
investition unterlassen. Fiir die Berechnung des Effektivsteuersatzes wichtig sind

nur die Effekte der vorgezogenen Ersatzinvestition von 1 Einheit in Periode ¢ = 0.

Die Zahlungsfolgen® dieser Investition fiir die Anteilseigner im Falle der Selbst-
finanzierung sind in einer Welt ohne Steuern in Periode ¢ = 0 eine Verminderung
der Ausschiittungen um —1, um die Realinvestition durchzufiihren. In Periode
t = 1 erhalten die Anteilseigner dafiir eine Erhéhung der Ausschiittungen um3?
(1+7m)(p+9)+ (14+7m)(1—9). Denn die Investition erbringt zum einem Ertrége in

Hohe von (p+9) und zum anderen spart die Unternehmung in ¢ = 1 Ausgaben fiir

33Fiir die Bedeutung der Variablen vgl. Kapitel 4.1.1.
347 Inflationsrate; p: reale Vorsteuerrendite; §: Skonomische Abschreibung.
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Investitionen in Hohe des noch verbleibenden Kapitalstocks (1 +7)(1 —§) der in
Periode t = 0 durchgefiihrten vorgezogenen Ersatz- oder Erweiterungsinvestition.
Es errechnet sich der Kapitalwert R* in einer Welt ohne Steuern

p—r

R*:—1+1L+Z_[(1+7r)(p+5)+(1+7r)(1—5)]: o (4.17)

In einer Welt mit Steuern® fallen in ¢ = 0 nur Investitionsausgaben von (1—A) auf
Unternehmensebene an. A, der Barwert der Steuerersparnisse aufgrund des zu-
sitzlichen Abschreibungsvolumens, mindert die Investitionsausgaben. Ausschiit-
tungen an die Anteilseigner unterliegen der Besteuerung, die durch den Faktor3®

v = 1;"? wiedergegeben wird. Netto verzichten die Anteilseigner auf Ausschiit-

tungen in Hohe von (1 — A). In Periode ¢t = 1 hat die Unternehmung die Ertrége
mit dem Unternehmensteuersatz 7 zu versteuern. Sie spart Investitionsausgaben
in Hohe von (1 + 7)(1 — §)(1 — A), so dass die Anteilseigner einen Nettozufluss
von (1+7m)(p+6)(1 —7)+ (14+m)(1 —6)(1 — A) erhalten. Es errechnet sich der
Kapitalwert R im Fall der Selbstfinanzierung

RSP = _7(1_A)+%p{(1+w>(p+5)(1_7)+ (4.18)

+(14+m)(1-06)1—-A)}

Der Kapitalwert setzt sich nur scheinbar aus Zahlungen zu zwei Zeitpunkten
zusammen. Weicht die steuerliche Abschreibung von der 6konomischen Abschrei-
bung ab, heben sich die zusétzlichen steuerlichen Abschreibungen durch die In-
vestition in Periode ¢ = 0 und die verlorenen steuerlichen Abschreibungen durch
die in Periode t = 1 deswegen nicht mehr durchgefiihrte Ersatz- oder Erweit-
erungsinvestition nicht exakt auf, so dass auch in den Perioden ¢ > 1 Verén-

derungen der Ausschiittungen an die Anteilseigner auftreten. Da der Barwert

35 A: Abschreibungsbarwert; m?: Steuersatz auf Dividendeneinkiinfte; z: modifizierter Veriu-
Rerungsgewinnsteuersatz; 7: Unternehmensteuersatz; p: Bewertungsfaktor.
36Zur Herleitung vgl. S. 64.
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A mit dem Diskontfaktor p berechnet wird, werden diese Zahlungsfolgen in die

Unternehmensbewertung einbezogen.

4.2.2 Fremd- und Beteiligungsfinanzierung

Bei Fremd- oder Beteiligungsfinanzierung ergeben sich andere Ausschiittungen
an die Anteilseigner als im Falle der Selbstfinanzierung, die spezifiziert werden
miissen. Bei Fremdfinanzierung werden die Investitionsausgaben von —1 durch

t37. Die Anteilseigner erhalten in ¢ = 0 eine

die Aufnahme von Darlehen erbrach
im Vergleich zur Selbstfinanzierung brutto um 1 hohere Ausschiittung (netto
eine um 7 x 1 héhere Ausschiittung). In Periode ¢t = 1 wird das Darlehen getilgt
und steuerlich als Aufwand verbuchbare Zinsen in Hohe des Nominalzinssatzes
1 gezahlt. Die Anteilseigner miissen daher in t = 1 auf Ausschiittungen in Héhe
von 1+ (1 —7)¢ verzichten. Die dariiber hinaus gehenden Ertrige der Investition

fliefsen den Anteilseignern in Form von Dividenden zu. Der Kapitalwert in einer

Welt mit Steuern lautet

RFF = —y(1—-A)+ (4.19)
+T%;(LH0@+®Q_¢y+u+wxy-@u—An+

+v{1_1+fi;fﬁ}

Nur scheinbar erhilt der Anteilseigner im Fall der Fremdfinanzierung eine Aus-
schiittung von vA in Periode t = 0. Tatséchlich flieken die Steuerersparnisse

aufgrund der Abschreibungen dem Anteilseigner in den Perioden ¢ > 0 zu.

Bei Beteiligungsfinanzierung werden die Investitionsausgaben von —1 durch die

Ausgabe neuer Aktien an die bisherigen Anteilseigner erbracht®. Die Anteils-

3"Devereux und Griffith (2003) nehmen eine Sofortabschreibung von 7 in Periode t = 1 an.
Davon wird hier zur Vereinfachung der Darstellung abgesehen.
38Devereux und Griffith (2003) nehmen eine Sofortabschreibung von 67 in Periode ¢t = 1 an.
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eigner erhalten in ¢ = 0 eine im Vergleich zur Selbstfinanzierung brutto um 1
hohere Ausschiittung (netto eine um ~ x 1 hohere Ausschiittung). In Periode
t = 1 erfolgt eine steuerfreie Kapitalherabsetzung im Umfang des neu aufgenom-
menen Kapitals. Die dariiber hinaus gehenden Ertréage der Investition fliefsen den
Anteilseignern in Form von Dividenden zu. Der Kapitalwert in einer Welt mit

Steuern lautet

RPF = (1 -A)+ (4.20)

+11—p 1+ p+0)1—7)+ 1 +m)1—8)(1—A)+

1
4yl - —
7{ 1+p}

4.2.3 Die Bewertung der Zahlungsstrome

Die Bewertung der Zahlungen an die Eigentiimer erfolgt mittels einer einfachen
Unternehmensbewertung in der Form der Discounted Cash Flow (DCF) Metho-
de®. Dazu werden entziehbare (ausschiittbare) Uberschiisse als Basis der Un-
ternehmensbewertung?® ohne Beriicksichtigung von Unsicherheit ermittelt und
mit dem Basiszinsful der Anlagealternative in festverzinslichen Wertpapieren*!

diskontiert.

Mit einer einfachen Arbitrageiiberlegung muss gelten, dass der erzielbare Cash
Flow aus einer Anlage in festverzinslichen Wertpapieren in Periode 1 bei gleichen
Investitionskosten in Periode 0 exakt dem erzielbaren Cash Flow bei einer Anlage

in Anteilen (z.B. eine Aktie) an einer Kapitalgesellschaft entsprechen muss*2.

(1—m)r V) + V() = (1—mHD(t)+ N(t) + (4.21)

Davon wird hier zur Vereinfachung der Darstellung abgesehen.
39Drukarczyk (2003), S. 200
40Drukarczyk (2003), S. 144
41 Drukarczyk (2003), S. 352-353.
2King (1974).
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+(1—2){V(it+1)—-V({t)+ Nt} +V(t) — N(¢)

wobei m! der Steuersatz auf Zinsen, m¢ der Steuersatz auf Dividenden, r; der
Zinssatz festverzinslicher Wertpapiere, V' (¢) die Anschaffungskosten fiir das fest-
verzinsliche Wertpapier, die aufgrund obiger Arbitrageiiberlegung exakt den An-
schaffungskosten fiir die Unternehmensanteile entsprechen miissen, D(t) die Brut-
todividende (vor Steuern), N(t) eine steuerfreie Kapitalherabsetzung, z(t) der
modifizierte? Steuersatz der Veraukerungsgewinnsteuer auf Aktien und ¢ der Zei-
tindex ist. Die linke Seite der Gleichung (4.21) entspricht dem Cash Flow aus der
Anlage in festverzinslichen Wertpapieren. Der Anleger erhélt Zinsen von 7,V (t),
die er mit dem Steuersatz m; zu versteuern hat und er erhélt die Anschaffungsko-
sten fiir das Wertpapier von V' (¢) zurtick. Die rechte Seite der Gleichung entspricht
dem Cash Flow aus der Anlage in Unternehmensanteilen. Der Investor erhélt ei-
ne Nettodividende von (1 — m?)D(t), eine eventuelle Kapitalherabsetzung N (t)
und verkauft die Unternehmensanteile. Den dabei erzielten Cash Flow bezieht er
in Hohe der Anschaffungskosten abziiglich Kapitalherabsetzung steuerfrei, den
Wertzuwachs von {V(t+1) =V (t)+ N(¢)} hat er mit dem Wertzuwachsteuersatz
von z(t) zu versteuern. Inwieweit der Investor den Cash Flow aus dem realisierten
Wertzuwachs, aus Dividenden oder in Form von Kapitalherabsetzungen erzielt,

hangt von der Ausschiittungspolitik der Unternehmung ab.

Gleichung (4.21) ldsst sich umformen zu*

Vit+1) — (1+p)V(t) = 11__”le@) + N(1) (4.22)

wobei

(1 —mj)ry

4.23
T (4.23)

Pt =

43ygl. Kapitel 4.1.2.4.
4King (1974), S. 23.
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ist. Fiir den Unternehmenswert V' (0) gilt dann

LMD+ NGK) V(4 1)

V) =) 1= (4.24)
kZ:O I _o(1 + py) IT_o(1 + pj)
Solange der Unternehmenswert mit ¢ — oo endlich bleibt, gilt
= T D(k) + N(k)
V(0) =) (4.25)
0 5o (1 + py)

Es ergibt sich das vertraute Resultat, dass der Unternehmenswert der diskontierte
Wert aller zukiinftiger Nettoausschiittungen an die Anteilseigner ist. Diskontiert
wird nicht mit dem Nettozinssatz (1 — m])r;, sondern mit einem speziellen Be-
wertungsfaktor p;. Der Unterschied zwischen diesen beiden Faktoren besteht in
der Verduferungsgewinnsteuer z; und beruht auf der Annahme, dass der Investor
jede Periode seine Anteile verdufsert und wieder neu anschafft. Diese Annahme
widerspricht in aller Regel dem Optimierungskalkiil des Investors®® und beein-
flusst den Faktor % zum Ubergang von der Bruttodividende D(t) zur Netto-
dividende. Denn nimmt die Unternehmung eine Ausschiittung vor, so sinkt der

Unternehmenswert und der Anteilseigner erspart sich durch die Ausschiittung

d
1—m§

17m§i)

Verduferungsgewinnsteuer. Der Faktor wird mit v abgekiirzt (v =

1—21 1—Zt

4.2.4 Die Definition des Effektivsteuersatzes

Devereux und Griffith definieren zwei Effektivsteuersatze. Die erste Definition
lautet*6
R*— R

EATR = e (4.26)

45 Auerbach (1991); Constantinides (1983).
46 R wird je nach betrachteter Finanzierung durch R°", RFF oder RBF ersetut.
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Die erste Definition wird gewéhlt, da der Wert des zweiten Effektivsteuersatzes

patpp= YR ___H R :EATR( b ) (4.27)
R (p—r)/(1—r) p—r

bei Betrachtung einer Grenzinvestition in einer Welt ohne Steuern (dann gilt

R* = 0) nicht definiert ist.

4.2.5 FErweiterungen von Schreiber et al.

Schreiber, Spengel und Lammersen*” haben diesen Ansatz um eine andere Defi-
nition des Effektivsteuersatzes erweitert, der iiber schonere FEigenschaften verfiigt
als der von Devereux und Griffith definierte Effektivsteuersatz. Sei R* der Kapi-

talwert vor Steuern

(p+0)+ (1—9)

R = -1+
147

(4.28)

der von Devereux und Griffith betrachteten Investition und R der Kapitalwert

nach Steuern

(1—7)(P+5)+(1—5)(1—A)}

R:W{_(l_A)—F 1+s

(4.29)

48

Dann definieren Schreiber, Spengel und Lammersen®® einen Effektivsteuersatz

P —Ds
p

EATRF =

(4.30)

mit p=R*(1+7r)+r,ps=R(1+s)+sund s=(1—m")r.

47Schreiber /Spengel /Lammersen (2002), S. 11; erstmals in Schreiber /Spengel/Lammersen
(2001).
48Schreiber /Spengel /Lammersen (2002), S. 11.
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Weiter zeigen Schreiber, Spengel und Lammersen®’

EATRY = PEMTR + (1 - 73) T (4.31)
p p

Der effektive Durchschnittsteuersatz FAT R kann durch den effektiven Grenz-
steuersatz E'MT R und einen angepassten tariflichen Steuersatz T" erklart werden.
Wird eine Investition gerade durchgefiihrt (Grenzinvestition, die Rendite ist dann
p), dann werden diesem Investitionsprojekt die gleichen Minderungen der steu-
erlichen Bemessungsgrundlage (z.B. durch Abschreibungen) gewédhrt, wie einem
rentableren Investitionsprojekt mit hoherer Rendite p. Steigt die Rendite eines In-
vestitionsprojektes, dann unterliegen die zusétzlichen Ertrége in vollem Umfang
der Besteuerung mit dem tariflichen Steuersatz. Als Folge eines auf Anschaffungs-
kosten basierenden Einkommensteuersystems werden keine zusétzlichen Minde-

rungen der Bemessungsgrundlage gewéhrt.

4.3 Finanzplane

Der dritte Typus zur Berechnung von Effektivsteuersidtzen beruht auf finanz-
plangestiitzten Unternehmensmodellen®. Vorteil solcher Modelle ist ihr Detaillie-
rungsgrad® . Beispiel fiir derartige Detaillierungen sind der Einbezug von progres-
siven Steuertarifen, Verlustausgleichsregelungen, Aktivierungsvorschriften, steu-
errechtlichen Auswirkungen auf die handelsrechtlich zuléssige Ausschiittung, so-
wie sich im Zeitablauf &ndernde Vorschriften®?.

153

So beziehen Jacobs und Spengel®” in ihren finanzplangestiitzten Steuerbelastungs-

19Schreiber /Spengel /Lammersen (2002), S. 18.

50Kiinne (1997); Spengel (1995); Jacobs/Schreiber/Spengel /Gutekunst /Lammersen (2003).

51Spengel /Lammersen (2001), S. 230; Gutekunst/Hermann/Lammersen (2003), S. 129; Lam-
mersen (2002), S. 33; Schreiber/Spengel/Lammersen (2001), S. 33.

%2Spengel /Lammersen (2001), S. 229-230.

53 Jacobs/Spengel (1996).
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vergleich unter anderem steuerliche Bewertungsmafistibe, Aufwendungen fiir
die betriebliche Altersversorgung, Verduferungserfolge, die korperschaftsteuerli-
che Verlustbehandlung und ertragsunabhiingige Steuern ein. Kiinne®* betrachtet
im Rahmen seines Finanzplans unter anderem die Verbindung zwischen Han-
delsbilanz und steuerlicher Gewinnermittlung und die steuerliche Gewinnermitt-
lung unter besonderer Beriicksichtigung von immateriellen Wirtschaftsgiitern und
Riickstellungen. Aufgrund des hohen Detaillierungsgrades ist eine einfache formel-
hafte Darstellung der Zahlungsstréme wie oben bei den von King und Fullerton®

bzw. Devereux und Griffith®® betrachteten Entscheidungsproblemen nicht mog-

lich.

Sowohl Kiinne®” als auch Spengel®® entscheiden sich fiir die Berechnung eines
Vermogensendwertes. Denn die Verwendung eines Vermogensendwertes erlaubt
eine Priizisierung der Finanzierungspriamissen®. So ist es moglich, unvollkom-
mene Finanzmirkte zu beriicksichtigen®. Die Unternehmung kann zur Anlage
zwischenzeitlicher Zahlungsiiberschiisse den Kapitalmarkt mit Zinssatz r in An-
spruch nehmen. Es ergibt sich bei vereinfachter Darstellung folgender Endwert

eines Investitionsprojektes in einer Welt ohne Steuern:

EW =Y (p+6)1-0)""K1+r)""+(1-6"K (4.32)

t=1

Aus dem Vergleich mit dem eingesetzten Kapital ldsst sich eine Wachstumsrate

uber die T betrachteten Perioden errechnen:

w={/=———1 (4.33)

SKiinne (1997).

5King/Fullerton (1984).
56Devereux/Griffith (2003).

5TKiinne (1997).

58Spengel (1995).

%9Spengel (1995), S. 125.

60Spengel /Lammersen, (2001), S. 229.
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In einer Welt mit Steuern ergibt sich der Endwert

EWs = Y [(1 — ) (p+6)(1— 6K + (4.34)

tra(l — a)t_lK] (1+(1—7)r)Tt+

+(1-0)"K —7[(1-0)"K - (1 —a)'K]

und die Wachstumsrate

w® = —1 (4.35)

Der verbleibende Kapitalstock der Unternehmung wird in 7" zum Preis von (1 —
§)T K verdubert. Das fiihrt zu einer Steuerzahlung von 7[(1 —§)T K — (1 — )T K].

Es ergibt sich folgende Mafgrofe fiir die Steuerbelastung:

(4.36)

Um die Eigenschaften der Mafsgrofe t* fiir Steuersysteme, die keine Abschrei-
bungsverboserungen oder Abschreibungsvergiinstigungen gewdhren (o = ¢§) zu
untersuchen, wird die reale Vorsteuerrendite p in die Rendite r der Grenzinvest-

ition und eine eventuelle Uberrendite (6konomische Rente) u aufgeteilt.
p=r+u (4.37)

Multipliziert man (4.32) mit (1 + )~ ergibt sich

KW = (1+47r)TEW =Y (r+u+0)(1-06)"""K(1+r)"+ (4.38)

+(1-0)"K1+r) "

T
u(l =) K(L4+r)" + ) (r+ )1 =8 K(1+r) +
t=1

[M] =

.
Il
—

+(1=8T"K(1+7r)""
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T
Zu KA +r)"'"+K
t=1

da der Kapitalwert der zukiinftigen Einzahlungen der Grenzinvestition (p = r)

genau den Anschaffungsausgaben K entsprechen muss:
T
D r+)1—-0) T KQ+r) " +(1-0)"K1+r) =K (4.39)
t=1
Multiplikation mit (1 + )7 ergibt wieder den Endwert
T
EW =KW([1+7r)7 = [Zu(l —OTIKA+r) TP+ K| (1 +7)T (4.40)

t=1

und die zugehorige Wachstumsrate

w = T\IZu(lé)tl(l—l—T)t—l—l (1+7r)—1 (4.41)

t=1
Multipliziert man (4.34) mit [1 4+ (1 — 7)r]~7 und setzt o = § ergibt sich

KW* = [14+(1 -7 TEW* = (4.42)
— zT:(p Fu+6)(1—0) KL+ (1—7)] " —
t_:;(p Fu)(1=0) 'K+ Q=)+ (1 =0)TK[1+ (1 —7)] T

+ZT+6 SITK[L+(1—7)r] "t —

_7'7“(1 —0)" 1K[1 + (1 =7+ (1 - 5)TK[1 (- T)r]_T
B Z(l —Tu(l =) K14+ (1 -]+ K

t=1
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da der Kapitalwert der zukiinftigen Einzahlungen der Grenzinvestition (p = r)

genau den Anschaffungsausgaben K entsprechen muss.

Z r+8)(1 =8 K4 (1 —7)r] - (4.43)

—mr(L=0) 'Kl +(1—m)r] '+ (1 =8 K1+ (1—7)]" = K
Multiplikation mit [1 + (1 — 7)7]” ergibt wieder den Endwert

EW* = KW91+(1—-1)r]" = (4.44)

T

= [2(1 —nu(l=0)""K1+ Q=7+ K|[(1+ (1 —7)r)"

t=1

und die zugehorige Wachstumsrate

Y S =nu(d =8yt A+ (L =7)r) 1 [T+ (1 —7)r] =1 (4.45)

Betrachtet man die Grenzinvestition (u = 0) folgt

Il r—1-[1+1=7)r]+1
u:0_ 1-'-7"—1

v =T (4.46)

Wird eine Renteninvestition betrachtet (v > 0), definiert man aus Griinden der

Ubersichtlichkeit a und b wie folgt

a = Zu(l—é)t_1(1+7“)_t+1 = \|u (%) +1 (4.47)

T

b= D (=7l =81+ (1 —7)r)t+1= (4.48)
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und es gilt a > b > 1 fiir u > 0.

71

Steigt ausgehend von der Grenzinvestition (u = 0) u an, so errechnet sich die

Verdnderung der Wachstumsrate Aw in einer Welt ohne Steuern zu

TEW

K

| EW

AV —
v K

—w
u>0 u=0

~ (Ya—1(1+7)

u=0

u>0

die Verdnderung der Wachstumsrate Aw?® in einer Welt mit Steuern zu

_TEWS
K

T EWS
K

S

AV = w?

u>0 u=0 u>0 u=0

= (Vb=1)(1+(1=7)r)

und es gilt AY > A¥" > (.

Das Maf fiir die Steuerbelastung t* betrigt dann fiir u > 0

w|u:0 - ws|u:0 + Aw - Aws

t* =
w|u:0 + Aw

u>0

t* veréndert sich gegeniiber der Grenzinvestition in zweifacher Hinsicht:

e Der Nenner nimmt um A" zu;

e der Zihler nimmt hingegen nur um A% — A% < A% zu.

Im Ergebnis faillt die gemessene Steuerbelastung und es gilt

tv <7 firalleu >0
u>0

(4.49)

(4.50)

(4.51)

(4.52)

Das Maf fiir die Steuerbelastung zeigt nur fiir den Spezialfall der Grenzinvestition

den tariflichen Steuersatz als effektive Steuerbelastung an. Sobald eine Rentenin-

vestition vorliegt, fallt die Steuerbelastung mit dieser Mefsmethode unter den
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tariflichen Steuersatz. Der tarifliche Steuersatz geht als Eichstrich verloren®!.

4.4 Zusammenfassung

(1)

Es gibt drei bekannte Definitionen von Effektivsteuersidtzen, die sich hin-
sichtlich der betrachteten Zahlungsstrome, der Bewertung dieser Zahlungs-

strome und der Definition des Effektivsteuersatzes unterscheiden.

King und Fullerton®® betrachten ein Investitionsprojekt mit unendlichem
Zeithorizont und degressiv fallenden Ertrigen, Devereux und Griffith eine
um eine Periode vorgezogene Ersatz- oder Erweiterungsinvestition, Spen-

gel® und Kiinne® komplexe Finanzpline.

King und Fullerton%® fiihren keine Bewertung der Zahlungsstrome durch,
sondern formulieren iiber den Diskontfaktor die Nebenbedingung, dass
die betrachteten Investitionsprojekte zu keiner Verdnderung des Unterneh-
menswerts fithren diirfen. Devereux und GriffithS” fiihren eine Unterneh-
mensbewertung mittels einer Discounted-Cash-Flow-Methode durch, Spen-

gel® und Kiinne® berechnen einen Endwert.

King und Fullerton™ und Devereux und Griffith™ definieren einen Effek-
tivsteuersatz mit Bezug zum tariflichen Steuersatz. Dieser Bezug fehlt dem

von Spengel™ und Kiinne™ definierten Effektivsteuersatz.

61Schneider (1992a), S. 243; Niemann/Bachmann/Knirsch (2003).
62King/Fullerton (1984).
63Devereux/Griffith (2003).
64Spengel (1995).

65Kiinne (1997).
66King/Fullerton (1984).
5"Devereux/Griffith (2003).
68Spengel (1995).

69Kiinne (1997).
"0King/Fullerton (1984).
"IDevereux/Griffith (2003).
"2Spengel (1995).

"3Kiinne (1997).



Kapitel 5

Die Zusammenfiihrung der

Definitionen

5.1 Die Definition von King und Fullerton

5.1.1 Veranderung der Definition

Aus Griinden der besseren Vergleichbarkeit und Anschaulichkeit wird hier zu-
nichst die Definition eines Effektivsteuersatzes von King und Fullerton® der Kri-
tik in der Literatur folgend? in zwei Punkten an die Definition von Devereux und

Griffith (2003) angepasst:

e Es wird zu einer diskreten Darstellung {ibergegangen.
e Es wird ein von der Finanzierung unabhéngiger Diskontfaktor verwendet.

e Die Zahlungsstrome werden an diese neue Darstellung angepasst.

King/Fullerton (1984); vgl. Kapitel 4.1.
2Scott (1987); Stellpflug (2001), S. 116.

73
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5.1.1.1 Diskrete Darstellung

Es wird die diskrete Darstellung gewahlt. Der nominale Zinssatz ist ¢ = r +
7w + mr, da nur dann bei diskreter Betrachtung kein Kapitalmarktteilnehmer der

Geldillusion unterliegt®. Der reale Zinssatz errechnet sich aus dem nominalen

=T

147"

Zinssatz mit r =

5.1.1.2 Ein anderer Diskontfaktor

Verwendet wird nicht der von der Finanzierungsform abhéngige, sondern der
neueren Literatur folgend ein von der Finanzierungsform unabhéngiger Diskont-
faktor?. Es wird der Unternehmenswert aus der Sicht eines bestimmten Anteilseig-
ners berechnet. Unterstellt wird wie® bei der Berechnung des Effektivsteuersatzes
nach Devereux und Griffith®, dass der bestimmte Anteilseigner dem Zinsteuer-
satz m” und dem Wertzuwachsteuersatz z unterliegt. Weiter wird unterstellt”,
dass der Anteilseigner in jeder Periode seine Unternehmensanteile verdufert bzw.

dass die Wertzuwachsteuer unabhéngig von einem Verduferungsvorgang anfallt.

1—-m”

1—z

Diese Annahme schligt sich durch den Term (1 — z) im Nenner von p = l
nieder. Der Diskontfaktor des bestimmten Anteilseigners ist ( = (1 —m")i. p ist
hingegen der Diskontfaktor unter Einbeziehung der Folgen der Wertzuwachsteuer
auf den Unternehmenswert. p ist ein Bewertungsfaktor.

1—m?
1—z

Diese Annahme schldgt sich weiter im Faktor v = , der die steuerlichen
Folgen von Ausschiittungen darstellt, nieder. Ausschiittungen fithren zu Divi-
dendensteuerzahlungen mit Satz m?. Ausschiittungen fiihren aber auch zu einer

Verminderung des Unternehmenswertes und ersparen dem Anteilseigner Veréu-

3Schneider (1992a), S. 391.

4Scott (1987); Stellpflug (2001), S. 216; Schreiber/Spengel /Lammersen (2002), S. 12.; De-
vereux und Griffith (2003).

Svgl. Kapitel 4.2.3.

6Devereux/Griffith (2003).

"King (1974).; vgl. Kapitel 4.2.3.
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flerungsgewinnsteuer. Um von der Bruttodividende zu der Nettodividende zu ge-
langen, die in das Unternehmensbewertungskalkiil des Anteilseigners eingeht, ist

eine Multiplikation der Bruttodividende mit v nétig.

Die Bewertung der Zahlungsstrome erfolgt mittels einer einfachen Unternehmens-
bewertung. Die Definition der Zahlungsstrome erfihrt eine Verdnderung, denn
die unterschiedlichen steuerliche Folgen der einzelnen Finanzierungsarten Selbst-,
Beteiligungs- und Fremdfinanzierung werden nicht iiber den Diskontfaktor, son-

dern explizit im Zahler des zu berechnenden Kapitalwertes abgebildet.

5.1.1.3 Beteiligungsfinanzierung

Betrachtet wird eine Investition mit Kapitalwert BT im Fall der Beteiligungsfi-

nanzierung:
BT — _14 ,Y{ i (1—=7)(1+ ?ft—f—pp—;—té)(l — 6.1

I1—=7)14+m)(p+9) TQ
- _1+7{ 0+p—7(l—9) +a+p}+(1_7)

O+p

wobei m? den Dividendensteuersatz, 7 den Unternehmensteuersatz, p die Rendite
der Investition, d die konomische Abschreibung, « die steuerliche Abschreibung
und p den Bewertungsfaktor des Anteilseigners bezeichnet (p = %T) m'” ist
der Zinsteuersatz, z der modifizierte Steuersatz der Wertzuwachsteuer und r der

am perfekten Kapitalmarkt herrschende Zinssatz.

Der Investor fiihrt der Unternehmung in Periode ¢ = 0 Eigenkapital in Hohe von

—1 zu. Die Ertrége dieser Investition - der zweite Summand in Gleichung (5.1)

A-71)(A+m)(p+6) | 7o
" { THp-n(-0) T atp

} - fliefsen dem Investor als Ausschiittungen zu und unter-

liegen der Dividendensteuer. In Hohe der 6konomischen Abschreibungen erhéalt
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der Investor Kapitalherabsetzungen iiber die Laufzeit der Investition (der letzte
Summand (1 —y)ﬁ in Gleichung (5.1)). Die Kapitalherabsetzungen unterliegen

nicht der Dividendenbesteuerung.

5.1.1.4 Selbstfinanzierung - Aktienriickkauf

Dem Modell von King und Fullerton® folgend wird unterstellt, dass die Investoren
die Ertrage der Investition in Form von Aktienriickkdufen erhalten. Aktienrtick-
kiufe gehen in die der Unternehmensbewertung® zugrunde liegende Arbitrage-

iiberlegung wie folgt ein:

(1—m])uV(Et)+ V(i) = (1—z){Alt)—-V'(t)} (5.2)
+(1—z2){V(it+1)=V(E)+ V' ()} + V() —V'(t)

wobei A(t) den Betrag bezeichnet, den die Unternehmung fiir den Aktienriickkauf
verwendet und V’(¢) der Teil der Anschaffungskosten ist, der dem Aktienriick-
kauf zugerechnet wird und frei von Verduferungsgewinnsteuer z; vereinnahmt
werden kann. Legt ein Investor sein Vermdogen in festverzinslichen Wertpapieren
an, so erzielt er nach Steuern Zinsen von (1 —m”)iV (¢) und erhélt seine Anschaf-
fungskosten V'(t) steuerfrei zuriick (linke Seite der Gleichung (5.2)). Erwirbt ein
Investor Unternehmensanteile, so nimmt er am Erfolg der Unternehmung iiber
den Aktienriickkauf in Hohe von A(t) teil, den er abziiglich der darauf entfallen-
den Anschaffungskosten von V'(t) mit dem Verduferungsgewinnsteuersatz z zu
versteuern hat. Die danach noch verbleibenden Anteile an der Unternehmung ver-
aufsert er am Kapitalmarkt. Den dabei erzielten Erlos hat er abziiglich der noch
verbleibenden Anschaffungskosten V' (¢)—V"(t) mit dem Verduferungsgewinnsteu-

ersatz z zu versteuern (rechte Seite der Gleichung (5.2)). Der Unternehmenswert

8King/Fullerton (1984).
9vgl. Kapitel 4.2.3.
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betrégt

(5.3)

Betrachtet wird eine Investition mit Kapitalwert R” im Fall der Selbstfinanzie-

rung mit Aktienriickkauf:

BT — _1+{i 1-—7)p+0)(1+m) (1—(5)’f_1+ (5.4)

= (L+p)f

+;7’aé )) }:
{(1—7)(1+7T)(P+5) Ta}

= -1
* d+p—m(l—=9) a+p

Die Unternehmung behélt in Periode ¢ = 0 auf Unternehmensebene be-
reits versteuerte Gewinne in Hohe 1 ein, anstatt sie fiir einen Aktienriick-
kauf zu verwenden. Diesem nicht erfolgten Aktienriickkauf wiaren Anschaffungs-
kosten des Anteilseigners in gleicher Hohe gegeniiber gestanden, so dass kei-
ne Verduferungsgewinn- bzw. Wertzuwachsteuer mit Satz z angefallen wére.
Dafiir erhélt er die Ertrdge aus diesen einbehaltenen und reinvestierten Ge-

winnen, die in den folgenden Perioden zu Aktienriickkdufen im Umfang von

{ (1=7)(1+47)(p+9) + e

Gy } fithren. Diese unterliegen - mit Ausnahme der Anschaf-

fungskosten - der Verauferungsgewinnsteuer mit Satz z. Dies kommt nicht expli-
zit in Gleichung (5.4) zum Ausdruck, sondern schlagt sich im Bewertungsfaktor

p nieder.

Durch den Aktienriickkauf - der Verduferung der Unternehmensanteile an die
Unternehmung - ergeben sich fiir den Investor keine steuerlichen Unterschiede
gegeniiber einem Aktienverkauf an fremde Dritte. Entscheidender Unterschied
ist, dass die Annahme des Aktienriickkaufs zu einem Abfluss von Zahlungsmit-

teln aus der Unternehmung an die Anteilseigner fithrt und damit eine Unterneh-



78 KAPITEL 5. DIE ZUSAMMENFUHRUNG DER DEFINITIONEN

mensbewertung moglich macht. Wird Aktienverkauf an fremde Dritte unterstellt,
muss eine Annahme iiber die Verwendung der Ertrédge auf Unternehmensebene
getroffen werden. Selbstfinanzierung mit Aktienriickkauf ist dquivalent zum Fall

Beteiligungsfinanzierung mit Aktienriickkauf!?.

5.1.1.5 Selbstfinanzierung - kein Aktienriickkauf

Betrachtet wird eine Investition mit Kapitalwert BT im Fall der Selbstfinanzie-

rung:

BT — {_1+Z (1—7)( 1+W1)ipp—;5)(1—5) N (5.5)

1—7)(1
— v{—lﬂ 515_;;?9?5@ =)
Die Unternehmung behélt in Periode ¢ = 0 auf Unternehmensebene bereits ver-
steuerte Gewinne in Hohe von 1 ein, so dass der Investor auf eine Ausschiit-
tung von netto v x 1 verzichten muss. Dafiir erhélt er die Ertrdge aus diesen
einbehaltenen und reinvestierten Gewinnen, die in den folgenden Perioden die

Ausschiittungen an den Anteilseigner um 7{% + } erhéhen.

5.1.1.6 Fremdfinanzierung

Betrachtet wird eine Investition mit Kapitalwert R? im Fall der Fremdfinanzie-

rung:

T = i(1 - 5(1 — o)t
RT = —1+(1-m Z 1+<’ ZWJF (5.6)

t=1 t=1

0ygl. S. 52.
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+fy{ i 1-=7)(1+m)p+d)(1—0)"" N

— (L+p)

-~ @ _l_ -~ . @
—~ (1+p) —~  (1+p)

= (
1 )
= 14+(1=-m)— 4 —
+ ( m)5+c+ +C+
{(1—7)(1+7r)(p+5)Jr i Ta i ) }
d+p—m(l—=19) o+p a+p O0+p d+p

Es wird angenommen, dass der Anteilseigner der Unternehmung Fremdkapital
in Hohe der Anfangsauszahlung von 1 zufiihrt. Dafiir erhélt er wie jeder andere
Dritte Zinsen in Hoéhe von ¢, die er mit dem Zinsteuersatz m” zu versteuern hat
und Tilgung in Héhe von §(1 — §)! in jeder Periode t. Das kommt in der ersten
Zeile von Gleichung (5.6) zum Ausdruck. Diese Zahlungen diskontiert der Investor
mit dem Diskontfaktor ¢ = (1 — m”)i. Der Bewertungsfaktor p wurde oben aus
einer Unternehmensbewertung unter der Annahme eines Verkaufs der Anteile
in jeder Periode errechnet und enthilt daher den Veraufkerungsgewinnsteuersatz
z. Bei einer Fremdfinanzierung spielt der Verduferungsgewinnsteuersatz z keine

Rolle und darf daher nicht im Diskontfaktor auftauchen. Es gilt

~i(1—0)t =1 —6)!
e S S e 67

Daher kann man Gleichung (5.6) auch wie folgt schreiben

BT = o 2 Lot ?ftipp;é)(l =Ll (5.8)
2 Ti(l =6 K Ta(l —a)t!
P T YA A

t=1 t=1
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Si(l-9)t Na(l—0)

_; (1+p) _; (1+p) =

{(1—7)(1+7T)(P+5) T LT i ¢ }
d+p—n(l-9) 0+p a+p o+p d+p

Die zweite, dritte und vierte Zeile der Gleichung (5.6) besagt, dass der Anteils-
eigner und Fremdkapitalgeber Ertriage, die der Unternehmung nach Zins und Til-
gung und Steuerzahlung auf Unternehmenseben verbleiben, als dividendensteu-
erpflichtige Ausschiittungen bezieht. Handelt es sich um eine Grenzinvestition,
sind diese Ausschiittungen im Kapitalwert null. Anders als im Ansatz von King

list der Tilgungsplan nicht mehr flexibel sondern vorgegeben, da

und Fullerton®
ein einheitlicher Diskontfaktor verwendet wird. Daher kann es zu negativen und
positiven Ausschiittungen kommen, um Folgen der steuerlichen Abschreibung zu

kompensieren. Der Kapitalwert dieser Ausschiittungen ist in der Summe null.

Beispiel 2: Es gilt'? r = 0,05, 7 = 0,02,i =r+7+7nr =0,071,6 = 0,2, 7 = 0, 5,
a = 0, 1. Es werden keine personlichen Steuern betrachtet. In jeder Periode ¢ wird
der Anteil o des Restdarlehens getilgt. Die reale Vorsteuerrendite der Grenzin-
vestition betrdgt p = 0,0883. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.1). Die
Tilgung in t = 1 betrégt vorgegeben 20. Aufgrund der Abschreibungsverboserung
kommt es anfangs zu negativen Ausschiittungen und ab Periode ¢t = 5 zu positiven
Ausschiittungen. Gilt dagegen a = 0, 5 wird eine Abschreibungsvergiinstigung ge-
wahrt und die reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition betragt p = 0,0156. Es
ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.2). Anders als oben kommt es anfangs zu

positiven Ausschiittungen und ab Periode ¢ = 3 zu negativen Ausschiittungen.

HKing/Fullerton (1984).
12yg]. Beispiel S. 48.
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Tabelle 5.1: Finanzplan mit a = 0, 1

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Fremdkapitalaufnahme | 100 0 0 e
Investitionsauszahlung || 100 0 0
Produktionsertriage 0 |29,41 ] 24,00
Tilgung 0 |20,00 | 16,00
Zinsaufwand 0 7,10 | 5,68
AfA 0 | 10,00 | 9,00
BMGr 0 | 12,31 ] 9,32
Steuerzahlung 0 6,15 | 4,66
Dividende 0 |-3,85|-2,34

Tabelle 5.2: Finanzplan mit a = 0,5

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Fremdkapitalaufnahme || 100 0 0 e
Investitionsauszahlung || 100 0 0
Produktionsertrage 0 | 21,99 | 17,94
Tilgung 0 | 20,00 | 16,00
Zinsaufwand 0 7,10 5,68
AfA 0 | 50,00 | 25,00
BMGr 0 |-3511|-12,74
Steuerzahlung 0 |-17,56 | -6,37
Dividende 0 1244 | 2,63

81
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5.1.1.7 Die Definition des Effektivsteuersatzes

Setzt man den Kapitalwert BT in Gleichungen (5.1), (5.4), (5.5) oder (5.6) gleich
null und 16st die Gleichung RT = 0 nach p auf, erhilt man fiir den Fall der
Beteiligungsfinanzierung, der Selbstfinanzierung mit Aktienriickkauf, der einfa-
chen Selbstfinanzierung oder den Fall der Fremdfinanzierung die Rendite p,,, die
die Investition erbringen muss, damit sie in einer Welt mit Steuern gerade noch
durchgefithrt wird. Die Rendite p,, (Kapitalkosten) ist zugleich die interne Ren-

dite der Vor-Steuer-Zahlungsreihe der Investition. Der Effektivsteuersatz lautet

Pm — S
Pm

t= (5.9)

(1—-m")i—m

s ist die reale Verzinsung festverzinslicher Wertpapiere und betrigt s = ~——-—,

da diskrete Zahlungsstrome betrachtet werden. Wird eine Vermogensteuer ein-

(1-m")i—wp—7

= . Unterliegt die Anlage in festverzinslichen Wertpa-

bezogen gilt s =
pieren der Vermogensteuer muss auch der Bewertungsfaktor p, die Arbitragebe-
dingung (5.2) und der Diskontfaktor ¢ entsprechend angepasst werden. Darauf

wurde hier aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet.

5.1.2 Die Definition von King und Fullerton als Indifferenz-

steuersatz

Der von King und Fullerton!? definierte Effektivsteuersatz t = % kann 6kono-
misch als ein Indifferenzsteuersatz interpretiert werden. Denn der Kapitalwert der
betrachteten Investition, die der Besteuerung durch ein Steuersystem mit Steu-
ersatz 7 und degressiver Abschreibungsrate o unterliegt, ist genauso null, wie

der Kapitalwert derselben Investition, die einer fiktiven Besteuerung durch ein

Steuersystem mit dem definierten Effektivsteuersatz ¢t und degressiver Abschrei-

13King/Fullerton (1984).
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bungsrate 9, die fiir p = p,, einer Ertragswertabschreibung entspricht, unterliegt.

Daher kann man den von King und Fullerton definierten Effektivsteuersatz ¢ auch
auf einem zweiten dquivalenten Weg errechnen. Man definiert den Kapitalwert
R™T" der betrachteten Investition mit Steuersatz . Dieser Steuersatz umfasst alle
denkbaren Steuerzahlungen, hier die Unternehmensteuer mit Satz 7, die Wertzu-
wachsteuer mit Satz z, der deshalb auch nicht mehr im Diskontfaktor auftreten
darf und die Dividendensteuer mit Satz m?. Diskontfaktor ist ¢ = (1 — m")i.
Weiter werden steuerlichen Abschreibungen festgelegt, die den 6konomischen Ab-

schreibungen ¢ gleichen

[(1—k)p+0](1+m) (108!
Z (1+¢)t (5.10)
_ 14 (14+m)[(1—r)p+9]
B d+(¢—m(1—9)
Die Definitionsgleichung fiir  ist die Indifferenzbedingung
RT=R" =0 (5.11)

wobei RT der von King und Fullerton definierte Unternehmenswert RT in Glei-
chung (5.1) fiir den Fall der Beteiligungsfinanzierung, in Gleichung (5.4) fiir den
Fall der Selbstfinanzierung mit Aktienriickkauf, in Gleichung (5.5) fiir den Fall
der einfachen Selbstfinanzierung oder in Gleichung (5.6) fiir den Fall der Fremd-

finanzierung ist.

5.1.3 Beweis

Der Beweis'* der Aquivalenz des von King und Fullerton definierten Effektivsteu-

ersatzes t und des Effektivsteuersatzes x erfolgt fiir den Fall der Selbstfinanzierung

Fiir den Beweis im Falle der von King und Fullerton (1984) verwendeten stetigen Model-
lierung vgl. Ruf (2001).
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in 3 Schritten:

1. Bekannt ist die Definition von s tiber

RT = RT (5.12)
1-7)14+m)(p+9d) 7T« B (14 m)[(1 — &)p + 4]
7{_1+ d+p—m(l—=9) oz+p} - T d+(¢—m(l—=9)

2. Bekannt ist die Definition des Effektivsteuersatzes ¢ nach King und Fuller-

ton. Er ergibt sich aus

7{_1+(1—T)(1+7T)(pm+5) TQ }:0

5.13
d+p—7(l—9) a+p (5.13)

auflosen nach p,, und einsetzen in ¢ = p—g_s'

m

3. Bisher wurden zwei Effektivsteuersitze definiert. Um deren Aquivalenz zu
zeigen, wird der eine, der von King und Fullerton definierte Effektivsteu-
ersatz t, in die Definitionsgleichung des anderen Effektivsteuersatzes x an
der Stelle von k eingesetzt. Ist die Definitionsgleichung von « dann erfiillt,

ist der Beweis fiir die Aquivalenz erbracht.

Aus der Definitionsgleichung fiir ¢ ist bekannt, dass R? evaluiert fiir p = p,,
null sein muss. Aus der Definitionsgleichung fiir x ist bekannt, dass wenn
RT null ist, auch R null sein muss. Die Definitionsgleichung von & ist also
auch unter Verwendung von ¢ anstelle von & erfiillt, wenn RT evaluiert fiir

P = DPm undﬁ:t:%nullist.

m

RT = —1+§: pm+i](+157r) A= _ (514
o (1+7T)[(1 — R)Pm + 0]
B YT R

o)1 - 22y, ]

RS Sy g
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(14 7)(pm — Pm +8) +0

L S ) S
. (1+w)[%+5}2
5+ C—n(l—0)

1-—m")i—ma+0(1+m)
(1—mr)i—7+0(1+m)

= —1+

Der Beweis fiir die Aquivalenz von s und EMTR ist erbracht.

Dieser Beweis ist unverandert fiir Beteiligungs- oder Fremdfinanzierung, da auch
in diesem Fall die Definition von R”T" unverindert bleibt. Genauso gilt fiir
R (p = p,,) unabhiingig von der Finanzierungsform per definitionem des margi-

nalen Effektivsteuersatzes immer RT = 0.

Der Beweis lisst sich einfacher!® fiihren durch simples Auflésen von Gleichung

(5.10) nach & fiir den Wert p = p,,, . Man erhélt

(1 +m[(1 = K)pm + 0]
d+(¢—m(l—=9)
[(1 - ’{)pm + 5]

(1 = K)pm + (1 +m)d

0=RT" = -1+

(5.15)

S+¢—m(1—08) = (147

~—

(—m+(1+4+nm)s = (1+7

~—

(—m
= (1=#)p,
1+n ( H)p
(—m
Pm Pm

King und Fullerton'® definieren einen Effektivsteuersatz, der 6konomisch auf ei-
nem Renditevergleich beruht. Hier wird ein Effektivsteuersatz definiert, der auf
einer Indifferenziiberlegung beruht. Gesucht wird der Steuersatz x, der in Kom-
bination mit den steuerlichen Abschreibungen ¢, die Ertragswertabschreibungen
entsprechen, den gleichen Kapitalwert nach Steuern generiert wie das Steuersy-

stem bestehend aus Steuersatz 7 und steuerlichen Abschreibungen a.

15Schreiber /Ruf (2004).
16King/Fullerton (1984).
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Ein und derselbe Effektivsteuersatz wird zweimal definiert. Dieses Vorgehen bie-

tet zwei Vorteile:

e Die Definition iiber einen anderen 6konomischen Ansatz bietet eine neue,
intuitiv leicht versténdliche Interpretationsmoglichkeit. Der von King und
Fullerton!'” definierte Effektivsteuersatz rechnet Abschreibungsvergiinsti-
gungen oder Abschreibungsverboserungen gemessen an Ertragswertab-

schreibungen in dquivalente Steuersatzédnderungen um.

e Die Definition des Effektivsteuersatzes x ermoglicht es, Effektivsteuersitze
auch fiir Renditen p zu berechnen, die iiber der Rendite der Grenzinvest-
ition p,, liegen. Dies ist mit der Definition von King und Fullerton'® nicht

moglich.

Durch geeignete Definition von R”" konnen Effektivsteuersitze in Steuerfolgen

auf Unternehmensebene und auf Anteilseignerebene aufgespaltet werden!®.

5.2 Die Definition von Schreiber et al.

Schreiber, Spengel und Lammersen?’ definieren den Effektivsteuersatz

EATRp:w

. (5.16)

wobei p = R*(1+47r)+7r, ps = R(1+s)+sund s = (1—m")r. Auch dieser Effektiv-
steuersatz ist ein Indifferenzsteuersatz. Man definiert wie oben den Kapitalwert

der Investition in einem Steuersystem mit Steuersatz x”¢ und steuerlichen Ab-

17King /Fullerton (1984).
18King/Fullerton (1984).

9ygl. Kapitel 5.6.3.

20Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).
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schreibungen §.

(1—rPp+86+(1-10)

R=_1
+ (11 9)

(5.17)

Im Unterschied zu oben werden jetzt dem Modell von Devereux und Griffith?!
folgend nur zwei Perioden betrachtet. Die steuerlichen Abschreibungen ¢ sind
fiir Renditen grofer als die Rendite der Grenzinvestition p,, keine Ertragswert-
abschreibungen mehr, da sie nicht mit zunehmender Rendite hoher werden. Sie
werden auf dem Niveau konstant gehalten, das einer Ertragswertabschreibung fiir

die Grenzinvestition entspricht.

xP¢ wird dann wieder iiber die Indifferenzbedingung

R = R (5.18)
7{_(1_14)_'_(1—7’)(}?—!—5)1—:_21—5)(1—14)}: (5.19)
_ _1+(1—I€DG)]D+1
1+s

definiert. Lost man die Gleichung (5.19) nach k¢ auf erhilt man

DG:1_R(1+3)+3

K 9.20
p (5.20)
Aus EATRP = E=E= folgt mit p, = R(1 + ) + s
1
EATRP — 1 — R1+s)+s (5.21)
p

Sowohl der von King und Fullerton?? definierte Effektivsteuersatz als auch der
von Schreiber, Spengel und Lammersen?® definierte Effektivsteuersatz lassen sich

durch Indifferenziiberlegungen erklaren.

Devereux/ Griffith (2003).
22King/Fullerton (1984).
ZSchreiber /Spengel /Lammersen (2002).
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5.3 King und Fullerton und Schreiber et al.

Im folgenden wird untersucht, ob der von King und Fullerton?* definierte Effektiv-
steuersatz und der von Schreiber, Spengel und Lammersen?® definierte Steuersatz
gleich sind (k # xP%). Die betrachteten Investitionsprojekte unterscheiden sich:
Wihrend King und Fullerton?® eine Investition mit unendlicher Laufzeit und de-
gressiv fallender Ertragsstruktur betrachten, messen Devereux und Griffith?” den
effektiven Steuersatz einer um eine Periode vorgezogenen Ersatz- oder Erweit-
erungsinvestition. Da der Wertzuwachsteuer bei dieser Frage eine entscheidende
Bedeutung zukommt, werden die Ausfithrungen nach der Hohe der Wertzuwach-

steuer gegliedert.

5.3.1 Fall ohne Wertzuwachsteuer: z = (

Betrachtet man Selbstfinanzierung und geht man davon aus, dass es keine Wert-
zuwachsteuer (z = 0) gibt, dann ldsst sich die von King und Fullerton® be-
trachtete Investition (KF-Investition) gedanklich als eine Verkniipfung unendlich
vieler Investitionen der Art von Devereux und Griffith? begreifen. In Periode 0
wird eine DG*=%-Investition (Investition der Art nach Devereux und Griffith in
Periode ¢t = 0 mit Realinvestition in Hohe von (1 —4)") durchgefiihrt, die in Héhe
von 1 GE zu einer Realinvestition fiihrt. In Periode 1 wird wieder eine DG'=!-
Investition durchgefiihrt, die in Héhe von (1 — ) zu einer Realinvestition fiihrt.
In Periode 2 dann in Hohe von (1 —§)?2, in Periode 3 in Hohe von (1 —§)? und so
weiter. Summiert man nun die sich daraus ergebenden Veranderungen der Netto-

dividenden fiir jede Periode, so ist die Summe exakt gleich der Veranderungen der

24King/Fullerton (1984).

Z5Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).
26King/Fullerton (1984).
2"Devereux/Griffith (2003).
ZKing/Fullerton (1984).
Devereux/Griffith (2003).
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Nettodividenden, die sich aufgrund einer KF-Investition in Periode ¢ = 0 mit ei-
ner Realinvestition in Hohe von 1 GE ergeben. Die Anfangsauszahlung der beiden
Investitionen entspricht der (negativen) Dividendenzahlung in Periode ¢ = 0 und
ist fiir beide Investitionen 1 GE. In Periode ¢t = 1 ist die Dividendenzahlung der
DG Investition hoher als die Dividendenzahlung der KF-Investition, denn die
DG -Investition erzielt Ertrige nicht nur aus der Produktion, sondern auch in
Hohe von (1 —6) durch die ersparte Ersatz- oder Erweiterungsinvestition. Dieser
Unterschied wird durch die Anfangsauszahlung der DG'=!-Investition aufgeho-
ben. In t = 2 ergibt sich die Nettodividende der KF-Investition als Summe der
Nettodividenden der DG*=Y-Investition in Form von eventuellen Verinderungen
der steuerlichen Abschreibungen durch die vorgezogene Investition, der DG*=1-
Investition in Form von Produktionsertréigen und ersparten Ersatz- oder Erwei-
terungsinvestitionen und der DG*=2-Investition in Form der Anfangsauszahlung.

Diese Uberlegungen lassen sich bis in die Unendlichkeit fortsetzen.

Aufgrund der Abschreibungen ergeben sich keine Unterschiede. Bei einer DG-
Investition gewinnt die Unternehmung durch die DG*=°-Investition Abschrei-
bungsvolumen von A. Sie verliert Abschreibungsvolumen durch die unterlassene
Erweiterungsinvestition in ¢ = 1 von w. Durch die DG'*=!-Investition

gewinnt sie genau dieses Abschreibungsvolumen hinzu, so dass im Ergebnis das

Abschreibungsvolumen wie bei der KF-Investition in Hoéhe von A veréndert wird.

Dann miissen auch die Kapitalwerte der betrachteten Investitionen gleich sein
und somit auch die Indifferenzsteuersitze. Das gilt unabhéngig von der gewéahl-
ten Finanzierungsform. Dieses Ergebnis erhélt man nicht, wenn man die von King
und Fullerton®® sich nach der Finanzierungsform unterscheidenden Diskontfakto-
ren anwendet. Dann unterscheiden sich die Effektivsteuersitze bis auf wenige

Ausnahmefille3! bereits wegen der unterschiedlichen Diskontfaktoren.

30King/Fullerton (1984).
31Lammersen (2002), S. 20-21.
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5.3.1.1 Formaler Beweis der Identitit von x und xP¢

Selbstfinanzierung Der Effektivsteuersatz nach DG ist fiir den Fall, dass z =

0 und somit p = s wie folgt definiert:

_ kDG
. 1+ip+1:7{_(1_/1)+ (5.22)
+(1—7)(29+5)+(1—5)(1—A)}
1+s

Nun erweitert man die linke Seite der Gleichung (5.22) um

1 4 3=r"%p+1

(1—-9) T ;“ (5.23)

und die rechte Seite der Gleichung (5.22) um

7{ —(1— A+ (1—r>(p+6>+(1—6>(1—A)}
1+s
(1-9) -
1+s

(5.24)

Die beiden Ausdriicke miissen per definitionem von xP¢ gleich sein. Man setzt

die Erweiterung auf beiden Seiten fort und multipliziert die Erweiterungsterme

1-46
1+s?

1-0

i=2)%, und so weiter. Dann erhélt

zunéchst mit dann mit (£2)%, dann mit (

man

—14+ (1—£P)p+6+(1-9)

(1—=rP)p+d+(1-9)

—1+ T +(1-9) = +  (5.25)
—1 + (I_HDG)I?-HH-(l—&) 1 4 (1—1‘@DG)p+(5+(1—6)
1 —§)? 1+s 1-65)3 1+s L
+(1-9) TFE +(1—-9) e i
(1-=7)p+8)+(1-06)(1-A)
7{ (1—A)+ T+s } +
,y{ — (1 _ A) + (1—7)(1?-%-6)1—1—(1—6)(1—,4)}
+(1—9) +e n

I+s
) Y
) (1+s)?

-l—(l — +
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7{ S (1—A)+ (1—r><p+6>+<1—6><1—A>}

+(1—6)? (EWE =

Man erkennt, dass sich die Auszahlung, die fiir die Vornahme der néchsten ge-
dachten Investition ndtig ist, genau mit der Riickzahlung aus der Investition der

Vorperiode deckt. Dann kann man auch schreiben

© _ kDG _os\t—1
14 ; a ()fjj)]t(l 0" _ (5.26)
. (1—71 5)(1 =)t
VSRS BTS2

und man erhélt die Definitionsgleichung fiir den Indifferenzsteuersatz der von

King und Fullerton®? betrachteten Investition.

Beispiel 3: Es wird von einer Realinvestition von 1000 GE und Selbstfinanzie-
rung ausgegangen, der Korperschaftsteuersatz betragt 7 = 40%, der Dividenden-
steuersatz m? = 25%, der Zinsteuersatz m" = 50%, der Zinssatz r = 5%, die
okonomische Abschreibung § = 30%, die steuerliche Abschreibung o = 40%, die
Wertzuwachsteuer z = 0, die Rendite der Investition p = 40%. Es ergeben sich
die Finanzpline in Tabelle (5.3).

Die Nettodividende der KF-Investition in ¢ = 0 von 750 GE entspricht der der
DG Investition, denn es handelt sich in beiden Fillen um die Investitionsaus-
zahlung. Die Nettodividende der KF-Investition in ¢ = 1 von 435 GE ergibt sich
als die Summe der Nettodividende der DG*="-Investition von 960 GE zusammen
mit der Nettodividende der DG*=!-Investition aus ¢ = 1 von -525 GE. Ebenso
ergibt sich die Nettodividende der KF-Investition in ¢t = 2 von 293 GE als Sum-
me der Nettodividenden der DG*=’-Investitionen aus t = 0, t = 1 und ¢t = 2 zu

—12 + 672 — 368 = 292 GE.

32King/Fullerton (1984).
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Tabelle 5.3: Finanzpline zur Aquivalenz bei Selbstfinanzierung und z = 0

KF-Investition z =0

Lt | -1 ] 0 |1 ]2 ]
Unternehmenswert 1.1.t+1 || 489 | 1252 | 848 | 577
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 0 0 0
Nettodividende 31.12.t =750 | 435 | 293

DG-Investition z =0 1000 GEint =0

Lt | 1[0 [1]2]
Unternehmenswert 1.1.t+1 || 155 | 909 | -28 | -17
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 0 0 0
Nettodividende 31.12.t =750 | 960 | -12

DG-Investition 2z =0 700 GEint =1

Lt -1 0 [ 1 ]2 ]
Unternehmenswert 1.1.t+1 109 | 636 | -20
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 0 0
Nettodividende 31.12.t -525 | 672

DG-Investition z = 0 490 G]‘E int=2
0

[t [-1fo[1] 2 |
Unternehmenswert 1.1.t-+1 76 | 445
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 0

Nettodividende 31.12.t -368
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Beteiligungsfinanzierung Der Beweis fiir die Identitat der Effektivsteuer-
sétze lasst sich auch im Rahmen der Fremd- oder Beteiligungsfinanzierung fiihren.
Fiir die Beteiligungsfinanzierung lautet die Definitionsgleichung des Effektivsteu-

ersatzes nach Schreiber, Spengel und Lammersen®3

_1+(1—KDG)1191;5+(1—6) :7{_<1_A>+<1_¢T>+ (5.27)
+<1_T><p+(s>+<1—5>(1—A)—<1—1/JT>}
1+s

Die linke Seite der Gleichung wird wie oben erweitert, die rechte Seite der Glei-

chung mit

7{ —(1-A)+(1—or)+ (1—7)(p+5)+(1—5)(1—A)—(1—¢T)}
1+s
(1-0)

5.28
1+s ( )

Die Kapitalherabsetzung (1—17) deckt sich genau mit der Ausgabe neuer Aktien,
so dass sich bei Aneinanderreihung unendlich vieler DG-Investitionen wieder ein

KF-Investition ergibt.

©° _ xbG _oa\t—1

— W{—(l— A+ (1—y7) +Z (1 —=7)(p+0) — (1—1/;7)5](1_5)t—1_

(1+s)t
—¢r)(1 -6
+Z (1+p)t }

Fremdfinanzierung Fiir die Fremdfinanzierung lautet die Definitionsglei-

chung des Effektivsteuersatzes nach Schreiber, Spengel und Lammersen3*

(1—kP)p+6+(1-9)
1+s

1y :7{ C(A—A)+(1—r)+  (5.30)

33Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).
34Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).
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+(1—T)(p+5)+(1—5)(1—A)—(1+(1—7)7«)(1—¢7)}
1+ s

Die linke Seite der Gleichung wird wie oben erweitert, die rechte Seite der Glei-

chung mit

(1-0)x  (5.31)
7{ (1= A+ (17 + (H)<p+6>+<176><1fA>7<1—wr>(1+<H)r>}

1+s

X
1+s

Die Tilgung (1 — v7) deckt sich genau mit der Neuaufnahme von Kapital, so
dass sich bei Aneinanderreihung unendlich vieler DG-Investitionen wieder ein

KF-Investition ergibt.

—1+ (5.32)

= (1= sPp o) o)
_'_Z (1+s)t o

= a{-0-a+a-un+
+i (1=7)p+d)— 1+ 1 —7)r)(1—97)d)(1— )

(1+s)

6(1— 77/)7' 1 — 5)“1
)+ }
5.3.1.2 Identitit von x und x°¢ mit Inflation

Die Aquivalenz von s und £ gilt nicht fiir den Fall der Beteiligungsfinanzierung
und der Fremdfinanzierung mit positiver Inflationsrate und personlichen Steuern.
Denn der Investor bezieht im Fall der DG'=-Investition den fiktiven Ertrag aus

der in Periode ¢ = 1 nicht mehr durchgefiihrten Erweiterungsinvestition in Héhe

(14m)(1=9)

T, hur in Hohe der von der Inflation unabhéngigen steuerfreien Kap-

von

italherabsetzung im Fall der Beteiligungsfinanzierung, bzw. nur in Héhe der von

(1—
der Inflation unabhéngigen steuerfreien Tilgung von jeweils T frei von per-
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w(1-9)

sonlichen Steuern. In Hohe des Scheingewinns aufgrund der Inflation von = -

r(1-9)

kommt es dagegen zur Steuerzahlung von (1—+) 11+p . Diese Steuerzahlung macht
dem Investor die Durchfiihrung der DG*!-Investition in der erforderlichen Hohe

unmoglich. Im Fall der Selbstfinanzierung tritt dieses Problem nicht auf.

Im Fall der Fremdfinanzierung lisst sich die Aquivalenz im Fall von Inflation auch
dann nicht zeigen, wenn keine personlichen Steuern in die Betrachtung einbezogen
werden. In diesem Fall ist bei Aneinanderreihung von DG-Investitionen Zinsauf-
wand bezogen auf (1 + 7)!(1 — §)""! in jeder Periode geltend zu machen, bei der
KF-Investition dagegen nur bezogen auf (1—¢§)~!. Denn getilgt wird unabhéingig
von der Inflation bei der KF-Investition in jeder Periode d und der Bestand des

Darlehens ist niedriger als im Fall der Aneinanderreihung von DG-Investitionen.

5.3.2 Fall mit positiver Wertzuwachsteuer: z > 0
5.3.2.1 Renteninvestition

Gibt es eine Wertzuwachsteuer (z > 0) und wird eine Renteninvestition betrach-
tet, gilt diese Aquivalenz nicht mehr. Denn die KF-Investition muss einen héhe-
ren Kapitalwert besitzen, da {iber mehrere Perioden eine Investition durchgefiihrt
wird, die eine 6konomische Rente erbringt (V,P¢ £ VAF). Betrachtet man wie
oben eine Verkniipfung unendliche vieler DG-Investitionen, so ergeben sich in der
Summe nach wie vor dieselben Nettodividenden. Aber die Unternehmenswerte
und damit die Zahlungen von Wertzuwachsteuer sind nicht identisch. Dadurch

ergeben sich unterschiedliche Effektivsteuersitze.

Gilt z # 0 lautet die Definitionsgleichung fiir £k”¢
(1—rP9p+1 {
= —-(1-A4 5.33

L - (53

+(1—7)(p+5)+(1—5)(1—A)}
I+p

1+
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1-6

Multipliziert man wie oben die Erweiterungsterme mit =,

dann mit (%‘;)2, dann

1-6

1 +s)3, und so weiter, hebt sich wegen p im Nenner auf der rechten Seite der

mit (
Definitionsgleichung (5.33) die Auszahlung, die fiir die Vornahme der néchsten
gedachten Investition notig ist, nicht mehr genau mit der Riickzahlung aus der

Investition der Vorperiode auf. Der Beweis ldsst sich dann nicht mehr fiihren.

Beispiel 4: Es wird von einer Realinvestition von 1000 GE und Selbstfinanzie-
rung ausgegangen, der Korperschaftsteuersatz betragt = 40%, der Dividenden-
steuersatz m? = 25%, der Zinsteuersatz m” = 50%, der Zinssatz r = 5%, die
okonomische Abschreibung § = 30%, die steuerliche Abschreibung o = 40%, die
Wertzuwachsteuer z = 40%, die Rendite der Investition p = 40%. Es ergeben sich
die Finanzpline in Tabelle (5.4).

Die Nettodividenden der kombinierten DG-Investitionen gleichen der Nettodivi-
dende der KF-Investition. Fiir die Wertzuwachsteuer gilt das nicht. Daher ergeben

sich Unterschiede in den Effektivsteuersitzen.

5.3.2.2 Grenzinvestition

Nur im Falle der Grenzinvestition (d.h. p = p,,,) ist auch bei positivem Wertzu-

wachsteuersatz z k = kP Fiir die Ermittlung des Wertes V; einer Unternehmung

in einem gleichgewichtigen Kapitalmarkt gilt®>:
, 1—m?
(L =m")rVe = ———Dep1 + (1 = 2)(Vers = Vi = Newt) (5.34)

Betrachtet man eine Grenzinvestition, so gilt per definitionem einer Grenzinvest-

ition Vj = R = 0. Betrachtet man wieder eine Verkniipfung unendlich vieler

DG-Investitionen, dann ist wie oben gezeigt die Nettodividende %Dtﬂ in al-

len Perioden gleich. Aus der Kapitalmarktgleichung folgt dann zwingend, dass

auch Vi, gleich sein muss und somit auch die Zahlung von Wertzuwachsteuer.

35King (1974).
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Tabelle 5.4: Finanzpline zur Aquivalenz bei Selbstfinanzierung und z = 40%

KF-Investition z = 40%

K [-1] 0 [ 1 [2]
Unternehmenswert 1.1.t+1 || 710 | 1989 | 1347 | 916
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 =512 | 257 | 172
Nettodividende 31.12.t =750 | 435 | 293

DG-Investition z = 40% 1000 GEint =0

Lt | 1] 0o [1]2]
Unternehmenswert 1.1.t+1 || 233 | 1493 | -45 | -27
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 -504 | 615 | -7
Nettodividende 31.12.t =750 | 960 | -12

DG-Investition z =40% 700 GEint =1

Lt (-1 0 [ 1 [2]
Unternehmenswert 1.1.t+1 163 | 1045 | -32
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 -353 | 431
Nettodividende 31.12.t -525 | 672

DG-Investition 2 = 40% 490 GE in ¢ :‘ 2

[t [-1]o] 1] 2 |
Unternehmenswert 1.1.t-+1 114 | 732
Wertzuwachsteuer 1.1.t41 =247

Nettodividende 31.12.t -368
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Damit sind die Effektivsteuersiitze in der Definition von King und Fullerton3®

37 auch dann gleich,

und in der Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen
wenn eine Grenzinvestition in Verbindung mit einer positiven Wertzuwachsteuer

betrachtet wird38.

Es gilt formal

ULy (5.3
+(1—T)(P+5)+(1—5)(1—A)}
I+p
0=0

Die Erweiterungsterme der rechten und der linken Seite sind null und kénnen mit

beliebigen Faktoren multipliziert werden. Multipliziert man die Erweiterungster-

me der linken Seite wie vorher mit F’ dann mit (122 - 2)2, dann mit (42 +5) , und
so weiter und die Erweiterungsterme der rechten Seite mit 1 T + , dann mit (1 6) ,

1-6

I +p) , und so weiter, dann gilt wieder, dass die Auszahlung, die fiir

dann mit (
die Vornahme der néchsten gedachten Investition noétig ist, sich genau mit der
Riickzahlung aus der Investition der Vorperiode aufhebt. Dies beweist, dass im
Falle der Grenzinvestition selbst bei positiver Wertzuwachsteuer (z > 0) k = kP¢

gilt.

5.4 Die Definition von Devereux und Griffith

Devereux und Griffith? definieren den Effektivsteuersatz

R*—R

1+7r

EATR = (5.36)

36King/Fullerton (1984).

37Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).
38Lammersen (2002), S. 20-21.
39Devereux/Griffith (2002), S. 10.
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Aufer fiir den Sonderfall®® m" = z = 0 ist dieser Effektivsteuersatz kein Indif-
ferenzsteuersatz. Die Nennergrofe ﬁ ist genauso wie bei King und Fullerton*!

42 ecine Rendite, die mit r diskontiert

oder bei Schreiber, Spengel und Lammersen
wird. Im Zahler werden dagegen Kapitalwerte verglichen und diese, gemessen an
einer Rendite, in einen Effektivsteuersatz umgerechnet. Der tarifliche Steuersatz
geht als Eichstrich verloren. Dieser Effektivsteuersatz stellt eine streng monoto-
ne Transformation von Kapitalwerten in Prozentzahlen dar. Daher ist anhand

der gewonnenen Effektivsteuersitze eine Reihung der betrachteten Investitionen,

aber keine sinnvolle 6konomische Interpretation der Effektivsteuerséitze moglich.

5.5 Finanzplane

Der dritte Typus zur Berechnung von Effektivsteuersidtzen beruht auf finanz-
plangestiitzten Unternehmensmodellen*®. An solchen Modellen wurde kritisiert*4,
dass die so berechneten Effektivsteuersitze keinen direkten Bezug zum tariflichen
Steuersatz haben. Auch in solchen Modellen kann man den Effektivsteuersatz
iiber eine Indifferenziiberlegung errechnen. Der so berechnete Steuersatz hat dann
wieder einen direkten Bezug zum tariflichen Steuersatz und kann direkt mit den
von King und Fullerton®® bzw. Schreiber, Spengel und Lammersen®® definierten

Effektivsteuersiatzen verglichen werden.

Man errechnet den Endwert, der sich im realen, tatsdchlich herrschenden Steu-
ersystem ergibt. Dann wird eine steuerliche Bemessungsgrundlage vorgegeben

(Referenzbemessungsgrundlage) und nach dem Steuersatz (Indifferenzsteuersatz)

40Schreiber /Spengel /Lammersen (2002), S. 14-15.

41King/Fullerton (1984).

42Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).

43Kiinne (1997); Spengel (1995).

44Niemann/Bachmann/Knirsch (2003); Niemann/Bachmann/Knirsch (2002), S. 1552;
Knirsch (2002), S. 6.

45King/Fullerton (1984)

46Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).
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Tabelle 5.5: Reales Steuersystem: kapitaltheoretischer Gewinn

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Eigenkapitalaufnahme 1000 | O 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 | O 0
Produktionsertrége 0 600 | 550
Ertragswert 1056 | 519 | 0
Ertragswertabschreibung 0 537 | 519
BMGr 0 63 | 31
Steuerzahlung 0 -32 | -16
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1000 | 568 | 534

gesucht, der in Kombination mit der Referenzbemessungsgrundlage denselben
Endwert ergibt, wie die Investition im tatséchlich herrschenden Steuersystem. Es
wird das reale Steuersystem mit einem fiktivem Steuersystem verglichen und die
Unterschiede in den Bemessungsgrundlagen werden in dquivalente Steuersatzin-

derungen tibersetzt.

Beispiel 5: Kapitaltheoretischer Gewinn als Referenzbemessungsgrundlage.
Reales Steuersystem: Betrachtet wird eine Investition mit einer Auszahlung in
Periode ¢ = 0 von 1.000 Geldeinheiten (GE), mit einer Einzahlung in Periode
t =1 von 600 GE und in Periode ¢ = 2 von 550 GE. Der am Kapitalmarkt herr-
schende Zinssatz betriagt i = 6%, der tarifliche Steuersatz ist 7 = 50%, steuer-
liche Bemessungsgrundlage ist der kapitaltheoretische Gewinn. Es werden keine
Entnahmen oder Ausschiittungen bis zum Ende der Periode 3 getitigt. Uber-
schiissige Liquiditat wird in der Unternehmung zum Kapitalmarktzins angelegt
und unterliegt der Besteuerung. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.5).
Der Investor errechnet einen Endwert von EW = 568 x [1+ (1 —7)0, 06] + 534 =
568 x [1+ (1 —0,5)0,06] + 534 = 1.119.

Fiktives Steuersystem: Der kapitaltheoretische Gewinn definiert die Bemessungs-

grundlage des fiktiven Steuersystems genauso wie die des realen Steuersystems.
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Tabelle 5.6: Reales Steuersystem: zusétzliche Abschreibung

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Eigenkapitalaufnahme 1000 | O 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 | O 0
Produktionsertrége 0 600 | 550
Ertragswert 1056 | 519 | O
Ertragswertabschreibung 0 537 | 519
Zusétzliche Abschreibung 0 0 | 20
BMGr 0 63 | 11
Steuerzahlung 0 -32 | -6
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1000 | 568 | 544

Dann ist der Indifferenzsteuersatz x'F gleich dem tariflichen Steuersatz 7 von
50% (1 = kF'P = 50%).

Reales Steuersystem: Das zu untersuchende tatsédchliche Steuersystem gestattet
der Unternehmung in Periode 2 eine zusétzliche Abschreibung von 20 GE iiber
die kaptialtheoretische Abschreibung hinaus und somit eine Minderung der Steu-
erschuld um 10 GE. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.6). Die zusétzliche
Abschreibung stellt eine Vergiinstigung fiir den Steuerpflichtigen dar. Es ergibt
sich ein Endwert von EW = 568 x [1 4 (1 — 0,5)0,06] 4+ 544 = 1.129.

Fiktives Steuersystem: Die Referenzbemessungsgrundlage des fiktiven Steuersy-
stems ist wie oben der kapitaltheoretische Gewinn. Der Indifferenzsteuersatz x*
ist geringer als der tarifliche Steuersatz x von 50% und betrigt x'" = 42, 35%.
Dieser Indifferenzsteuersatz ist der Steuersatz, fiir den der Steuerpflichtige ge-
nau indifferent ist zwischen dem realen Steuersystem und dem fiktiven Steu-
ersystem mit der Referenzbemessungsgrundlage kapitaltheoretischer Gewinn.
Denn bei Anwendung eines Steuersatzes von 42,35 % und dem kapitaltheore-
tischen Gewinn als Bemessungsgrundlage ergibt sich der gleiche Endwert von
EW = 573 x [1 + (1 — 0,4235)0,06] + 537 = 1.129 (vgl. Tabelle 3). Da der

Investor die Ertrage der Periode 1 in der Unternehmung beldsst und die daraus
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Tabelle 5.7: Fiktives Steuersystem: kapitaltheoretischer Gewinn

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Eigenkapitalaufnahme 1000 | O 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 | O 0
Produktionsertrége 0 600 | 550
Ertragswert 1056 | 519 | 0
Ertragswertabschreibung 0 537 | 519
BMGr 0 63 | 31
Steuerzahlung 0 =27 | -13
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1000 | 573 | 537

resultierenden Zinsertrage dem Unternehmensteuersatz unterworfen werden, wird
xkIP auch auf den Kapitalmarktzins angewendet. Es ergibt sich der Finanzplan
in Tabelle (5.7). Die so errechnete effektive Steuerbelastung entspricht genau der
von Oldenburg®” in Anlehnung an den Ansatz von Konig*® errechneten effektiven

Steuerbelastung.

Beispiel 6: Beliebige Referenzbemessungsgrundlage.

Reales Steuersystem: Das reale Steuersystem gewidhrt eine lineare AfA von
500 GE in Periode 1 und Periode 2 und der Steuersatz betridgt 7 = 50%.
Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.8). Der Endwert betrdgt EW =
550 x [1+ (1 —0,5)0,06] + 525 = 1092.

Fiktives Steuersystem: Nun wird angenommen die Referenzbemessungsgrundla-
ge sei anschaffungskostenbezogen und nicht wie zuvor durch die Ertragswert-
abschreibungen bestimmt. In Periode 1 werden 700 GE abgeschrieben und in
Periode 2 300 GE. Indifferenzsteuersatz ist der Steuersatz % = 51,61%, der
in Kombination mit dieser definierten Bemessungsgrundlage den gleichen End-
wert ergibt. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.9). Der Endwert betragt
EW =652 x [1+(1—0,5161)0,06]+ 421 = 1092. Der Indifferenzsteuersatz liegt

470ldenburg (1998), S. 44.
18Konig (1997a).
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Tabelle 5.8: Reales Steuersystem: lineare Abschreibung

‘ Zeitpunkt t H 0 1 ‘ 2 ‘
Eigenkapitalaufnahme 1000 | O 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 | O 0
Produktionsertrége 0 600 | 550
AfA 0 500 | 500
BMGr 0 100 | 50
Steuerzahlung 0 -50 | -25
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1000 | 550 | 525

103

Tabelle 5.9: Fiktives Steuersystem: anschaffungskostenbezogene Abschreibung

‘ Zeitpunkt t H 0 1 ‘ 2 ‘
Eigenkapitalaufnahme 1000 0 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 | O 0
Produktionsertrége 0 600 | 550
AfA 0 700 | 300
BMGr 0 -100 | 250
Steuerzahlung 0 -2 | 129
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1000 | 652 | 421
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Tabelle 5.10: Reales Steuersystem: Fremdfinanzierung

Tabelle 6: Finanzplan 6

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Eigenkapitalaufnahme 500 0 0
Fremdkapitalaufnahme 500 0 0
Investitionsauszahlung -1000 | 0O 0
Produktionsertrége 0 600 | 550
Tilgung 0 -250 | -250
Zinsaufwand 0 -40 | -20
AfA 0 700 | 300
BMGr 0 -140 | 230
Steuerzahlung 0 70 | -115
Nach-Steuer-Zahlungsreihe 0 380 | 165

iiber dem tariflichen, denn die tatsédchliche Bemessungsgrundlage ist gegeniiber

der definierten fiir den Steuerpflichtigen aufgrund des Zinseffektes nachteilig.

Beispiel 7: Fremdfinanzierung.

Reales Steuersystem: Der Investor finanziert die Investition in Héhe von 500 GE
fremd und in Hohe von 500 GE durch Eigenkapital. Haben- und Sollzinssatz
fallen am Kapitalmarkt auseinander: Der herrschende Habenzinssatz betriagt 6 %
und der Sollzinssatz 8 %. Der tarifliche Steuersatz betragt 50 % und das reale
Steuersystem gewahrt eine Abschreibung von 700 GE in Periode 1 und 300 GE in
Periode 2. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.10). Der Investor errechnet
einen Endwert von EW = 380 x 1,03 + 165 = 556.

Fiktives Steuersystem: Die Referenzbemessungsgrundlage von 100 GE in Periode
t = 1 und 50 GE in Periode t = 2 beruht auf einer AfA von jeweils 500 in Periode

t = 1 und Periode ¢t = 2. Der Effektivsteuersatz errechnet sich aus

[1+ (1 —k")0,06] x (310 — k¥F x 100) + (5.37)

+280 — kP x 50 = 380 x 1,03 + 165
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Tabelle 5.11: Fiktives Steuersystem: Fremdfinanzierung

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Eigenkapitalaufnahme 500 0 0
Fremdkapitalaufnahme 500 0 0
Investitionsauszahlung -1000 | 0O 0
Produktionsertrége 0 600 | 550
Tilgung 0 -250 | -250
Zinsaufwand 0 -40 | -20
AfA 0 500 | 500
BMGr 0 100 | 50
Steuerzahlung 0 -30 | -15
Nach-Steuer-Zahlungsreihe 0 280 | 265

Es ergibt sich 7 = 30,21% und der Finanzplan in Tabelle (5.11) unter Anwen-
dung dieses Steuersatzes und der Referenzbemessungsgrundlage. Der Investor
errechnet denselben Endwert EW = 280 x [1 + (1 — 0,3021)0, 06] + 265 = 556.
Der Effektivsteuersatz liegt deutlich unter dem tariflichen Steuersatz von 50 %.

Dies hat zwei Griinde:

e Es liegt eine Abschreibungsvergiinstigung vor.

e Der steuerliche Zinsaufwand wird als eine Steuervergiinstigung interpretiert.
Dies ist sinnvoll, weil es durch die Fremdfinanzierung gelingt, Produktions-
ertrage in Hohe des Zinsaufwandes unversteuert an den Fremdkapitalgeber,
der mit dem Eigenkapitalgeber identisch sein kann, weiterzuleiten. Wiirde
man personliche Steuern in die Betrachtung mit einbeziehen, wiirde sich

dieses Ergebnis dndern.

Beispiel 8: Geringerer Sollzinssatz.
Reales Steuersystem: Es lassen sich beliebige 6konomische Folgen von Steuern
auf diese Art in Finanzpldnen abbilden, indem man steuerlich bedingte Veréande-

rungen von Zahlungsstromen, die fiir die Zielgréfe des Investors relevant sind, in
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Tabelle 5.12: Reales Steuersystem: geringerer Sollzinssatz

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Eigenkapitalaufnahme 500 0 0
Fremdkapitalaufnahme 500 0 0
Investitionsauszahlung -1000 | 0O 0
Produktionsertrége 0 600 | 550
Tilgung 0 -250 | -250
Zinsaufwand 0 -35 | -18
AfA 0 700 | 300
BMGr 0 -140 | 230
Steuerzahlung 0 70 | -115
Nach-Steuer-Zahlungsreihe 0 385 | 167

dquivalente Steuersatzdnderungen umrechnet. Verlangt beispielsweise der Fremd-
kapitalgeber aufgrund der giinstigeren Liquiditédtslage der Unternehmung wegen
der hohen steuerliche Abschreibung in Periode ¢ = 1 einen geringeren Sollzins-
satz von nur 7 %, dann ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.12). Der Investor
errechnet einen Endwert von EW = 385 x 1,03 + 167 = 564.

Fiktives Steuersystem: Der Effektivsteuersatz ist der Steuersatz x'*, der in Kom-
bination mit der Referenzbemessungsgrundlage und dem urspriinglichen Sollzins-
satz, da der giinstigere Sollzinssatz steuerlich bedingt ist, zu dem gleichen End-

wert flihrt. Der Effektivsteuersatz errechnet sich aus
[1+ (1 —&"7)0,06] x (310 — k57 x 100) + 280 — k¥ x 50 = 385 x 1,03 + 145.38)

Es ergibt sich xF = 26,03%. Der Finanzplan unter Anwendung dieses Steu-
ersatzes, der Referenzbemessungsgrundlage und des urspriinglichen Sollzinssat-
zes ergibt sich aus Tabelle (5.13). Der Investor errechnet denselben Endwert

EW =284 x [1+ (1 — 0,2603)0, 06] + 267 = 564.

Definiert man den Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz lasst sich das von
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Tabelle 5.13: Fiktives Steuersystem: geringerer Sollzinssatz

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Eigenkapitalaufnahme 500 0 0
Fremdkapitalaufnahme 500 0 0
Investitionsauszahlung -1000 | 0O 0
Produktionsertrége 0 600 | 550
Tilgung 0 -250 | -250
Zinsaufwand 0 -40 | -20
AfA 0 500 | 500
BMGr 0 100 | 50
Steuerzahlung 0 -26 | -13
Nach-Steuer-Zahlungsreihe 0 284 | 267

49 auch fiir auf Finanzplinen beruhende Steu-

Schneider formulierte Messdilemma
erbelastungsvergleiche 16sen. Derartige Effektivsteuersidtze lassen sich aufgrund
beliebiger unternehmerischer Zielgrofsen definieren. Denkbar sind beispielsweise
Kapitalwerte, Endwerte, Annuitdten oder Renditen, aber auch die Definition ei-
nes marginalen Effektivsteuersatzes anhand eines Finanzplans. Auferdem sind
so ermittelte Effektivsteuersétze direkt mit den von King und Fullerton (1984)
und von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) definierten Effektivsteuersét-
zen vergleichbar. Es wird in der gleichen 6konomischen Einheit gemessen: Der
Effektivsteuersatz gibt eine Antwort auf die Frage, welchen Anteil der Vorsteu-
errendite p der Investor als Folge der Besteuerung an den Fiskus abtreten muss.
Unterschiede in den Effektivsteuersitzen sind lediglich durch die Unterschiede in

den betrachteten Investitionen und damit durch die unterschiedlichen Entschei-

dungssituationen bedingt.

49Schneider (1992a), S. 243; Schreiber/Spengel /Lammersen (2002), S. 5.
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5.6 Effektivsteuersatze aus Indifferenziiberlegun-

gen

Effektivsteuersatz in der Definition eines Indifferenzsteuersatzes ist der Steuer-
satz, der in Kombination mit einer beliebig definierten steuerlichen Bemessungs-
grundlage, die als Referenzbemessungsgrundlage®® bezeichnet wird, und der Vor-
steuerzahlungsreihe eines Investitionsprojekts zu dem Kapitalwert fithrt, der un-
ter Verwendung des tatsdchlich herrschenden Steuersatzes und der tatsédchlich

herrschenden Bemessungsgrundlage errechnet wird.

5.6.1 Die Referenzbemessungsgrundlage

Als Referenzbemessungsgrundlage wird die Bemessungsgrundlage gewéhlt, die
sich bei Verwendung von auf der Grenzinvestition beruhenden Ertragswertab-
schreibungen ergibt. In der Modellierung von King und Fullerton®® und von De-
vereux und Griffith®? entsprechen diese Ertragswertabschreibungen den 6kono-
mischen Abschreibungen §(1 — §)"~!. In einer Welt mit Inflation betragen sie
(14 m)!5(1 — 6)"~!. Der Effektivsteuersatz errechnet sich durch die Anpassung

eines fiktiven Kapital- oder Unternehmenswertes®® 1/

Vo= —K+ i(l —®)(L+m)'p(l =)' K(1+p)~" + (5.39)

+ N 14+ 7)1 -6 K1+ p) !

t=1

iiber Variationen des Steuersatzes k an den tatsdchlich beobachteten Kapitalwert.

0Schneider (1992b).

51King/Fullerton (1984).

52Devereux/Griffith (2003).

53 : Investitionsvolumen; &: zu berechnender Indifferenzsteuersatz, der die Besteuerung auf
Unternehmens- und Anteilseignerebene erfasst; m: Inflationsrate; p: reale Vorsteuerrendite des
Investitionsprojektes; §: 6konomische Abschreibung; p: Diskontfaktor.
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5.6.2 Modellierung der Kapitalwerte

Der tatséchlich beobachtete Kapitalwert unterscheidet sich vom fiktiven Kapi-
talwert V' durch den Einfluss des Steuersystems. Der Einfluss des Steuersystems
variiert mit der gewahlten Finanzierungsform und durch die Art und Weise, wie
sich der Investor von dem Investitionsprojekt trennt. Als Finanzierungsformen
kommen Beteiligungsfinanzierung, Selbstfinanzierung und Fremdfinanzierung in

Frage.

In der Modellierung von King und Fullerton®® und Devereux und Griffith®® trennt
sich der Investor nicht vom Investitionsprojekt. Vielmehr wird angenommen, dass
die Wertveranderung des Investitionsprojekts in jeder Periode der Wertzuwach-
steuer mit Satz zs unterliegt. Da Steuersysteme in der Regel nicht den beobach-
teten Wertzuwachs, sondern nur den bei einer Veraufserung realisierten Wertzu-
wachs besteuern, passen King und Fullerton® und Devereux und Griffith®” den
Satz der Wertzuwachsteuer an dieses Verhalten an. Sie nehmen an, dass der Inve-
stor in jeder Periode einen Anteil A an den (verbleibenden) Unternehmensanteilen

t°8. Daher fillt die VerduRerungsgewinnsteuer zeitlich spiter an als eine

verdufer
Wertzuwachsteuer. Der Zinsgewinn des Investors schlagt sich in einem niedrigeren

effektiven Verdukerungsgewinnsteuersatz z nieder.

King und Fullerton® nehmen zunichst eine periodisch anfallende Wertzuwach-
steuer an und korrigieren dann diese Annahme iiber die Verwendung eines effek-
tiven Verdulkerungsgewinnsteuersatzes z. Hier wird die Verdukerung der Anteile
explizit® modelliert. Diese VeriuRerung unterliegt dem tariflichen Steuersatz auf

Verdukerungsgewinne zs. Die von King und Fullerton® getroffene Annahme ei-

54King/Fullerton (1984).

% Devereux/Griffith (2003).
56King/Fullerton (1984).
STDevereux/Griffith (2003).
8King/Fullerton (1984), S. 23.
®King/Fullerton (1984).
60Balcer/Judd (1987).
61King/Fullerton (1984).
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ner kontinuierlichen Veraduferung von Unternehmensanteilen ist typisch fiir das
Verhalten von Kleininvestoren, die einige wenige Unternehmensanteile von vielen
unterschiedlichen Unternehmen halten. Fiir die hier interessierenden Investoren,
die in grofsem Umfang Direktinvestitionen durchfiihren, ist es dagegen typisch,
dass diese Investoren die Anteile sehr lange halten. Fiir den Fall, dass sie sich
von den Anteilen trennen, verdufern sie hingegen einen groften Teil oder alle Un-
ternehmensanteile. Daher wird hier jeweils eine vollstdndige Verdufserung aller
Unternehmensanteile zu einem einzigen Zeitpunkt angenommen, die dem tarifli-

chen Steuersatz auf Veraukerungsgewinne zs unterliegt.

Der tatsdchlich beobachtete Kapitalwert unterscheidet sich nach der gewahlten

Finanzierungsform, ob

e Beteiligungsfinanzierung (BF),

e Selbstfinanzierung (SF) oder

e Fremdfinanzierung (FF)

gewahlt wird. Weiter unterscheidet er sich danach, ob

e der Investor sich nie von dem Investitionsprojekt trennt (Investorenverhal-

ten 1);

e oder der Investor sich nach 7" Perioden durch einen Verkauf der Unterneh-
mensanteile (share deal) von dem Investitionsprojekt trennt (Investorenver-

halten 2).
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5.6.2.1 Investorenverhalten 1

Bei Investorenverhalten 1 und Beteiligungsfinanzierung errechnet sich der Kapi-

talwert®?

o0

VLBE K (11— d)[ (1= 7)(1+m)(p + 8)(1 — 8)' K + (5.40)

eral = KL+ o) 1+

+md25 YK 4p) !

Der Investor fiihrt der Unternehmung in Periode ¢ = 0 K Geldeinheiten Ka-
pital zu. Dafiir erhélt er in allen folgende Perioden jeweils die Ertrage der In-
vestition von (1 — 7)(1 + m)i(p + 6)(1 — )" 'K + 7a(l — )" 'K in der Form

von Ausschiittungen, die der Dividendensteuer m?

unterliegen und Kapitalher-
absetzungen von §(1 —6)""' K, die nicht der Dividendensteuer unterliegen (daher
+md 3772 6(1—0)""K). Der Investor diskontiert mit dem Faktor p = (1 —m")i.
Die Wertzuwachsteuer ist nicht Teil des Diskontfaktors, da keine Veraulserung

angenommen wird.

Der Kapitalwert fiir Investorenverhalten 1 und Selbstfinanzierung unterscheidet
sich dadurch, dass die Investition durch einbehaltene Gewinne finanziert wird. Die
Investition erspart dem Investor Dividendensteuer von m?K. Anders als bei King
und Fullerton® wird hier kein Aktienriickkauf modelliert, sondern die Ertrige

gelangen in der Form von Ausschiittungen an den Investor.

VISE (1 — ) [ K4+ i[@ —7)(L+7m)(p+8)(1—0)""K +(5.41)

+ra(l = a) K1+ p) |

627. Unternehmensteuersatz; a: degressive steuerliche Abschreibungsrate; m?: Dividenden-
steuersatz; m": Steuersatz auf Zinseinkiinfte.
63King/Fullerton (1984).
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Fiir Investorenverhalten 1 und Fremdfinanzierung wird die Investition in Hohe
von K in t = 0 vom Investor fremdfinanziert. In allen folgenden Perioden fallen
Ertriage in Hohe von (p+ 6)(1+ m)!(1 — 6)" 'K an, die in der Form von Tilgung
in Hohe von 6(1 —§)" 'K, in der Form von Zinsen in Hohe von i(1 —¢)"' K und
in Hohe des verbleibenden Rests in Form von Ausschiittungen an den Investor
flielen. Die Zahlungsstrome aus der Fremdfinanzierung haben fiir den Investor

keine Folgen, denn es gilt
—K 4> [(1=m")i(1=0)"K +6(1-06)""'K](1+p) " =0 (5.42)
t=1

Es errechnet sich der Kapitalwert

VIR = N1 —m) (=) (L +m) (p+0) —i)(1—06) 'K+ (5.43)

+7(a(l =)™t =61 = 8) K1 +p)~" -
K4 [ =m")i(1 = 0) T K +6(1—0) T K](1+p) " =

o0

- Z(l o md)[(l —7)((1+ 7T)tp —i)(1— 5)t—1K +

t=1

+r(a(l—a) 7t =61 =0 ) K](1+p) "

5.6.2.2 Investorenverhalten 2

Im Fall von Investorenverhalten 2 verkauft der Investor nach T Perioden seine
Anteile an der Kapitalgesellschaft an einen anderen Investor. Es wird angenom-
men, dass der Kaufer die erworbenen Anteile bis ¢ = oo hélt. Der Kéaufer ermittelt
den Wert der Unternehmung analog der Bestimmung des Kapitalwertes oben bei
Investorenverhalten 1. Denkbar wére, dass der Kaufer einen anderen Diskontfak-
tor verwendet und anderen Steuersdtzen unterliegt. Davon wird hier abgesehen.

Der so ermittelte Wert wird mit V'"B"T im Fall einer beteiligungsfinanzierten,
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mit V1"5ET im Fall einer selbstfinanzierten und mit V¥ *¥57T im Fall einer fremd-

finanzierten Investition bezeichnet.

(e 9]

VUBET = (1= m®)[30[0 = 1)1+ )T (4 6)(1 - 5K 4 (5.44)

t=1

+ra(l — o) TK](1 4 p) 7 +

+md25<1 _ 5)T+t71K(1 + p>7t

[e.o]

VUSET = (1 —m) [Z[u — )1 +m)(p+0)(1-0) K +

t=1

+ra(l—a) K] (14 )
VIR = 31— m[(L = ) (L4 m) i) (1 - )T R+

r(a(l = a)TH = (1= §)TH ) K)(1+ p) !

Auf der Differenz zwischen Anschaffungskosten der Anteile und Verkaufserlos
lastet die Wertzuwachsteuer zs. Werden die Anteile bei Griindung der Kapitalge-
sellschaft erworben, ist Anschaffungspreis die Einlageverpflichtung®*. Steuerfrei
bezogene Kapitalherabsetzungen mindern die Anschaffungskosten®. Der Verkiu-
fer verfiigt daher im Fall der Beteiligungsfinanzierung tiber Anschaffungskosten
von (1—8)T K. In den Fillen der Selbst- und Fremdfinanzierung wurde keine Ein-
lageverpflichtung erfiillt und es liegen keine Anschaffungskosten vor. Der Kéufer
kann die verbliebenen urspriinglichen Einlagen fiir zukiinftige Kapitalherabset-

zungen verwenden.

Aus Sicht des Investors ergibt sich im Fall von Beteiligungsfinanzierung und In-

vestorenverhalten 2 der Kapitalwert

(1 =71+ 7)) (p+0)(1 =86 TK+ (545)

Me

ST ) o)

t=1

64Weber-Grellet in Schmidt (2003), Rz. 157 zu § 17.
65Weber-Grellet in Schmidt (2003), Rz. 237 zu § 17.
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+ra(l — o) K)(1 + p)_t] +

Vl/,BF,T . (1 . (S)TK
(1+p)"

+(1—2)
und im Fall von Selbstfinanzierung gilt

VSE = (1—mf) [ — K+ [(1=m)(1+m) (p+6)(1 =) K +(5.46)

t=1
+7a(l —a) U K)(1— )] +
VV.SET

+(1 - 2)7(1 s

Im Fall der Fremdfinanzierung tritt der Kaufer in die Position des Verkdufers als

Darlehensgeber ein und iibernimmt die Unternehmensanteile.

VA = 31— md) [(1 (I mtp— D)1 =TI+ (547)

Fr(a(l = @)™t = (1= 8 DK (1+ p)t +

YV FET

T

5.6.2.3 Andere Varianten

Die Modellierung von Effektivsteuersidtzen als Indifferenzsteuersatzen ist sehr fle-
xibel. So kénnte die Investition beispielsweise durch einen Asset Deal abgeschlos-
sen werden (Investorenverhalten 3). Im Fall von Investorenverhalten 3 und Be-
teiligungsfinanzierung verkauft der Investor nach 7' Perioden das Wirtschaftsgut
zum Marktpreis von (1+7)7 (1 —6)T K. Die Differenz (1+7m)7(1—0)" — (1 —«)7

unterliegt der Besteuerung. Der Erlos nach Steuern fliefst dem Investor in Form
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von Dividenden zu (—(1 — md)TKHW)T(I_‘S)T_(1(Ij‘_g]TK_(1+”)T(1_5)TK).

VABE — K 4 (1—mY) Z [(1=7) A +m) p+0)(1 —0) 'K + (5.48)

AT — O — (1= a)TJK — (4 mT (1 =8k n
(1+p)T

_ 1-6)TK
_'_mdz t1K<1+p) t+md<(1+;)T

Der Investor erhélt eine abschliefsende steuerfreie Kapitalherabsetzung von

(1-9)TK
(1+p)T

Fiir den Fall der Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 3 errechnet man

VESE (1 = [ Z (=) (1+m) i p+0)(1—80"K+ (549)

+ra(l—a) " K](1+ W] ¥
A+m)T1-0)"K—7[1+m)T(1-6)" -1 -a)K
T+ "

+(1— md)

Im Fall der Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 3 erfolgt in 7" eine ab-
schlieRende Tilgungszahlung in Hohe von (1 —4)7 K. Die Zahlungsstrome aus der

Fremdfinanzierung haben fiir den Investor keine Folgen, denn es gilt

—K+ ) [(1—m")i(l - 0) K + (5.50)
t—1 —t (1 — 5)T _

Die Steuerzahlung infolge der Verduferung des Wirtschaftsguts wird durch eine

Verminderung der Ausschiittungen aufgebracht (—(1 — md)T[(l_é)g;ST_ O‘)T]K). Die

Gewinne aus der Verdufserung des Wirtschaftsguts, die infolge der Inflation die
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abschliefende Tilgungszahlung iibersteigen, erhthen die Ausschiittungen (+(1 —

a\ [+ T -1](1-8)TK
m) )

VI = 31— m) [(1 — () — i) (1 — 6K 4 (5.51)
r(a(l —a)tt = 51— 5)*1));(] (1+4p) " —

(1 ety = (1 0K — (L4 )T 1] = 0)K
L+ o)

5.6.3 Zuordnung der Steuerlast

Investitionsprojekte werden an zwei Stellen besteuert. Zum einen erfolgt eine
Besteuerung auf Ebene der Unternehmung mit Steuersatz 7, zum anderen auf
Ebene des Anteilseigners durch die Besteuerung der Dividenden mit Satz m¢,
der Zinsen mit Satz m” und die Besteuerung des Verdauferungsgewinns mit Satz
zs. Der Effektivsteuersatz x, der die Vorsteuerrendite p des Investitionsprojekts
auf die Nachsteuerrendite (1 — k)p kiirzt, ldsst sich in einen Effektivsteuersatz
auf Unternehmensebene 1 und einen Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene v
aufspalten. Es gilt (1 —x) = (1 —u)(1 —v). Der Effektivsteuersatz p ist der Steu-
ersatz, der angewandt auf den Skonomischen Gewinn p und bei unverédnderten
Steuerzahlungen auf Ebene des Anteilseigners zum gleichen Kapitalwert fiihrt,
wie bei Anwendung der Unternehmensbesteuerung. Der Effektivsteuersatz v ist
der Steuersatz, der angewandt auf den 6konomischen Gewinn p und bei unveran-
derten Steuerzahlungen auf Ebene der Unternehmung zum gleichen Kapitalwert
fithrt, wie bei Einbeziehung der personlichen Steuern. Der Effektivsteuersatz s
ist der Steuersatz, der angewandt auf den 6konomischen Gewinn p zum gleichen
Kapitalwert fiihrt, wie bei Einbeziehung der Unternehmensteuern und der per-

sonlichen Steuern.

Fiir den Fall der Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 1 errechnet
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sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebene p aus

VIR K (1 m®)[ Y0 -+ ) 4 - K (552)

+ra(l — o) K)(1 + p)_t] +

+de(5 HTTK(1+p)
= K+ (1-m)Y [(1+m) (p+ o)1 - 0) K ~
t=1
—pu(L+m)p(l =8 K] (1+p)” +md25 HTTK(1+p)t

Der Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene errechnet sich aus

o0

= —K+(1—m% [ (1= 7)1+ 7 (p + 8)(1 — 8)' K + (5.53)

+ra(l—a) K1+ )] +

Vl,BF

—|—de(5 YK 4p)t

[e.9]

= K+ (=) Y= +m) (p+8) (1 —8) K+

t=

+7a(l - a) K](1+p) 7] +

+’/Z (1+m) (1 =0 K(1+p)~"

und v ist gleich m? (= v) wenn die Inflation null ist (7 = 0).

Der Effektivsteuersatz s, der die Besteuerung auf Unternehmensebene und auf

Anteilseignerebene erfasst, errechnet sich aus

o0

VIBF = K4 (1- d)[ (1= 7)1 +7) (p+6)(1 — 6) K + (5.54)

roll = KL+ o) '+
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+mdz(5 th _'_p)ft
= —K+Z 1—k)(1+m)p(l =0 "K(1+p) "t +

+> (1+m)6(1—8) " K(1+p)
t=1

 kann man aus p und v mittels (1 — k) = (1 — p)(1 — v) errechnen, denn es gilt

o0

VIBE = LK 4 (1 d)[ (1= 7)(1+7m)"(p+6)(1 = 6)" 'K + (5.55)

rol = KL+ o) 1+

+mdz5 SITTK(L+p)t

= —K+ Z (1= ) (1 — p)(1+7)'p(1 —6) 'K +

+(1+ &5(1 — 'Kl +p)"

Werden im Fall von Investorenverhalten 2 Unternehmensanteile verdufert, leistet
der Verduferer eine implizite Steuerzahlung durch die steuerbedingte Kaufpreis-
minderung aufgrund der Belastung zukiinftiger Ertrage mit Unternehmensteuern.

Féllt zusdtzlich eine Veraulkerungsgewinnsteuer an, werden die zukiinftigen Er-

triage zusitzlich belastet®. Es entsteht ein steuerliches Transaktionshemmnis®?.

Die zu zahlende Verauferungsgewinnbesteuerung fiihrt zu einer Erhohung des

Effektivsteuersatzes v auf Anteilseignerebene.

Fiir Investorenverhalten 2 gilt die einfache Beziehung (1 — v)(1 — p) = (1 — k)

Vl BF,T ;

nicht. Denn der Unternehmenswert im Fall einer beteiligungsfinanzierten,

Vl SFT : Vl FFET ;

im Fall einer selbstfinanzierten und im Fall einer fremdfinanzier-

ten Investition hdngt von den Abschreibungen ab, die das Steuerrecht gewéhrt.

66Schreiber (1987), S. 165-166.
6TRogall (2003), S. 22; Schreiber /Rogall (2003); Wenger (2000).
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Die Abschreibungen, die gewédhrt werden, bestimmen den zeitlichen Verlauf der
Ausschiittungen und damit den Unternehmenswert. Verwendet man den effekti-
ven Steuersatz auf Unternehmensebene p und nimmt steuerliche Abschreibungen
d an, so errechnet sich derselbe Unternehmenswert V53% im Fall einer beteili-

VLEE im Fall ei-

gungsfinanzierten, V15 im Fall einer selbstfinanzierten und

Vl/,BF,T Vl’,SF,T
)

ner fremdfinanzierten Investition. Die Unternehmenswerte und

V1FET ynterscheiden sich aber wegen des unterschiedlichen zeitlichen Anfalls

der Abschreibungen und damit der wertbestimmenden Ausschiittungen.

Die Besteuerung des Unternehmens nach dem Zeitpunkt des Verkaufs geht in die
Berechnung des Effektivsteuersatzes auf Unternehmensebene p und in die Berech-
nung des Effektivsteuersatzes x, der die Besteuerung auf Unternehmensebene und
auf Anteilseignerebene erfasst, ein. Denn die Unternehmensbesteuerung veréndert
den Preis, den der Verkdufer fiir die Unternehmensanteile erzielen kann. Zur voll-
stdndigen Definition der Effektivsteuersidtze im Fall von Investorenverhalten 2

vgl. den Anhang.

5.7 Die Wahl der Referenzbemessungsgrundlage

Alle Definitionen von Effektivsteuersiatzen beruhen auf der gleichen 6konomischen
Idee. Es gibt zwei Grofen, die die Steuerbelastung einer Investition bestimmen:
Die Bemessungsgrundlage und der tarifliche Steuersatz. Eine dieser Gréfien, die
Bemessungsgrundlage, wird in einer bestimmten Hohe als Referenzbemessungs-
grundlage vorgegeben. Dann werden Abweichungen von dieser Vorgabe in aqui-
valente Steuersatzanderungen umgerechnet. Dadurch ist es moglich, die Steuer-

belastung in einer einzigen Grofte zusammenzufassen.

Die Hohe der errechneten Effektivsteuersidtze hangt von der gewdhlten Referenz-
bemessungsgrundlage ab. Deren Definition kommt so entscheidende Bedeutung

zu. Denkbar sind beliebige Referenzbemessungsgrundlagen. Okonomische Griin-
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de fiir die Wahl einer bestimmten Referenzbemessungsgrundlage konnen sich aus

den Problemstellungen ergeben, die Effektivsteuersitze beantworten sollen:

e die Auswirkungen® von Steuern auf die Wahl des optimalen Kapitalstocks

und

e die Auswirkungen® von Steuern auf die Standortwahl.

5.7.1 Referenzbemessungsgrundlage und optimaler Kapi-

talstock

Gewahrt ein Steuersystem Ertragswertabschreibungen, so werden Realinvestitio-
nen im Falle einer Grenzinvestition genauso behandelt wie die Finanzanlage am
perfekten Kapitalmarkt. Es liegt ein investitionsneutrales Steuersystem in dem

Sinne™

vor, dass die Einfiihrung des Steuersystems nicht zu verdanderten unter-
nehmerischen Entscheidungen beziiglich der Wahl des optimalen Kapitalstocks
im Vergleich zur Vor-Steuer-Welt fiihrt. Zuséatzliche Produktionsfaktoren werden
so lange eingesetzt, bis die durch ihren zusétzlichen Einsatz generierten Ertra-
ge genau den Ertrdgen entsprechen, die mit den Anschaffungskosten der Pro-
duktionsfaktoren in der besten alternativen Verwendung erzielt werden konnten.
Nimmt man einen perfekten Kapitalmarkt an, dann ist die beste alternative Ver-
wendung die Finanzanlage zum gegebenen Kapitalmarktzins, wenn man davon

ausgeht, dass alle Investitionsprojekte, die 6konomische Renten generieren, be-

reits durchgefiihrt werden.

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht besteht zwischen Sachinvestitionen und Inve-
stitionen in Finanzanlagen kein Unterschied: beide generieren Zahlungsstrome.

Betrachtet wird die Sachinvestition in Tabelle (5.14). Die Rendite dieser Sachin-

68vgl. Kapitel 1.1.
69vgl. Kapitel 1.2.
"0Spengel (1998).



5.7. DIE WAHL DER REFERENZBEMESSUNGSGRUNDLAGE 121

Tabelle 5.14: Sachinvestition

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
‘ Vor-Steuer-Zahlungsreihe H -1000 ‘ 800 ‘ 330 ‘

Tabelle 5.15: Finanzanlage

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Kreditvergabe -1.000 | 0 0
Tilgung 0 700 | 300
Zinsen 0 100 | 30
Vor-Steuer-Zahlungsreihe || -1.000 | 800 | 330

vestition, definiert als die interne Rendite der Vor-Steuer-Zahlungsreihe betragt
10 %. Diskontiert man diese Zahlungsreihe mit dem Diskontfaktor eines poten-
tiellen Erwerbers, ergibt sich der Kaufpreis, den der potentielle Erwerber bereit
ware, fiir die Unternehmung zusétzlich zu bezahlen und damit die Verdnderung

des Unternehmenswertes.

Der Diskontfaktor des potentiellen Erwerbers ist der am perfekten Kapitalmarkt
herrschende Zinssatz i und betrédgt 10 % (i = 10%). Es ergibt sich der Kapitalwert
AV = —1.000+ % + % = 0. Es handelt sich um eine Grenzinvestition. Jegliche

positive Steuerzahlung wiirde dazu fithren, dass die Sachinvestition eine negative

Verédnderung des Unternehmenswertes herbeifiihrt.

Die Finanzanlage in Tabelle (5.15) am perfekten Kapitalmarkt zum Zinssatz von
1 = 10 erzeugt dieselben Zahlungsstrome. Bezieht man ein Steuersystem mit ei-
nem Steuersatz von 50 % in die Betrachtung ein, ergibt sich fiir die Finanzanlage
der Finanzplan in Tabelle (5.16). Es wird davon ausgegangen, dass wie im deut-
schen Steuerrecht nur Zinsen besteuert werden, die Tilgung hingegen steuerfrei

vereinnahmt werden kann.

Vergleicht man nun die unbesteuerte Sachinvestition in Tabelle (5.14) mit der be-



122 KAPITEL 5. DIE ZUSAMMENFUHRUNG DER DEFINITIONEN

Tabelle 5.16: Finanzanlage mit Steuern

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Kreditvergabe -1.000 | 0O 0
Tilgung 0 700 | 300
Zinsen 0 100 | 30
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 | 800 | 330
BMGr 0 100 | 30
Steuerzahlung 0 50 | 15
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1.000 | 750 | 315

BMGr: Bemessungsgrundlage.

steuerten Finanzanlage in Tabelle (5.16) wird aus der bisherigen Grenzinvestition
eine Renteninvestition. Denn die Alternativanlage des Investors am perfekten Ka-
pitalmarkt ist mit Steuern belastet, so dass der Nettozinssatz des potentiellen Er-
werbers 5 % betragt. Es errechnet sich als Veranderung des Unternehmenswertes

durch Durchfiihrung der Sachinvestition AV = —1.000 + 23 + 2%, = 61. Die

Sachinvestition erbringt, gemessen an der besteuerten Finanzanlage, eine 6kono-
mische Rente. Das ercffnet Raum fiir die Besteuerung der Sachinvestition, ohne
dass diese Besteuerung wie oben dazu fiihrt, dass der Investor die Sachinvestiti-
on nicht mehr durchfithrt. Trégt die Sachinvestition genau die gleiche Steuerlast
wie die Finanzanlage, dann wird der Investor auch unter Einbezug von Steuern
indifferent zwischen der Durchfiihrung der Sachinvestition und der Durchfiihrung

der Finanzanlage sein.

Eine Sachinvestition, die ohne Einbezug von Steuern eine Grenzinvestition war,
tragt genau dann die gleiche Steuerlast wie eine Finanzanlage, wenn die Ab-
schreibungen, die das Steuerrecht gewiihrt, Ertragswertabschreibungen™ sind. Es
geniigt, dass der Barwert der gewdhrten Abschreibungen dem Barwert einer Er-

t72

tragswertabschreibung gleicht™. Im Modell von King und Fullerton™ entsprechen

"Schneider (1992a), S. 220; Samuelson (1964); Johansson (1969).
"?Boadway/Bruce (1984).
"3King/Fullerton (1984).



5.7. DIE WAHL DER REFERENZBEMESSUNGSGRUNDLAGE 123

Tabelle 5.17: Sachinvestition und Ertragswertabschreibungen

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 | 800 | 330
Ertragswert 1.000 | 300 | O
Ertragswert-Abschreibung 0 700 | 300
BMGr 0 100 | 30
Steuerzahlung 0 50 | 15
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1.000 | 750 | 315

die Ertragswertabschreibungen zum Zeitpunkt ¢ §(1 — §)*~!. Es ergibt sich der
Finanzplan in Tabelle (5.17).

Die Nachsteuerzahlungsreihe der Sachinvestition gleicht der Nachsteuerzahlungs-

reihe der Finanzanlage. Die Verdnderung des Unternehmenswertes betragt AV =

—1.000 + 1775—0% + 1‘?‘3;2 = 0. Der potentielle Erwerber ist indifferent beziiglich der
Einfilhrung eines Steuersystems. Zwar fallen auf Unternehmensebene Steuerzah-
lungen an, gleichzeitig erhélt der potentielle Erwerber aber Steuererstattungen,
da die Zinsen steuerlich Aufwand darstellen, falls er den Erwerb der Beteiligung
fremdfinanziert. Dies schlédgt sich im neuen, niedrigeren Nettozinssatz als Diskont-

faktor von nur noch 5 % nieder. Die Steuerzahlungen auf Unternehmensebene und

die Steuererstattungen auf Anteilseignerebene heben sich exakt auf.

Gleichen die vom Gesetzgeber gewihrten Abschreibungen im Barwert nicht den

Ertragswertabschreibungen ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.18) und es

errechnet sich eine Verdnderung des Unternehmenswertes von AV = —1.000 +
700 4 365 — 9 Der Unternehmer wird die Sachinvestition aufgrund des Einbe-

1,05 1,052

zugs von Steuern nicht mehr durchfiihren. Es handelt sich um keine Grenzinvest-
ition mehr. Erst wenn die interne Rendite der Vorsteuerzahlungsreihe auf 10,37
% ansteigt, liegt die in Tabelle (5.19) dargestellte Grenzinvestition vor und die

Verdnderung des Unternehmenswertes ist AV = —1.000 + % + 13(??2 =0.

Die Rendite der Sachinvestition, die nach Steuern die gleiche Veréinderung des Un-
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Tabelle 5.18: Sachinvestition ohne Ertragswertabschreibungen

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 | 800 | 330
Abschreibung 0 600 | 400
BMGr 0 200 | -70
Steuerzahlung 0 100 | -35
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1.000 | 700 | 365

Tabelle 5.19: Sachinvestition mit Vor-Steuer-Rendite von 10,37 %

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 | 804 | 331
Abschreibung 0 600 | 400
BMGr 0 204 | -69
Steuerzahlung 0 102 | -35
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1.000 | 702 | 366

ternehmenswertes herbeifiihrt wie die der Finanzanlage, ist hoher als die Rendite
der Finanzanlage. Die Sachinvestition wird steuerlich gegeniiber der Finanzanla-
ge benachteiligt. Verwendet man die Definition des Effektivsteuersatzes von King

75 _ p—s __ 10,37T%—5% __
7 man ¢ = 2 = 22 =51, 58%.

und Fullerton™, errechne
Der von King und Fullerton™ definierte Effektivsteuersatz ¢ oder der dazu dquiva-
lente Indifferenzsteuersatz gibt den prozentualen Anteil an der internen Rendite
der Vor-Steuer-Zahlungsreihe an, den der Staat im Rahmen der Besteuerung ein-
behélt. Wahlt man Ertragswertabschreibungen als Referenzbemessungsgrundla-
ge, dann kann man durch einen Vergleich der Effektivsteuersitze mit dem tarifli-

chen Steuersatz auf Zinseinkiinfte unmittelbar eine Antwort auf die erste der oben

aufgeworfenen Fragen geben. Diese Referenzbemessungsgrundlage erlaubt einen

"King/Fullerton (1984).

SFiir s gilt s = (1—m")r = (1-0,5)0,1 = 0,05, wenn man davon ausgeht das der Steuersatz
auf Zinsen dem Steuersatz auf Unternehmensgewinne gleicht.

"King/Fullerton (1984).
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unmittelbaren Riickschluss auf allokative Effekte”: Liegt der Effektivsteuersatz
fiir Investitionen mit beliebiger Rentabilitdt unter dem tariflichen Steuersatz auf
Zinseinkiinfte am perfekten Kapitalmarkt, so begiinstigt die Gewinnermittlung
die Investition gegeniiber einer Finanzanlage; andernfalls benachteiligt sie die In-
vestition. Dies stiitzt die Vermutung, dass es verglichen mit der Situation bei
investitionsneutraler Besteuerung zu Uberinvestitionen kommt, wihrend umge-
kehrt auf Unterinvestitionen geschlossen werden kann. Eine endgiiltige Aussage
dariiber kann man nur im Rahmen eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells tref-

fen®.

5.7.2 Ertragswertabschreibung und Inflation

Die Sachinvestition in Tabelle (5.14) kann als Sachinvestition in einer Welt mit
Inflation und mit einer realen Vorsteuerrendite von p = 7,84% aufgefasst wer-
den. Betrug in einer Welt ohne Inflation die reale Vorsteuerrendite p = 10%, so
betragt in einer Welt mit Inflation die nominale Vorsteuerrendite i = 10%. Unter
Vorgabe einer Inflationsrate von 7 = 2% kann man die reale Vorsteuerrendite

. 1—7
als p = 177+

= 7,84% errechnen. Verwendet man die Ertragswertabschreibungen
in Tabelle (5.17) und diskontiert man mit dem nominalen Nach-Steuer-Zinssatz,
errechnet sich die Verdnderung des Unternehmenswertes wie in der Welt ohne

Inflation zu AV = —1.000 + 17—%% + 1335‘:’2 = 0. An der Besteuerung der Sachinve-

stition unter Verwendung von Ertragswertabschreibungen hat sich relativ zu der
Besteuerung der Finanzanlage durch die Einfiihrung der Inflation nichts veran-

dert.

Durch die Einfithrung der Inflation hat sich die Besteuerung der Finanzanlage
verscharft. Betragt der reale Zinssatz r = 10% und der Steuersatz 50 %, dann

tritt der Investor die Hélfte seiner realen Ertrdge an den Staat ab. Vergleicht

""Bradford /Fullerton (1981).
"Harberger (1962); Sandmo (1974).
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man wie King und Fullerton™ die reale Vorsteuerrendite (10 %) und die reale
Nachsteuerrendite ((1 —0,5) x 10% = 5%), errechnet sich ein Effektivsteuersatz

von t = % = 50%.

Betragt der reale Zinssatz r = 7,84% und die Inflation 7 = 2%, dann betrigt der
nominale Zinssatz i = r + 7 + 7r = 10%. Der Besteuerung unterliegen die no-
minalen Zinsen, dem Investor verbleibt nach Steuern eine nominale Nach-Steuer-
Rendite von 5 % und eine reale Nach-Steuer-Rendite von 22092 — 9 94% Der

140,02

Effektivsteuersatz betriagt ¢t = W = 62,5% und liegt 12,5 % hoher als in

der Welt ohne Inflation.

Die Besteuerung der Sachinvestition unter Verwendung von Ertragswertabschrei-
bungen hat exakt dieselbe verschérfte steuerliche Behandlung erfahren. Die rea-
le Nach-Steuer-Rendite der Sachinvestition in einer Welt ohne Inflation in Ta-
belle (5.14) betrdgt 5 % und entspricht der nominalen Nach-Steuer-Rendite
in einer Welt mit Inflation. Die reale Nach-Steuer-Rendite in einer Welt mit
Inflation betrdgt wie im Fall der Finanzanlage %700’;]2 = 2,94%. Der Effek-
tivsteuersatz, der nach dem Beispiel von King und Fullerton®® den Anteil an

der realen Vor-Steuer-Rendite angibt, den der Staat fiir sich beansprucht, muss

;= % = 62, 50% betragen.

Werden in einer Welt mit Inflation wie in einer Welt ohne Inflation dieselben Er-
tragswertabschreibungen zur Definition der Referenzbemessungsgrundlage ver-
wendet, errechnet sich ein Indifferenzsteuersatz von 50 % und der Indifferenz-
steuersatz entspricht nicht der Konzeption von King und Fullerton®. Damit
der Indifferenzsteuersatz die prozentuale Verringerung der realen Vor-Steuer-
Rendite wiedergibt, miissen inflationskorrigierte Ertragswertabschreibungen ver-

wendet werden®2. Inflationskorrigierte Ertragswertabschreibungen erhilt man, in-

King/Fullerton (1984).
80King/Fullerton (1984).
81King/Fullerton (1984).
82ygl. Kapitel 5.6.1.
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Tabelle 5.20: Sachinvestition mit realer Vor-Steuer-Rendite von 7,84 %

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Vor-Steuer-Zahlungsreihe | -1.000 | 778,40 | 323,52
Ertragswert 1.000 300 0
Ertragswert-Abschreibung 0 700 300

dem man die Ertragswertabschreibungen in der Welt ohne Inflation mit der In-
flationsrate multipliziert. In der Modellierung von King und Fullerton®® betra-

gen diese Ertragswertabschreibungen zum Zeitpunkt ¢ fiir die Grenzinvestition

(1+7)6(1 — §)F".

Der Finanzplan der Sachinvestition mit einer realen Vorsteuerrendite von 7,84 %
in einer Welt ohne Steuern und die dazu gehorigen Ertragswertabschreibungen
sind in Tabelle (5.20) dargestellt. Die inflationskorrigierten Ertragswertabschrei-
bungen sind fiir Periode 1 (1+0,02) x 700 = 714 und fiir Periode 2 (140, 02)? x
300 = 312,12. Verwendet man diese inflationskorrigierten Ertragswertabschrei-
bungen und als Steuersatz den Effektivsteuersatz 62,5 %, ergibt sich der Finanz-
plan in Tabelle (5.21). Die reale Vorsteuerrendite betriagt 7,84 %, die Inflations-

rate 2 % und die nominale Vorsteuerrendite 7,84% + 2% + 7,84% x 2% = 10%.

746,25 318,83
1,05 + 1,052 =0

Die Veranderung des Unternehmenswertes ist AV = —1.000 +
Nur unter Verwendung inflationskorrigierter Ertragswertabschreibungen als Refe-
renzbemessungsgrundlage errechnet sich als Indifferenzsteuersatz derselbe Effek-
tivsteuersatz wie in der Konzeption von King und Fullerton® zur Sachinvestition

in Tabelle (5.14).

Werden bei der Besteuerung von Zinseinkiinften nur reale Zinsen besteuert, dann
verbleiben dem Investor bei einem realen Zinssatz von 7,84 % und einer Inflati-

on von 2 % nach Steuern (1 —0,5) x 7,84% + 2% + 7,84% x 2% = 6,08%. Der

83King/Fullerton (1984).
84King/Fullerton (1984).
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Tabelle 5.21: Sachinvestition mit realer Vor-Steuer-Rendite von 7,84 % und 2 %
Inflation

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 | 800,00 | 330,00
Ertragswert- Abschreibung 0 714,00 | 312,12
BMGr 0 86,00 | 17,88
Steuerzahlung 0 53,75 | 11,18
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1.000 | 746,25 | 318,83

Diskontfaktor des Investors ist 1,0608. Die Verdanderung des Unternehmenswertes
der Sachinvestition in Tabelle (5.14) ist AV = —1.000 + 11)% + 1’36% = —13,06.
Ertragswertabschreibungen in der Definition von Schneider®® miissen um die Ef-
fekte der Inflation korrigiert werden, damit die Einfiihrung von Steuern zu keiner

Verdnderung des Unternehmenswertes fiihrt.

Wiéhlt man inflationskorrigierte Ertragswertabschreibungen als Referenzbemes-
sungsgrundlage, dann kann man in einer Welt mit Steuern und Inflation durch
einen Vergleich des Effektivsteuersatzes der Realinvestition mit dem Effektivsteu-
ersatz auf Zinseinkiinfte unmittelbar eine Antwort auf die erste der oben aufge-
worfenen Fragen geben und es ist ein unmittelbarer Riickschluss auf allokative
Effekte moglich. Der Vergleich mit dem tariflichen Steuersatz auf Zinseinkiinfte

ist irrefithrend.

5.7.3 Referenzbemessungsgrundlage und Standortent-

scheidung

Bei der Wahl des optimalen Kapitalstocks ist die Besteuerung 6konomischer Ren-
ten ohne Belang. Erbringt der Einsatz eines Produktionsfaktors hohere Ertrage

als die Grenzinvestition, dann kann der Staat die Differenz zwischen diesen Er-

85Schneider (1992a), S. 220.
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Tabelle 5.22: Sachinvestition mit okonomischer Rente

Tabelle 1: Beispiel 9

‘ Zeitpunkt t H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 | 1.200 | 450
Steuerzahlung 0 450 | 135
Nach-Steuer-Zahlungsreihe || -1.000 | 750 | 315

tragen und den Ertragen der Grenzinvestition vollkommen wegsteuern, ohne eine

Entscheidungsénderung des Unternehmers herbeizufiihren.

Die Steuer auf Unternehmensebene der Sachinvestition in Tabelle (5.22) ist der-
art hoch, dass die Nach-Steuer-Zahlungsreihe der Sachinvestition mit einer rea-
len Vorsteuerrendite von 50 % der Nach-Steuer-Zahlungsreihe der Finanzanlage
in Tabelle (5.16) mit einer realen Verzinsung von 10 % entspricht. Trotzdem
wird der Unternehmer die Sachinvestition durchfiihren, denn ein Verzicht auf die

Durchfithrung der Investition wiirde seine Situation nicht verbessern.

Dass der Unternehmer keine Alternativen hat ist aber nur dann richtig, wenn er
sich der Besteuerung des Staates nicht entziehen kann. Hat er die Moglichkeit
sich der Besteuerung in einem Hochsteuerland zu entziehen und sich stattdes-
sen der Besteuerung in einem Niedrigsteuerland zu unterwerfen, dann hat die
Besteuerung okonomischer Renten eine Relevanz fiir unternehmerische Stand-
ortentscheidungen. Eine Antwort auf die Frage wie Steuern die unternehmerische
Standortentscheidungen beeinflussen, wird durch effektive Durchschnittsteuer-
sitze gegeben. Ist die Rendite des Investitionsprojektes bekannt, dann gibt ein
geeignet definierter effektiver Durchschnittsteuersatz eine Auskunft dartiiber, wie
viel von dieser Rendite nach Besteuerung beim Investor verbleibt. Der Investor
wird die effektiven Durchschnittsteuerséitze der in Frage kommenden Standorte
vergleichen und den Standort mit dem niedrigsten effektiven Durchschnittsteu-

ersatz auswahlen.
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Niemann, Bachmann und Knirsch®, Knirsch®” und Oldenburg®® schlagen auch
im Falle von rentablen Investitionen den kapitaltheoretischen Gewinn als Refe-
renzbemessungsgrundlage vor. Dafiir gibt es 6konomisch keinen Grund. Rentable
Investitionen werden selbst bei aneutraler Besteuerung immer durchgefiihrt, so-
lange die Besteuerung nicht dazu fiihrt, dass die Investition unrentabel wird. Inve-
stitionsneutralitit in der Definition von Spengel® kann nicht verletzt werden. Die
Besteuerung des kapitaltheoretischen Gewinns kann dagegen keine Standortneu-
tralit#it? garantieren. Ein standortneutrales Steuersystem liegt dann vor, wenn
die Einfiihrung des Steuersystems im Vergleich zu Vor-Steuer-Welt zu keinen ver-
anderten unternehmerischen Standortentscheidungen fiihrt. Besteuert der Staat,
in dem die Realinvestition durchgefiihrt wird, den kapitaltheoretischen Gewinn
und ldsst weiter Fremdfinanzierung des Kapitalwertes der Investition zu, so ver-
zichtet dieser Staat vollstdndig auf eine Besteuerung der Investition. Aber auch
ein Staat, der vollig auf die Besteuerung von Investitionen verzichtet kann sich
nicht sicher sein, Investitionen an Staaten zu verlieren, die steuerliche Subventio-
nen gewihren. Selbst der extreme Fall der Besteuerung des kapitaltheoretischen
Gewinns in Kombination mit Fremdfinanzierung kann unilateral keine Standort-

neutralitit garantieren.

Ohne eine Harmonisierung der Steuersysteme ist es einem Staat nicht moglich,
ein investitionsneutrales Steuersystem zu verwirklichen?'. Denn selbst wenn er ein
solches verwirklicht, kann es zum Verlust von Investitionen in Niedrigsteuerlander
mit aneutralen Steuersystemen kommen. Dort kommt es dann zu Uber- oder

Unterinvestitionen aufgrund des aneutralen Steuersystems.

Deshalb sollten als Referenzbemessungsgrundlage die Abschreibungen gewéhlt

86Niemann/Bachmann/Knirsch (2003), S. 126.
8TKnirsch (2002).

880ldenburg (1998).

89Spengel (1998).

9ygl. Kapitel 3.

9lygl. Kapitel 3.
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werden, die im Fall der Grenzinvestition Ertragswertabschreibungen darstellen.
Diese Ertragswertabschreibungen werden dann auch fiir rentable Investitionen
auf diesem Niveau konstant gehalten. Eine solche Referenzbemessungsgrundlage

wihlen sowohl King und Fullerton®? als auch Devereux und Griffith?3.

Effektivsteuersitze werden verwendet, um Aussagen iiber die Diskriminierung
von Finanzierungswegen zu treffen. Liegt ein finanzierungsneutrales® Steuersy-
stem vor, d.h. die Einfiihrung des Steuersystems fiihrt nicht zu verdnderten un-
ternehmerischen Entscheidungen beziiglich der Wahl der Finanzierungsform im
Vergleich zur Vor-Steuer-Welt, dann sind die Effektivsteuersitze fiir die unter-
schiedlichen Finanzierungsformen Selbst-, Beteiligungs- und Fremdfinanzierung
gleich. Dies gilt unabhéngig von der gewéhlten Referenzbemessungsgrundlage.
Aus der Finanzierungsneutralitdt konnen genauso wenig wie aus der Standort-

neutralitit Folgerungen auf die Referenzbemessungsgrundlage gezogen werden.

Die Frage nach Unter- oder Uberinvestitionen wird von marginalen Effektivsteu-
ersitzen vollstandig beantwortet. Fiir durchschnittliche Effektivsteuersitze gibt
es keine okonomische Notwendigkeit, dieselbe Referenzbemessungsgrundlage zu
verwenden. Die ihnen zugrunde liegende Fragestellung, die Auswahl aus einer
Menge sich gegenseitig ausschliefsender Investitionen, lésst sich nur durch den
Vergleich realer Steuerwelten beantworten. Es gibt kein Steuersystem, das dies-
beziiglich unveranderte unternehmerische Entscheidungen garantieren kann und
damit - anders als im Falle der ersten Fragestellung - auch keine Referenzbemes-

sungsgrundlage, die der Analyse als logischer Nullpunkt voraus gehen kann.

Verwendet man fiir durchschnittliche Effektivsteuersédtze die gleiche Referenz-
bemessungsgrundlage wie fiir marginale Effektivsteuerséitze, so werden beide
Effektivsteuersétze in gleichen 6konomischen Einheiten gemessen. Dies bietet den

Vorteil der direkten Vergleichsmoglichkeit und man kann die Steuersatzdifferenz

92King/Fullerton (1984).
9Devereux/Griffith (2003).
94Schneider (1992a), S. 204.
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der Effektivsteuerséitze so interpretieren, als entscheide man iiber Finanzanlagen.

5.8 Nutzen von Effektivsteuersatzen

Niemann, Bachmann und Knirsch®® fragen, ob Effektivsteuersitze iiberhaupt
sinnvoll seien. Es gibt zwei denkbare Adressaten von Effektivsteuersitzen®®. Zum
einen Unternehmer, die steuerliche Parameter als gegeben betrachten und im
Rahmen des gegebenen Steuersystems Steuerzahlungen so weit wie moglich ver-
meiden wollen. Zum anderen Staaten, die steuerliche Parameter nicht als gegeben
betrachten, sondern diese steuerlichen Parameter im Rahmen ihres Zielsystems

optimal festlegen wollen.

Fiir beide Entscheider gilt, dass Steuerwirkungen nicht durch die Berechnung
eines einzigen Kapitalwertes sichtbar werden, sondern nur durch den Vergleich
zweier Kapitalwerte. Effektivsteuersidtze ermoglichen die Darstellung der Steuer-
wirkung in einer einzigen Zahl. Darstellungen anhand von Effektivsteuersétzen

sind tibersichtlicher.

Staaten wollen Steuereinnahmen erzielen. Die Erhebung von Steuern kann zu
einem Riickgang von Investitionen und damit Steuereinnahmen fiihren und als
weitere Folge z.B. zu hoherer Arbeitslosigkeit fithren. Effektivsteuersitze zeigen
den Staaten auf, in welche Richtung verdanderte unternehmerische Entscheidun-
gen zu erwarten sind. EMTR liefern den Staaten Informationen dariiber, welche
Investitionsgiiter steuerlich bevorzugt behandelt werden. EATR zeigen den Staa-
ten im Vergleich mit den EATR anderer Staaten, wie sie ihre Position im globalen
Steuerwettbewerb gewihlt haben und welche Folgen die Besteuerung auf Direk-

tinvestitionen haben konnte.

Effektivsteuersitze konnen den Staaten nur eine Idee von der Wirkungen eines

9Niemann/Bachmann/Knirsch (2002), S. 1555.
9 Fullerton (1984); Lammersen (2002), S. 2-3.
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Steuersystems vermitteln. Denn ein vollstandiges Optimierungskalkiil der Staaten
miisste Informationen iiber das individuelle Entscheidungskalkiil jedes potenziel-
len Investors haben. Das erscheint unmoglich. Deshalb begniigen sich solche Ent-
scheider mit Effektivsteuersitzen, die die steuerliche Belastung einiger weniger
- von den Produzenten solcher Zahlen als repriasentativ erachteten - Investitio-
nen aufzeigen. Die Staaten miissen sich aber der von Niemann, Bachmann und
Knirsch?” angesprochenen moglichen Fehlerquelle bewusst sein: Weichen die der
Berechnung der Effektivsteuersidtze zugrunde liegenden unternehmerischen Ent-
scheidungssituationen erheblich von den als reprisentativ erachteten Entschei-
dungssituationen ab, so kdnnen sich falsche Schlussfolgerungen ergeben. Niemann,
Bachmann und Knirsch®® ist nicht zuzustimmen, dass Effektivsteuersitze irre-
levant fiir Investoren seien. Denn fiir alle hier diskutierten Effektivsteuersétze
gilt, dass sie streng monotone Transformationen von Kapitalwerten sind. Da-
her wird es auf ihrer Grundlage zu keinen anderen unternehmerischen Entschei-
dungen kommen als auf der Grundlage des auch von Niemann, Bachmann und
Knirsch® vorgeschlagenen Entscheidungskriteriums Kapitalwert. Effektivsteuer-
sitze flir wenige reprasentative Entscheidungssituationen zu errechnen ist in die-
sem Sinne eine zweitbeste Losung, die gewahlt wird, weil die erstbeste Losung,
Informationen iiber alle relevanten unternehmerischen Entscheidungssituationen

zu haben, nicht realisierbar ist.

Unternehmerisches Entscheidungskriterium ist der Kapitalwert. Dessen Berech-
nung setzt eine Schitzung zukiinftiger Zahlungen und die Berechnung der zu-
gehorigen Steuerzahlungen voraus. Effektivsteuersitze beruhen auf bestimmten
reprasentativen Kapitalwertkalkiilen. Sie zeigen, welche Produktionsfaktoren, Fi-
nanzierungswege oder Standorte steuerlich begiinstigt werden. Basieren Unter-

nehmen ihre Entscheidungen auf Effektivsteuersidtzen, so erspart ihnen dies In-

9Niemann/Bachmann/Knirsch (2002), S. 1555.
9%Niemann/Bachmann/Knirsch (2002).
99Niemann/Bachmann/Knirsch (2002).
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formationskosten. Dem stehen die Folgen eventueller Fehlentscheidungen gegen-
iiber, denn die der Berechnung der Effektivsteuersidtze zugrunde liegende Ent-
scheidungssituation ist in der Regel nicht identisch mit der konkreten unterneh-
merischen Entscheidungssituation. Die Entscheidung, Effektivsteuersitze als N&-
herung fiir eine aufwendige Kapitalwertberechnung zu verwenden, ist eine Ab-
wagung zwischen ersparten Informationskosten und den Folgen einer moglichen
Fehlentscheidung. Die Verwendung von Effektivsteuerséitzen kann nicht generell
abgelehnt werden. Denkbar ist z.B., dass eine Unternehmung, die einen Stand-
ort aus H0 moglichen auszuwahlen hat, mittels Effektivsteuersidtzen zunéchst 10
Standorte in die engere Wahl einbezieht und erst dann zu kostenintensiven Ka-
pitalwertrechnungen iibergeht oder Effektivsteuersitze verwendet, um Ansatz-

punkte fiir die Steuerplanung zu finden.

Effektivsteuersitze kénnen die gleichen Funktionen erfiillen wie Steuerquoten.

Herzig und Dempfle!® definieren die Steuerquote als

Steuerau fwand

Steuerquote = x 100 (5.56)

Jahresueberschuss vor Steuern

Sie halten eine Korrektur des tatsdchlichen Steueraufwands um latente Steuern
fiir sinnvoll und diskutieren, welcher Jahresiiberschuss vor Steuern, das Steuer-
bilanzergebnis, das Handelsbilanzergebnis oder ein Abschluss nach internationa-
len Bilanzierungsgrundsétzen der Berechnung der Steuerquote zugrunde gelegt
werden sollte. Dieses Vorgehen entspricht der Errechnung eines Indifferenzsteu-
ersatzes: Die Errechnung des Effektivsteuersatzes basierend auf der Betrachtung

101 geforderten Beriick-

mehrerer Perioden fiihrt zu der von Herzig und Dempfle
sichtigung latenter Steuern in abgezinster Form. Die Wahl des geeigneten Jah-
resiiberschusses vor Steuern entspricht der Wahl der geeigneten Referenzbemes-

sungsgrundlage. Effektivsteuersidtze sind Steuerquoten unter Verwendung eines

100Herzig/Dempfle (2002).
01 erzig /Dempfle (2002).
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Bilanzpostens Latente Steuern in abgezinster Form und unter Definition von Jah-

resiiberschuss vor Steuern durch die Referenzbemessungsgrundlage.

Mit Steuerquoten werden drei unterschiedliche Funktionen in Verbindung ge-

bracht!92:

e Die Steuerquote vermittelt externen Bilanzlesern Einblicke in die betriebli-
che Steuerpolitik. Diesem Zweck dient auch der Vergleich von Steuerquoten
verschiedener Unternehmen, die moglicherweise in der gleichen Branche ta-

tig sind.

e Die Steuerquote kann zur Beurteilung der Leistung der Steuerabteilung
durch die Unternehmensleitung genutzt werden. Auch in diesem Zusam-
menhang konnen der Zeit- und der Betriebsvergleich i.S. eines Benchmar-

king hilfreich sein.

e Die Steuerquote kann der Steuerabteilung selbst zur Leistungskontrolle die-
nen. Verschiedentlich wird sogar der variable Teil der Vergiitung von leiten-
den Mitarbeitern der Steuerabteilung an der Konzernsteuerquote ausgerich-

tet.

Diese Funktionen kénnen nur von Effektivsteuersidtzen als geeignet definierten
Steuerquoten erfiillt werden. Kapitalwertvergleiche sind dazu ungeeignet. Denk-
bar wére beispielsweise folgende Grofe fiir die Steuerbelastung, die auf Kapital-

werten basiert:

Steuerbelastung = (5.57)
_ Kapitalwert vor Steuern — Kapitalwert nach Steuern

Kapitalwert vor Steuern

Eine so definierte Grofe fiir die Steuerbelastung variiert selbst bei identischen

okonomischen und steuerlichen Sachverhalten wegen des Zinseszinseffektes in Ab-

102Herzig /Dempfle (2002), S. 1.
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hangigkeit von der zeitlichen Lange der betrachteten Investition: Je langer die
Investition andauert, umso hoher ist die Steuerbelastung. Ein Vergleich der Steu-
erbelastung ist nur bei identischer Investitionsdauer moglich. Die Steuerbelastung
kann nicht zum Vergleich zwischen verschiedenen Unternehmen oder verschiede-
nen Zeitpunkten genutzt werden. Zudem besteht bei derart definierten Grofen
fiir die Steuerbelastung die Gefahr, dass die Entscheider sie intuitiv mit dem
tariflichen Steuersatz vergleichen, was nicht zuléssig ist, da unterschiedliche 6ko-

nomische Sachverhalte verglichen werden.

Effektivsteuersitze in der Form von Indifferenzsteuersétzen eroffnen neue Mog-
lichkeiten, die unternehmerische Entscheidungsfindung zu unterstiitzen. Die Re-
ferenzbemessungsgrundlage ist beliebig wahlbar. Ein deutscher Investor konnte
daher das deutsche Steuerbilanzergebnis als Referenzbemessungsgrundlage wéah-
len. Alle Steuerfolgen alternativer auslédndischer Standorte werden in zugehorige
Indifferenzsteuersitze umgerechnet. Ein Vergleich von tariflichem Steuersatz und
Indifferenzsteuersatz zeigt, wie viel ein Vorteil /Nachteil in der Bemessungsgrund-
lage in Punkten des tariflichen Steuersatzes wert ist. Das ermoglicht es dem Ent-
scheider, einen leicht fasslichen Tarifvergleich vorzunehmen. Ein Steuersatzvorteil
oder -nachteil etwa eines ausldndischen Standortes ergibt sich aus dem Vergleich
von Indifferenzsteuersatz und tariflichem Steuersatz des Inlandes. Der Entschei-
der kann das tarifliche Steuersatzgefille und das tatséichliche Steuersatzgefille
vergleichen und erhélt damit eine sehr kompakte Information iiber die tariflichen

und nicht tariflichen Effekte der Besteuerung.
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5.9

(1)

Zusammenfassung

Die von King und Fullerton!®® und von Schreiber, Spengel und Lammer-
sen'® definierten Effektivsteuersitze sind Indifferenzsteuersiitze. Sie rech-
nen Abweichungen von einer Referenzbemessungsgrundlage in dquivalen-
te Steuersatzdnderungen um. In beiden Féllen werden die Ertragswert-
abschreibungen der Grenzinvestition als Referenzbemessungsgrundlage ge-

wahlt.

Solche Indifferenzsteuersatze lassen sich fiir beliebige Finanzplane definie-
ren. Es ist so moglich, das von Schneider!® definierte Messdilemma, aufzu-

16sen.

Als Referenzbemessungsgrundlage zur Berechnung effektiver Grenzsteuer-
sitze sollte die Ertragswertabschreibung der Grenzinvestition gewahlt wer-
den. Dann ist durch den Vergleich mit dem effektiven Steuersatz auf Zin-

seinkiinfte ein unmittelbarer Riickschluss auf allokative Effekte moglich.

Die Referenzbemessungsgrundlage zur Berechnung effektiver Durchschnitt-
steuersitze kann beliebig gewdhlt werden. Es gibt keine Referenzbemes-
sungsgrundlage, die der Analyse als logischer Nullpunkt vorausgehen kann,
da es unilateral keine standortneutralen oder investitionsneutralen Steuer-

systeme geben kann.

Effektivsteuersitze sind niitzlich, um Staaten ihre Position im Steuerwett-
bewerb und steuerliche Begilinstigungen bestimmter Investitionsgiiter auf-
zuzeigen. Solche Entscheider miissen sich mit Effektivsteuersidtzen begnii-

gen, die auf als reprisentativ erachteten Investitionen beruhen, auch wenn

103King /Fullerton (1984).
104GQchreiber /Spengel /Lammersen (2002).
1058chneider (1992a), S. 243.
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das zu falschen Schlussfolgerungen fiithren kann. Denn es ist unmoglich, das

Entscheidungskalkiil aller potentiellen Investoren zu kennen.

(6) Als Indifferenzsteuersitze definierte Effektivsteuersitze konnen direkt mit
tariflichen Steuersdtzen verglichen werden. Es wird in gleichen ¢konomi-
schen Einheiten gemessen. Entscheider, die Effektivsteuersétze intuitiv mit
tariflichen Steuersédtzen vergleichen, ziehen aus diesem Vergleich die richti-

gen Schlussfolgerungen.



Kapitel 6

Vergleich der Definitionen

Die Definitionen von Effektivsteuersitzen nach King und Fullerton!, nach? De-
vereux und Griffith®, nach Schreiber, Spengel und Lammersen* und die hier de-
finierten Indifferenzsteuersitze beruhen auf der gleichen 6konomischen Idee. Es
gibt zwei Grofen, die die Steuerbelastung einer Investition bestimmen: Die Be-
messungsgrundlage und der tarifliche Steuersatz. Eine dieser Gréfien, die Bemes-
sungsgrundlage, wird in einer bestimmten Hohe vorgegeben. Dann werden Abwei-
chungen von dieser Vorgabe in dquivalente Steuersatzénderungen umgerechnet.
Dadurch ist es moglich, die Steuerbelastung in einer einzigen Grofe zusammen-

zufassen.

Unterschiede zwischen den Definitionen von Effektivsteuersidtzen treten nur bei
den betrachteten Entscheidungssituationen auf. King und Fullerton® interessie-
ren sich nur fiir die Effekte der Besteuerung auf die Wahl des optimalen Kapi-
talstocks und berechnen daher nur die Effektivsteuersidtze der Grenzinvestition.

Devereux und Griffith® fragen auch nach der Wirkung der Besteuerung auf die un-

King/Fullerton (1984).

2Fiir den Fall ohne Zins- und Veriuferungsgewinnsteuer vgl. Kapitel 5.4.
3Devereux/Griffith (2003).

4Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).

°King/Fullerton (1984).

®Devereux/Griffith (2003).
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ternehmerische Standortwahl und berechnen daher zusétzlich die Effektivsteuer-
sétze von Renteninvestitionen. Beide Anséitze konnen als Finanzpléne dargestellt
werden”. Insofern unterscheiden sie sich nicht von finanzplangestiitzten Steu-
erbelastungsvergleichen. Finanzplangestiitzte Steuerbelastungsvergleiche verwen-
den bisher Mafigrofen der Steuerbelastung, die nicht auf einer Umrechung von
Abschreibungsvergiinstigungen bzw. Abschreibungsverboserungen in dquivalente
Steuersatzénderungen beruhen. Die so ermittelten Mafgrofsen fiir die Steuerbe-
lastung konnen nicht mit oben aufgezéhlten Effektivsteuersidtzen oder dem tarif-
lichen Steuersatz verglichen werden. Sie ermdglichen trotzdem eine Reihung der
Investitionsprojekte, die eine Aussage iiber die Auswirkung von Steuern auf die

Standortentscheidung ermoglicht.

Die Modelle unterscheiden sich in den Zahlungsfolgen der betrachteten Investiti-
onsprojekte. King und Fullerton® betrachten eine Investition mit degressiv fallen-
den Ertrigen und unendlichem Zeithorizont. Devereux und Griffith? betrachten
eine Investition, die nur in zwei Perioden zu Zahlungsfolgen fiihrt. Finanzplan-
gestiitzte Steuerbelastungsvergleiche und die Definition von Indifferenzsteuersét-
zen zeichnen sich dagegen durch eine beliebig verfeinerbare Detailtreue aus. Der
Anwendungsbereich der verschiedenen Modelle ergibt sich aus dem zu l6senden
Entscheidungsproblem. Keine der diskutierten Methoden ist besser oder schlech-
ter. Es ist jeweils der der Entscheidungssituation angemessene Effektivsteuersatz
anzuwenden. Wird nach der Steuerwirkung auf die Wahl des optimalen Kapital-
stocks gefragt, ist ein marginaler Effektivsteuersatz anzuwenden!?. Wird nach der
Steuerwirkung auf die Standortwahl gefragt, ist ein durchschnittlicher Effektiv-

steuersatz anzuwenden!!.

"Schreiber/Spengel /Lammersen (2001), S. 31.

8King/Fullerton (1984).

9Devereux/Griffith (2003).

10Bradford/Stuart (1986); Spengel (2003), S. 67.

" Chennells/Griffith (1997), S. 38; Spengel/Lammersen (2001); Bond (2000), S. 171-172; De-
vereux (2000), S. 113; OECD (2000).
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Die Investition, die der Errechnung des Effektivsteuersatzes zugrunde liegt, muss
der Investition des Entscheidungsproblems entsprechen. Denn jede Entschei-
dungssituation fiihrt zu einem anderen Effektivsteuersatz. Werden breit angelegte

Steuerbelastungsvergleiche wie der Ruding IT Report!?

durchgefiihrt, sollten In-
vestitionen betrachtet werden, die moglichst reprasentativ fiir die in der Realitat
vorkommenden Entscheidungssituationen sind. Volkswirtschaftliche Steuerquo-
ten'® sind wegen methodischer Schwiichen!® schlecht fiir Steuerbelastungsverglei-

che geeignet, denn sie kniipfen nicht an unternehmerische Entscheidungsprobleme

al.

Die Unterschiede in den Effektivsteuersétzen, die sich durch die unterschiedlichen

1

Entscheidungssituation ergeben, varieren'® mit den getroffenen Annahmen iiber

die Hohe der Inflation, die Zinssétze und das Steuersystem.

12Devereux /Lammersen/Spengel (2001); European Commission (2001).
13Mendoza/Razin/Tesar (1994); Hettich/Schmidt (2001).

14Schneider (1988); Fischer (1995); Gutekunst/Hermann/Lammersen (2003).
5Fullerton (1986).
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6.1 Effektivsteuersatze ohne personliche Steuern

Betrachtet wird die Beteiligung einer natiirlichen Person an einer Kapitalgesell-

schaft.

e Der reale Zinssatz r betrégt 5 %, die Inflationsrate ist null (7 = 0). Die
o6konomische Abschreibung § betridgt 0,2. Die reale Vorsteuerrendite des

Investitionsprojekts variiert.

e Die Besteuerung des Anteilseigners wird zunichst nicht betrachtet. Es gilt'6

mé =0, m" =0 und zs = 0.

e Fiir die Besteuerung auf Unternehmensebene wird ein Hochsteuerland be-
trachtet. Der Steuersatz 7 des Hochsteuerlandes betrdgt 50 % (7 = 0,5),
die degressive Abschreibungsrate o 100 %, d.h. das Hochsteuerland lasst
eine Sofortabschreibung zu (o = 1). Es wird weiter ein Niedrigsteuerland
mit Steuersatz 7 von 20 % und degressiver Abschreibungsrate o von 10 %
betrachtet. Das Niedrigsteuerland weist den attraktiveren Steuersatz auf,

das Hochsteuerland die attraktiveren Abschreibungsmoglichkeiten.

Tabelle (6.1) zeigt die Effektivsteuersétze, die sich ohne Inflation und persénliche
Steuern errechnen. Wie aufgrund der theoretischen Uberlegungen zu erwarten'?,
gibt es keine Unterschiede zwischen den Effektivsteuersidtzen. Die Indifferenz-
steuerséitze betreffend den Anteilseigner sind immer null, da keine personlichen

Steuern betrachtet werden. Das gilt auch fiir das Niedrigsteuerland (vgl. Tabelle

(6.2)).

16:m?: Dividendensteuersatz; m”: Steuersatz auf Zinseinkiinfte; zs: tariflicher Steuersatz auf
Verduferungsgewinne.
17ygl. Kapitel 5.
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Tabelle 6.1: Effektivsteuersidtze Hochsteuerland ohne Inflation und Verauferungs-
gewinnsteuer

in % | BF | SF | FF |
Kapitalkosten Ind | 6,19 | 6,19 1,19
Kapitalkosten DG || 6,19 | 6,19 1,19

EMTR Ind 19,23 [ 19,23 | -320,00
EMTR Ind U 19,23 [ 19,23 | -320,00
EMTR Ind A 0,00 | 0,00 | 0,00
EMTR KF 19,23 | 19,23 | -320,00
EMTR DG 19,23 | 19,23 | -320,00
EMTR SSL 19,23 | 19,23 | -320,00
EATR Ind 20 40,48 | 40,48 | 27,98
EATR DG 20 40,48 | 40,48 | 27,98
EATR SSL 20 40,48 | 40,48 | 27,98

EATR 20 Ind U 40,48 | 40,48 | 27,98
EATR 20 Ind A 0,00 | 0,00 0,00

EATR Ind 40 4524 | 45,24 | 38,99
EATR DG 40 4524 | 45,24 | 38,99
EATR SSL 40 4524 | 45,24 | 38,99

EATR 40 Ind U 45,24 | 45,24 | 38,99
EATR 40 Ind A 0,00 | 0,00 0,00

Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR, Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0,4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von
40 % (p=0,4). Es gilt r = 0,05, 71 =0, =0,2, m¢ =0, m" =0, 2s =0, 7=0,5 a=1.
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Tabelle 6.2: Effektivsteuersitze Niedrigsteuerland ohne Inflation und Veraufse-
rungsgewinnsteuer

| in % | BF | SF | FF |
Kapitalkosten Ind || 7,08 | 7,08 | 5,83
Kapitalkosten DG || 7,08 | 7,08 | 5,83

EMTR Ind 29,41 | 29,41 | 14,29
EMTR Ind U 29,41 | 20,41 | 14,29
EMTR Ind A 0,00 | 0,00 | 0,00
EMTR KF 29,41 | 29,41 | 14,29
EMTR DG 29,41 | 29,41 | 14,29
EMTR SSL 29,41 | 29,41 | 14,29

EATR Ind 20 23,33 | 23,33 | 18,33
EATR DG 20 23,33 | 23,33 | 18,33
EATR SSL 20 23,33 | 23,33 | 18,33
EATR 20 Ind U | 23,33 | 23,33 | 18,33
EATR 20 Ind A || 0,00 | 0,00 | 0,00
EATR Ind 40 21,67 | 21,67 | 19,17
EATR DG 40 21,67 | 21,67 | 19,17
EATR SSL 40 21,67 | 21,67 | 19,17
EATR 40 Ind U || 21,67 | 21,67 | 19,17
EATR 40 Ind A || 0,00 | 0,00 | 0,00

Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR, Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0,4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von
40 % (p=0,4). Es gilt r = 0,05, 71 =0, =0,2, m*=0,m" =0, 2=0,7=0,2, a =0, 1.
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6.2 Effektivsteuersatze mit personlichen Steuern

Werden personliche Steuern und Inflation (es gilt 7 = 0, 02, m? = 0,25, m" = 0, 5,
zs = 0,25) in die Betrachtung einbezogen, unterscheiden sich die Effektivsteuer-
sitze sowohl fiir das Hochsteuerland (vgl. Tabelle (6.3)) als auch fiir das Nied-
rigsteuerland (vgl. Tabelle (6.4)). Wahrend die Unterschiede zwischen den Indif-
ferenzsteuersitzen!® und den Effektivsteuersitzen in der Definition von Schrei-

ber, Spengel und Lammersen'”

nur wenige Prozentpunkte betragen, liegen die
Effektivsteuersitze der Renteninvestition in der Definition von Devereux und
Griffith?® in etwa 20 Prozentpunkte darunter. Die Unterschiede zwischen den
Indifferenzsteuersitzen und den Effektivsteuersidtzen nach Schreiber, Spengel,
Lammersen?! erkliren sich durch die Unterschiede in den betrachteten Entschei-
dungssituationen. Da die hier den Indifferenzsteuerséitzen zugrunde liegende Ent-
scheidungssituation der von King und Fullerton?? modellierten entspricht, lisst
sich diese Entscheidungssituation als eine Aneinanderreihung von unendlich vie-
3

len Entscheidungssituationen in der von Schreiber, Spengel und Lammersen?

betrachteten Art begreifen?!. Die geringen Unterschiede sind zuriickzufiihren auf

e die fehlende steuerwirksame Korrektur der Kapitalherabsetzungen im Fall
der Beteiligungsfinanzierung und der Tilgung im Fall der Fremdfinanzierung

um den Einfluss der Inflation;

e den unterschiedlichen Zinsaufwand auf Unternehmensebene im Fall der

Fremdfinanzierung;

18Fiir die Berechnung der Indifferenzsteuersiitze wurde wie bei Devereux und Griffith (2003)
und bei Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) eine jéhrliche VerduRerung der Unterneh-
mensanteile unterstellt. Diese Annahme wird erst in Kapitel 6.3 aufgegeben.

19Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).

20Devereux/Griffith (2003).

21Schreiber/Spengel /Lammersen (2002).

22King/Fullerton (1984).

ZSchreiber /Spengel /Lammersen (2002).

24ygl. Kapitel 5.3.



146 KAPITEL 6. VERGLEICH DER DEFINITIONEN

e den Einfluss der Verduferungsgewinnsteuer.

Obwohl die von Schreiber, Spengel und Lammersen? betrachtete Entscheidungs-
situation einer um eine Periode vorgezogene Ersatz- oder Erweiterungsinvestition
konstruiert ist, um schone Eigenschaften des daraus resultierenden Effektivsteu-
ersatzes zu erhalten, unterscheiden sich die Ergebnisse kaum. Die grofen Unter-
schiede zu den Effektivsteuersitzen nach Devereux und Griffith?® erkliren sich
dagegen durch ein unterschiedliches Messkonzept. Diese Effektivsteuersitze rech-
nen fiir den Fall von personlichen Steuern Abweichungen von der Referenzbemes-
sungsgrundlage nicht mehr in dquivalente Steuersatzdnderungen um. Durch die
Definition?”
R*—R

EATR = ) (6.1)

werden zwei 0konomische Effekte im Effektivsteuersatz abgebildet:

e Der Effektivsteuersatz wird beeinflusst durch die Besteuerung der 6konomi-
schen Ertrige p auf Unternehmensebene und durch die Besteuerung dieser
Ertrage auf Anteilseignerebene. Dieser Effekt fiihrt dazu, dass der Kapital-
wert in einer Welt mit Steuern R geringer ist, als der Kapitalwert R* in
einer Welt ohne Steuern und so eine héhere Steuerbelastung ausgewiesen

wird. Nur dieser Steuereinfluss wird von den Indifferenzsteuerséatzen erfasst.

e Zusitzlich wird der Effektivsteuersatz beeinflusst durch die Hohe des Be-
wertungsfaktors p. Je hoher der Steuersatz m” fiir Besteuerung der Zinsein-
kiinfte der Alternativanlage in festverzinslichen Wertpapieren, desto gerin-
ger der Bewertungsfaktor p und umso hoéher der errechnete Kapitalwert R.

Dieser Effekt fiihrt dazu, dass der Kapitalwert in einer Welt mit Steuern R

25Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).
Z6Devereux/Griffith (2003).
2Tygl. Kapitel 4.2.4.
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hoher ist, als der Kapitalwert R* in einer Welt ohne Steuern und so eine

niedrigere Steuerbelastung ausgewiesen wird.

Liegt ein niveauinvariantes Steuersystem vor, so gilt?® R = R*. Das gilt bei-
spielsweise, wenn das Steuersystem Ertragswertabschreibungen gewihrt?. Der
errechnete Effektivsteuersatz betragt dann immer null.

Ist die Besteuerung der Alternativanlage in festverzinslichen Wertpapieren héher
als die Besteuerung auf Unternehmensebene, kommt es zum Steuerparadoxon®’.
Der Kapitalwert in einer Welt mit Steuern ist hoher als in einer Welt ohne Steuern

(R > R*). Es ergibt sich ein negativer Effektivsteuersatz, obwohl es zu Steuer-

zahlungen auf Unternehmensebene und auf Ebene des Anteilseigners kommt.

Z8Konig (1997a), S. 52.
29Samuelson (1964).
30Schneider (1969); Schneider/Nachtkamp (1970).
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Tabelle 6.3: Effektivsteuersitze Hochsteuerland mit Inflation und personlichen
Steuern

in % | BF | SF | FF |
Kapitalkosten Ind | 3,93 | 3,24 1,77
Kapitalkosten DG || 3,98 | 3,24 1,66
EMTR Ind 61,37 | 53,06 | 13,96
EMTR Ind U 32,51 | 28,74 | -173,08
EMTR Ind A 42,77 | 34,13 | 68,49
EMTR KF 61,37 | 53,06 | 13,96
EMTR DG 61,85 | 53,06 | 8,61
EMTR SSL 61,85 | 53,06 | 8,61
EATR Ind 20 63,34 | 62,08 | 59,42
EATR DG 20 44,18 | 42,74 | 39,71
EATR SSL 20 62,60 | 61,21 | 58,28
EATR 20 Ind U 46,56 | 46,56 | 30,30
EATR 20 Ind A 31,40 | 29,05 | 41,78
EATR Ind 40 63,58 | 62,95 | 61,62
EATR DG 40 52,85 | 52,13 | 50,61
EATR SSL 40 62,69 | 62,00 | 60,54
EATR 40 Ind U 48,28 | 48,28 | 40,15
EATR 40 Ind A 29,59 | 28,37 | 35,88

Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR, Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0,4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003)
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0,4). Es gilt » = 0,05, 7 = 0,02, § = 0,2, m% = 0,25, m" = 0,5, z = 0,25, 7 = 0,5,
a = 1. Die Bewertung der Zahlungsstrome zur Berechnung der Indifferenzsteuersitze folgt dem von Devereux
und Griffith (2003) verwendeten Ansatz von King (1974) (vgl. Kapitel 4.2.3.). Es wird eine Verduferung der
Unternehmensanteile in jeder Periode unterstellt.
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Tabelle 6.4: Effektivsteuersétze Niedrigsteuerland mit Inflation und personlichen
Steuern

in % | BF | SF | FF |
Kapitalkosten Ind || 4,43 | 4,00 | 5,52
Kapitalkosten DG || 4,46 | 4,00 | 5,62
EMTR Ind 65,73 | 61,99 | 72,46
EMTR Ind U 40,11 | 42,30 | 12,59
EMTR Ind A 42,77 | 34,13 | 68,49
EMTR KF 65,73 | 61,99 | 72,46
EMTR DG 65,96 | 61,99 | 72,98
EMTR SSL 65,96 | 61,99 | 72,98
EATR Ind 20 47,35 | 46,09 | 50,49
EATR DG 20 27,17 | 25,73 | 30,74
EATR SSL 20 46,15 | 44,77 | 49,61
EATR 20 Ind U 24,46 | 24,46 | 17,96
EATR 20 Ind A 30,31 | 28,64 | 39,65
EATR Ind 40 44,73 | 44,10 | 46,30
EATR DG 40 32,79 | 32,08 | 34,58
EATR SSL 40 43,31 | 42,61 | 45,03
EATR 40 Ind U 22,23 | 22,23 | 18,98
EATR 40 Ind A 28,94 | 28,13 | 33,73

Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR, Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0,4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003)
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0,4). Es gilt » = 0,05, 7 = 0,02, § = 0,2, m% = 0,25, m" = 0,5, z = 0,25, 7 = 0,2,
a =0, 1. Die Bewertung der Zahlungsstrome zur Berechnung der Indifferenzsteuersétze folgt dem von Devereux
und Griffith (2003) verwendeten Ansatz von King (1974) (vgl. Kapitel 4.2.3.). Es wird eine Verduferung der
Unternehmensanteile in jeder Periode unterstellt.
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6.3 Effektivsteuersatze mit Verauflerungsgewinn-

steuer

Devereux und Griffith® und Schreiber, Spengel und Lammersen? betrachten eine
Entscheidungssituation, die eine jahrliche Verduferung der Unternehmensanteile
und damit den Anfall von VeriuRerungsgewinnsteuer unterstellt®®. Dies wurde

t34. Die Auswir-

als ein nicht fiir Direktinvestoren typisches Verhalten kritisier
kung dieser Annahme auf die Effektivsteuersitze erkennt man in Tabelle (6.5)
fiir das Hochsteuerland und in Tabelle (6.6) fiir das Niedrigsteuerland. Die in
diesen Tabellen aufgefithrten Indifferenzsteuersidtze wurden unter Annahme von
Investorenverhalten®® 1 errechnet, das eine VerduRerung der Unternehmensan-
teile zu keinem Zeitpunkt unterstellt. Vergleicht man die Indifferenzsteuersitze
unter Annahme des Investorenverhaltens 1 mit den Effektivsteuerséitzen nach
Schreiber, Spengel und Lammersen®®, so sind die Unterschiede in den Effektiv-
steuersitzen der Renteninvestitionen vernachléssigbar. Fiir die Grenzinvestition
ergeben sich dagegen gréfere Abweichungen. Dabei ergibt sich fiir die Kapital-
kosten kein einheitliches Bild. Anders als zu erwarten, steigen durch den Wegfall
der Verdufserungsgewinnsteuer die Kapitalkosten im Fall der Beteiligungsfinan-
zierung des Hochsteuerlandes. Dieses Ergebnis errechnet sich auch direkt aus der
Modellierung von Devereux und Griffith?". Berechnet man die Kapitalkosten im
Fall der Beteiligungsfinanzierung des Hochsteuerlandes wie in Tabelle (6.3) unter
der Annahme, dass der Steuersatz der Wertzuwachsteuer null ist (zs = 0), erge-
ben sich Kapitalkosten von 4,58 %. Aus Sicht des Investors ist die Einfithrung

der Wertzuwachsteuer vorteilhaft.

31Devereux/Griffith (2003).

32Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).
33ygl. Kapitel 4.2.3.

34ygl. Kapitel 5.6.2.

35vgl. Kapitel 5.6.2.1.
36Schreiber/Spengel /Lammersen (2002).
3TDevereux/Griffith (2003).
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Tabelle 6.5: Effektivsteuersitze Hochsteuerland mit Inflation und personlichen
Steuern, Investorenverhalten 1

in % | BF | SF | FF |
Kapitalkosten Ind | 4,42 | 2,26 2,26
Kapitalkosten DG || 3,98 | 3,24 1,66

EMTR Ind 65,62 | 32,68 | 32,68
EMTR Ind U 41,16 | 32,68 | -111,02
EMTR Ind A 41,57 | 0,00 | 68,10
EMTR KF 65,62 | 32,68 | 32,68

EMTR DG 61,85 | 53,06 | 8,61
EMTR SSL 61,85 | 53,06 | 8,61
EATR Ind 20 63,19 | 59,13 | 59,13
EATR DG 20 44,18 | 42,74 | 39,71
EATR SSL 20 62,60 | 61,21 | 58,28
EATR 20 Ind U | 48,05 | 48,05 | 31,83
EATR 20 Ind A | 29,15 | 21,34 | 40,06
EATR Ind 40 62,84 | 60,82 | 60,82
EATR DG 40 52,85 | 52,13 | 50,61
EATR SSL 40 62,69 | 62,00 | 60,54
EATR 40 Ind U | 49,02 | 49,02 | 40,91
EATR 40 Ind A | 27,11 | 23,14 | 33,69

Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0,4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von
40 % (p = 0,4). Es gilt »r = 0,05, 7 = 0,02, § = 0,2, m¢ = 0,25, m" = 0,5, 2 = 0,25, 7 = 0,2, a = 0, 1. Zur
Berechnung der Indifferenzsteuersitze wird Investorenverhalten 1 angenommen (vgl. Kapitel 5.6.2.1.).
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Tabelle 6.6: Effektivsteuersétze Niedrigsteuerland mit Inflation und personlichen
Steuern, Investorenverhalten 1

in % | BF | SF | FF |
Kapitalkosten Ind || 4,28 | 2,93 | 5,36
Kapitalkosten DG || 4,46 | 4,00 | 5,62
EMTR Ind 64,50 | 48,12 | 71,66
EMTR Ind U 39,24 | 48,12 | 11,16
EMTR Ind A 41,57 | 0,00 | 68,10
EMTR KF 64,50 | 48,12 | 71,66
EMTR DG 65,96 | 61,99 | 72,98
EMTR SSL 65,96 | 61,99 | 72,98
EATR Ind 20 4524 | 41,19 | 48,49
EATR DG 20 27,17 | 25,73 | 30,74
EATR SSL 20 46,15 | 44,77 | 49,61
EATR 20 Ind U 24,12 | 24,12 | 17,63
EATR 20 Ind A 27,84 | 22,50 | 37,46
EATR Ind 40 42,62 | 40,59 | 44,24
EATR DG 40 32,79 | 32,08 | 34,58
EATR SSL 40 43,31 | 42,61 | 45,03
EATR 40 Ind U 22,06 | 22,06 | 18,82
EATR 40 Ind A 26,38 | 23,78 | 31,32

Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0,4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von
40 % (p = 0,4). Es gilt »r = 0,05, 7 = 0,02, § = 0,2, m¢ = 0,25, m" = 0,5, 2 = 0,25, 7 = 0,2, a = 0,1. Zur
Berechnung der Indifferenzsteuersitze wird Investorenverhalten 1 angenommen (vgl. Kapitel 5.6.2.1.).
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Unterstellt man eine einmalige Verdufserung der Unternehmensanteile durch den
Investor nach 10 Perioden (Investorenverhalten® 2), errechnen sich die Effektiv-
steuersétze in Tabelle (6.7) fir das Hochsteuerland und in Tabelle (6.8) fiir das
Niedrigsteuerland. Grundsétzlich hat die Veraufserungsgewinnsteuer negative Fol-
gen fiir den Investor, denn sie fithrt zu einer zuséatzlichen Steuerzahlung bei Ver-
auferung der Kapitalgesellschaft. Die Unterschiede im Vergleich zu Investorenver-
halten 1 (vgl. Tabelle (6.5) und Tabelle (6.6)) sind gering. Fiir die Kapitalkosten
im Falle des Hochsteuerlands bei Beteiligungs- und Fremdfinanzierung gilt, dass
diese bei Investorenverhalten 2 geringer ausfallen als bei Investorenverhalten 1.
Im Fall der Beteiligungsfinanzierung kann der Investor aufgrund der Kapitaler-
héhung in ¢ = 0 die den Veraufserungserlos iibersteigenden Anschaffungskosten
geltend machen. Der Unternehmenswert im Fall der Fremdfinanzierung ist nega-

tiv, da die Zinszahlungen die Ertrage iibersteigen.

38ygl. Kapitel 5.6.2.2.
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Tabelle 6.7: Effektivsteuersidtze Hochsteuerland mit Inflation und personlichen
Steuern, Investorenverhalten 2

| in % | BF | SF | FF |
Kapitalkosten Ind Inv 2 || 4,12 | 2,78 | einer 1,95
EMTR Ind Inv 2 63,12 | 45,40 22,03
EMTR Ind Inv 2 U 34,05 | 27,13 | -149,81
EMTR Ind Inv 2 A 38,01 | 14,75 68,10
EATR Ind Inv 2 20 63,32 | 60,87 99,34

EATR 20 Ind Inv 2 U || 46,82 | 46,82 | 30,53
EATR 20 Ind Tnv 2 A || 29,39 | 24,68 | 40,12
EATR Ind Inv 2 40 63,34 | 62,12 | 61,35
EATR 40 Ind Inv 2 U || 48,41 | 48,41 | 40,26
EATR 40 Ind Tnv 2 A || 28,09 | 25,68 | 33,79

Kapitalkosten Ind Inv 2: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuer-
satzes, EMTR Ind Inv 2: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind
Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Ind Inv 2ifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmens-
ebene, EMTR Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die An-
teilseignerebene, EATR Ind Inv 2 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR 20 Ind Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuer-
satz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene,
EATR 20 Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuer-
rendite von 20 % (p = 0,2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR Ind Inv 2 40: Effektivsteuersatz definiert
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR 40 Ind
Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 %
(p = 0,4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r=0,057=0,02 6 =0,2, m*=0,25 m" =0,5 2=0,25 7=0,5 o = 1. Es wird Investorenverhalten 2
angenommen (vgl. Kapitel 5.6.2.2.).
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Tabelle 6.8: Effektivsteuersitze Niedrigsteuerland mit Inflation und persénlichen
Steuern, Investorenverhalten 2

Lin % | BF | SF | FF |
Kapitalkosten Ind || 4,56 | 3,72 | 5,64
EMTR Ind 66,65 | 59,16 | 73,07
EMTR Ind U 40,82 | 45,49 | 13,72
EMTR Ind A 46,15 | 29,42 | 68,10
EATR Ind 20 47,14 | 44,69 | 50,32

EATR 20 Ind U || 24,74 | 24,74 | 18,23
EATR 20 Ind A || 30,34 | 27,11 | 37,84
EATR Ind 40 44,26 | 43,04 | 45,85
EATR 40 Ind U || 22,37 | 22,37 | 19,11
EATR 40 Ind A || 28,49 | 26,92 | 31,49

Kapitalkosten Ind Inv 2: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuer-
satzes, EMTR Ind Inv 2: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind
Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene,
EMTR Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR Ind Inv 2 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit
realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR 20 Ind Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuer-
satz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene,
EATR 20 Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuer-
rendite von 20 % (p = 0,2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR Ind Inv 2 40: Effektivsteuersatz definiert
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR 40 Ind
Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 %
(p = 0,4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r=0,057=0,02,6=0,2, m%=0,25 m" =0,5, zs = 0,25, 7 =0,2, & = 0, 1. Es wird Investorenverhalten 2
angenommen (vgl. Kapitel 5.6.2.2.).
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6.4 Zusammenfassung

(1)

(3)

Die Definitionen der Effektivsteuersidtze unterscheiden sich durch die be-
trachteten Investitionsprojekte. King und Fullerton® betrachten eine In-
vestition mit degressiv fallenden Ertrdgen und unendlichem Zeithorizont.
Devereux und Griffith*® und Schreiber, Spengel und Lammersen*' betrach-
ten eine um eine Periode vorgezogene Ersatz- oder Erweiterungsinvestition.
Indifferenzsteuersitze konnen wie Finanzpléne fiir beliebige Investitionspro-

jekte definiert werden.

Die von King und Fullerton*? betrachtete Investition ist eine gedankliche
Aneinanderreihung unendlich vieler Investitionen der Art nach Schreiber,
Spengel und Lammersen*®. Die Effektivsteuersiitze sind deshalb gleich. Das
gilt nicht bei positiver Inflationsrate und nicht im Fall einer rentablen In-
vestition in Kombination mit einer Verduferungsgewinnbesteuerung, denn
die Unternehmenswerte und damit die Verdufkerungsgewinnsteuer der In-
vestitionen unterscheiden sich aufgrund der unterschiedlichen Lénge der
Investitionen. Die numerischen Unterschiede betragen nur wenige Prozent-
punkte. Der von Devereux und Griffith** definierte Effektivsteuersatz unter-
scheidet sich bei Einbezug von personlichen Steuern stark von den anderen
Effektivsteuersitzen, da die Effekte der Unternehmensbesteuerung mit dem
Ubergang von einer Welt ohne Steuern zu einer Welt mit Steuern vermischt

werden.

Welcher Effektivsteuersatz anzuwenden ist, richtet sich nach dem zu 16-

senden Entscheidungsproblem. Die Entscheidungssituation, die der Berech-

39King/Fullerton (1984).
40Devereux/Griffith (2003).
41Schreiber/Spengel /Lammersen (2002).
42King/Fullerton (1984).

43Schreiber /Spengel /Lammersen (2002).
4“Devereux/Griffith (2003).
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nung des Effektivsteuersatzes zugrunde liegt, muss mit der tatséchlichen
Entscheidungssituation identisch sein. Ist die tatsidchliche Entscheidungssi-
tuation nicht bekannt, sollte der Berechnung des Effektivsteuersatzes eine

moglichst reprasentative Entscheidungssituation zugrunde gelegt werden.
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Kapitel 7

Steuerbelastungsvergleich

In diesem Kapitel werden Effektivsteuersidtze definiert als Indifferenzsteuersétze
unter der Annahme eines in Deutschland ansédssigen Anteilseigners fiir in Deutsch-
land, Frankreich und Spanien anséssige Kapitalgesellschaften errechnet. Es wird
dem Vorgehen der Studie der Européischen Kommission! gefolgt und Effektiv-
steuersétze jeweils fiir die von Maschinen, Gebduden, Patenten, der Lagerhaltung
und Finanzanlagen generierte Ertrége berechnet. Es wird in Beteiligungsfinan-
zierung, Selbstfinanzierung und Fremdfinanzierung unterschieden und es werden

unterschiedliche reale Vorsteuerrenditen betrachtet.

7.1 Details der Modellierung

7.1.1 Deutschland
7.1.1.1 Steuersatz

Der Steuersatz fiir Einkommen von Kapitalgesellschaften betragt in der BRD
25 % (§ 23 KStG). Die so ermittelte Korperschaftsteuer wird nochmals mit 5, 5%

"European Commission (2001).
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Solidaritétszuschlag belegt (8§ 3,4 SolZG). Des Weiteren haben Kapitalgesell-
schaften Gewerbesteuer zu zahlen (§§ 2, 11, 16 GewStG). Die Hohe der Gewerbe-
steuer ist regional unterschiedlich. Ausgegangen wird hier vom durchschnittlichen
Gewerbesteuersatz? von 17,56 %. Die Gewerbesteuer mindert als Betriebsteuer
die Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer. Demzufolge verbleibt von ei-
ner Einheit Einkommen (1-25 % x 1,055) x (1-17,56 %) = 0,6070, was einem
tatsdachlichen Steuersatz auf Einkommen von Kapitalgesellschaften von 39,30 %
entspricht. Zinseinkiinfte werden mit einem Spitzensteuersatz von 44,31 % be-
legt (§ 32a EStG), wenn keine Kirchensteuerpflicht besteht. Dividendeneinkiinfte
werden nur hélftig besteuert (§ 3 Nr. 40 EStG), was einen Spitzensteuersatz von
22,155 % ergibt. Es wird angenommen, dass der Anteilseigner alle Einkiinfte im

Plafond bezieht.

7.1.1.2 Abschreibungen

Maschinen Fiir die hier modellhaft betrachtete Maschine wird von einer be-
triebsgewohnlichen Nutzungsdauer von 7 Jahren ausgegangen. Das deutsche Steu-
errecht sieht grundsétzlich eine lineare Abschreibung vor (§ 7 I EStG). Der Steu-
erpflichtige kann jedoch auch eine degressive Abschreibung wéhlen, die maximal
20 % jahrlich betragen darf und das doppelte der Abschreibungen, die sich bei
Anwendung der linearen Abschreibung ergeben, nicht iiberschreiten darf (§ 7 II
EStG). Der Ubergang von degressiver Abschreibung zu linearer Abschreibung ist
zuldssig (§ 7 11T EStG). Bei einer Maschine mit 7 Jahren betriebsgewohnlicher
Nutzungsdauer wird 2 Jahre degressiv mit 20 % abgeschrieben, dann in Hohe von

12,8 % der urspriinglichen Anschaffungskosten linear.

Gebiude Gebaude im Betriebsvermogen werden linear mit jahrlich 3 % abge-

schrieben (§ 7 IV EStG). Degressive Abschreibung kann nicht gew#hlt werden.

2European Comission (2001).
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Grundstiicke werden mit Grundsteuer belegt. Diese betragt 0,39 % des Markt-
wertes des Grundstiicks bei einem angenommenen Hebesatz von 446 % und einem
angenommenen Marktwert des Grundstiickes, der das vierfache des steuerlichen
Wertes betragt (8§ 13, 15, 25 GrStG). Es wird angenommen, dass die 6konomi-
schen Buchwerte den Marktwerten entsprechen. Gleichzeitig fiihren Grundstiicke
im Betriebsverméogen jedoch zu einer Minderung der Gewerbesteuerlast (§ 9 Nr.
1 GewStG), die etwa 2/3 der entstehenden Grundsteuer entspricht. Deshalb wird
hier von einem nominalen zusitzlichen Steuersatz auf Grundstiicke von 0,13 %
ausgegangen. Die Grundsteuer ist eine abzugsfiahige Betriebsausgabe und mindert
so die Korperschaftsteuer. Damit betragt der effektive Satz der Grundsteuer 0,13
% (1-0,3930) = 0,08 %. Die Bemessungsgrundlage der Grundsteuer wird in der
BRD nicht fortlaufend an die Marktwerte angepasst. Die Bemessungsgrundlage
der Grundsteuer sind hier daher die Anschaffungskosten in allen Perioden. Diese
Bemessungsgrundlage bleibt bis in die Unendlichkeit unvermindert, obwohl das
Grundstiick konomisch abgeschrieben wird. Das scheint eine Uberschitzung der
Effekte der Grundsteuer zu bedeuten, denn ein optimierender Investor wiirde zu
einem zu bestimmenden Zeitpunkt fiir ein Ausscheiden des nicht mehr produkti-
ven Industriegebéudes aus der Unternehmung sorgen, um die Grundsteuerzahlung

Zu Sparei.

Immaterielle Wirtschaftsgiiter Immaterielle Wirtschaftsgiiter werden linear
tiber die betriebsgewohnliche Wirtschaftsdauer abgeschrieben (§ 7 I EStG). Eine
degressive Abschreibung ist nicht zuléssig, da immaterielle Wirtschaftgiiter keine
beweglichen Wirtschaftsgiiter im Sinne des Gesetzes sind (H 42 EStR). Die von
den Finanzbehorden fiir Patente iiblicherweise angesetzte betriebsgewthnliche

Nutzungsdauer betragt 5 Jahre .

Warenumschlag Es ist die LIFO-Methode anzuwenden (§ 6 I Nr. 2a EStG, R
36a I EStR).



162 KAPITEL 7. STEUERBELASTUNGSVERGLEICH

7.1.2 Frankreich

7.1.2.1 Steuersatz

Der Steuersatz fiir Einkommen von Kapitalgesellschaften betrégt in Frankreich
33 1/3 % (Art. 219 CGI). Die so ermittelte Korperschaftsteuer wird nochmals
mit einem 3 % Zuschlag belegt (Art. 235 ter ZA CGI). Zusétzlich haben Ka-
pitalgesellschaften einen weiteren Zuschlag fiir soziale Zwecke von 3,3 % zu be-
zahlen (contribution sociale sur bénéfices des sociétés, Art. 235 ter ZC CGI).
Dieser fallt nur auf den Teil der Korperschaftsteuer an, der iiber 763.000 Euro
liegt. Im folgenden wird davon ausgegangen, dass die betrachtete Unternehmung
diese Vergiinstigung bereits an anderer Stelle in Anspruch genommen hat. Des
Weiteren existiert eine Minimalsteuer fir Kérperschaften (Imposition forfaitaire
annuelle des sociétés, IFA, Art. 223 septies CGI), die auf die Koérperschaftsteuer
angerechnet wird. Tatsédchlich belastet werden also nur Unternehmen, deren kor-
perschaftsteuerliches Einkommen nicht positiv ist. Diese Steuer wird im folgenden
nicht betrachtet. Die Gewerbesteuer (taxe professionnelle, Art. 1447 ff. CGI) in
Frankreich wird in Abhéngigkeit des eingesetzten Kapitals und der Lohnsumme
berechnet. Ab 2003 wird die taxe professionnelle auf die Lohnsumme nicht mehr
erhoben. Die Steuer auf das eingesetzte Kapital ist abhdngig von dem betrach-
teten Wirtschaftsgut und wird weiter unten betrachtet. Die Lohnsumme wird in
Frankreich mit weiteren Steuern belastet (Taxe d’apprentissage, Art. 224 CGI,
Participation des employeurs au développment de la formation professionnelle
continue, Art. 235 ter C; Cotisation percue au titre de la participation des em-
ployeurs a leffort de construction, Art. 235 bis CGI). Diese Steuern werden hier
okonomisch als Teil der Lohnkosten interpretiert und somit nicht betrachtet. 1999
galt in Frankreich noch ein weiterer Zuschlag auf die Korperschaftsteuer in Hohe
von 10 % (Art. 235 ter ZB CGI). Dieser gilt ab 2000 nicht mehr. Im Ergebnis
betragt der effektive Korperschaftsteuersatz in Frankreich damit 33,33 x 1,03 x
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1,033 = 35,46 %.

7.1.2.2 Abschreibungen

Maschinen Fiir die hier modellhaft betrachtete Maschine wird von einer be-
triebsgewohnlichen Nutzungsdauer von 7 Jahren ausgegangen. Das franzdsische
Steuerrecht sieht grundsétzlich eine lineare Abschreibung (Art. 39 CGI) iiber die
betriebsgewohnliche Nutzungsdauer vor. Fiir einige Wirtschaftsgiiter, darunter
Maschinen, kann der Steuerpflichtige auch die degressive Abschreibung wéhlen
(Art. 39 A CGI). Die degressive Abschreibungsrate ist dann bei einer 7-jéhrigen
Nutzungsdauer das 2,25-fache der linearen Abschreibung. Ergibt die lineare Ab-
schreibung des verbleibenden Buchwertes eine héhere Abschreibung als eine Fort-
setzung der degressiven Abschreibung, ist der Ubergang zur linearen Abschrei-
bung des verbleibenden Buchwertes zulissig®. Im konkreten Fall ist es aus Sicht
des Steuerpflichtigen am giinstigsten, die Maschine zunéchst 4 Jahre lang degres-
siv mit 32,14 % und dann linear iiber den Restwert von 21,20 % iiber 3 Jahre
zu je 7,07 % abzuschreiben. Maschinenkapital unterliegt in Frankreich der Taxe
Professionelle (Art. 1447 ff. CGI). Bemessungsgrundlage sind 16 % der um 16 %
geminderten Anschaffungskosten. Die Taxe Professionelle mindert die Bemes-
sungsgrundlage der Korperschaftsteuer. Diese Modellierung fiihrt hier zu einer
Uberschitzung des Effektes der taxe professionnelle, da sie auf fortgeschriebenen
Anschaffungskosten basiert und nicht auf fortgeschriebenen Anschaffungskosten
korrigiert um die 6konomischen Abschreibungen. Ein rationaler Investor wiirde
zu einem zu bestimmenden Zeitpunkt fiir ein Ausscheiden der Maschine aus der
Unternehmung sorgen, um die aus der blofsen Existenz der Maschine in der Un-
ternehmung folgende Steuer zu sparen. Daher wird die Taxe Professionelle iiber

einen 4 % Abzug von der Wertschopfung modelliert (Art. 1647 B sexies).

3Lefebvre (2004), Rz. 885, 887.
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Gebiude Gebaude im Betriebsvermogen werden linear mit jahrlich 5 % abge-
schrieben. Degressive Abschreibung kann nicht gewéhlt werden (Art. 39 A CGI).
Gebaude unterliegen der Grundsteuer (taxe fonciére, Art. 1380 ff. CGI). Die taxe
fonciére bezieht sich auf den fiktiven Mietwert des Gebdudes von 8 % des jahrlich
(Art. 1388, 1518 CGI) fortgeschriebenen Marktwertes des Gebédudes (Art. 1388,
1499 CGI). Dieser Mietwert darf pauschal um einen fingierten Aufwand in Ho-
he von 50 % des Mietwertes vermindert werden (Art. 1388 CGI). Es wird von
einem Steuersatz von 27,25 % ausgegangen, so dass sich eine nominale Steuer-
last von 0,08 x 0,5 x 27,25 % = 1,09 % ergibt. Die taxe fonciére mindert die
Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer, so dass sich ein effektiver Steuer-
satz von (1-0,3546) x 1,09 = 0,70 % ergibt. Gebdude werden weiter mit der taxe
professionnelle belegt, die wie bei den Maschinen iiber einen 4 % Abzug von der

Wertschopfung modelliert wird.

Immaterielle Wirtschaftsgiiter Patente werden linear iiber 5 Jahre abge-

schrieben.

Warenumschlag FEs muss entweder die LIFO oder die Durchschnittskostenme-

thode angewandt werden. Eine Anwendung der FIFO-Methode ist nicht zuldssig.

7.1.3 Spanien

7.1.3.1 Steuersatz

Der Steuersatz fiir Einkommen von Kapitalgesellschaften betriigt in Spanien®

35 % (Art. 26 1. LIS). Des Weiteren haben Kapitalgesellschaften Impuesto sobre
Actividades Economicés (IAE), eine Steuer dhnlich der Gewerbesteuer, zu zahlen.

Die Hohe der TAE ist regional unterschiedlich und darf maximal 15 % betragen.

“International Bureau of Fiscal Documentation (2003); International Bureau of Fiscal Do-
cumentation (2000); Mennel (2000).
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Ausgegangen wird hier von der maximalen Steuerlast von 15 %. Die IAE mindert
als Betriebsteuer die Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer. Demzufolge
verbleibt von einer Einheit Einkommen (1-35 %) x (1-15 %) = 0,5525, was einem
tatsachlichen Steuersatz auf Einkommen von Kapitalgesellschaften von 44,75 %

entspricht.

7.1.3.2 Abschreibungen

Maschinen Fiir die hier modellhaft betrachtete Maschine wird von einer be-
triebsgewohnlichen Nutzungsdauer von 7 Jahren ausgegangen. Das spanische
Steuerrecht léasst nach Wahl des Steuerpflichtigen lineare Abschreibung, degres-
sive Abschreibung und Abschreibung nach der sum of the year’s digit Methode
zu (Art. 11 LIS). Bei einer 7-jahrigen Nutzungsdauer betragt die degressive Ab-
schreibung das zweifache der linearen, also 28,57 %. Ein Ubergang zur linearen
Abschreibung ist zuléssig . Hier wird davon ausgegangen, dass der Steuerpflichtige
tiber 4 Jahre degressiv mit 28,57 % abschreibt und dann zur linearen Abschrei-

bung iibergeht.

Gebiude Gebaude im Betriebsvermogen werden linear mit jahrlich 3 % abge-
schrieben. Degressive Abschreibung kann nicht gewdhlt werden (Art. 11 LIS). Ge-
béude im Betriebsvermdgen werden mit einer Grundsteuer belegt. Bemessungs-
grundlage ist der Cadastral-Wert, fiir den angenommen wird, dass er 50 % der
Anschaffungskosten entspricht. Der Cadastral-Wert wird alle 8 Jahre geméafs der
Entwicklung der Marktpreise angepasst (Impuesto sobre Bienes Inmuebles, IBI).
Bemessungsgrundlage sind hier daher die um die Inflation fortgeschriebenen An-
schaffungskosten. Auch hier steht eine Uberschitzung der Effekte zu befiirchten,
da die 6konomische Abschreibung nicht beriicksichtigt wird. Es wird also Perioden
geben, in denen die Grundsteuer hoher ist, als die Ertrage aus dem Grundstiick,

selbst wenn die Ertrége deutlich iiber den Kapitalkosten liegen. Das widerspricht
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dem Verhalten eines rationalen Investors. Es wird vom durchschnittlichen Steuer-
satz von 0,8 % ausgegangen. Die Grundsteuer mindert die Bemessungsgrundlage
der Korperschaftsteuer. Es wird angenommen, dass die 6konomischen Buchwerte
den Marktwerten entsprechen. Es ergibt sich daher ein effektiver Steuersatz von

0,5 x 0,008 x (1-0,4475) = 0,22 %.

Immaterielle Wirtschaftsgiiter Immaterielle Wirtschaftsgiiter werden linear
iiber die betriebsgewohnliche Wirtschaftsdauer abgeschrieben, maximal jedoch
tiber 10 Jahre (Art. 11 5. LIS). Eine degressive Abschreibung ist nicht zuléssig.
Das Patent wird iiber die angenommene betriebsgewohnliche Nutzungsdauer von

10 Jahren abgeschrieben.

Warenumschlag Die Anwendung der LIFO-Methode fiir den Warenumschlag
ist zuléssig (Art. 15 LIS).

Quellensteuern Spanien erhebt 15 % Quellensteuer auf Dividenden an Klein-
aktionédren und 10 % auf Dividenden an qualifizierte Beteiligungen. Auf Zinsen
werden 10 % Quellensteuer erhoben. Diese wird hier jedoch nicht betrachtet,
da die BRD die spanischen Quellensteuern auf die Einkommensteuerschuld des
Anteilseigners anrechnet (§ 34c I EStG). Die Quellensteuer hat daher kein verén-
dertes 6konomisches Verhalten zur Folge, solange der Anteilseigner in der BRD

Steuern zahlt.

7.2 Effektivsteuersatze

Es wird die Beteiligung einer deutschen natiirlichen Person an einer deutschen,
franzosischen oder spanischen Kapitalgesellschaft betrachtet. Fiir Maschinen er-

rechnen sich die Effektivsteuersétze in Tabelle (7.1). Die Effektivsteuersitze un-
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Tabelle 7.1: Effektivsteuersatze fiur Maschinen

Maschine
D F E
in % BF ‘ SF ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF
Kapkos. 5,25 | 3,57 | 4,10 551 | 3,87 | 4,79 || 484 | 3,21 3,91
EMTR 63,49 | 46,33 | 53,27 | 65,26 | 50,51 | 59,99 || 60,39 | 40,27 | 51,01
EMTR U 44,08 | 46,33 | -16,17 || 46,79 | 56,18 | 0,53 || 39,33 | 40,27 | -21,81
EMTR A 34,71 | 0,00 | 59,78 | 34,71 | 0,00 | 59,78 || 34,71 | 0,00 | 59,78
EATR 20 55,57 | 51,60 | 52,86 | 51,72 | 51,52 | 53,74 || 53,51 | 49,55 | 51,26
EATR 20 U || 40,55 | 40,55 | 27,93 | 40,45 | 40,45 | 29,06 || 37,92 | 37,92 | 25,88
EATR 20 A || 25,25 | 18,59 | 34,59 | 25,25 | 18,59 | 34,79 || 25,12 | 18,74 | 34,24
EATR 40 54,16 | 52,18 | 52,80 || 50,74 | 51,64 | 52,75 || 52,42 | 50,44 | 51,29
EATR 40 U || 39,93 | 39,93 | 33,61 | 39,25 | 39,25 | 33,55 || 37,69 | 37,69 | 31,68
EATR 40 A || 23,69 | 20,39 | 28,90 || 23,67 | 20,41 | 28,90 || 23,63 | 20,45 | 28,71

BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR, U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0,05 7= 0,02, § = 0,175 und die ldnderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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terscheiden sich wegen der dhnlichen tariflichen Korperschaftsteuerséitze kaum.
Nur fiir den EMTR ist der Einfluss der ertragsunabhingigen taxe professionel-
le in Frankreich und der unterschiedlichen Abschreibungsmodalitdten erkennbar.
Die Kapitalkosten in Frankreich liegen {iber denen in Deutschland oder Spanien.
Nachteilige Abschreibungsmodalitiat in allen Landern ist die fehlende Korrektur

der Abschreibungen um die Inflation.

Der Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene néhert sich mit zunehmender Ren-
dite an den tariflichen Steuersatz auf Dividendeneinkiinfte von 22,155 % in
Deutschland an. Fiir den Fall der Selbstfinanzierung tut er das von unten, denn
die Grenzinvestition ist nicht mit personlichen Steuern belastet®. Die ersparte
Dividendensteuer durch den Gewinneinbehalt entspricht im Barwert genau den
zukiinftigen Dividendensteuerzahlungen bei Ausschiittung der Ertrage aus der

Investition.

Fiir die Beteiligungsfinanzierung und die Fremdfinanzierung erfolgt die Annéhe-
rung von oben. Dies erklart sich durch die fehlende Korrektur der steuerfreien
Kapitalherabsetzungen um den Einfluss der Inflation. Im Fall der Fremdfinanzie-
rung kommt hinzu, dass die Zinsen dem hoheren tariflichen Steuersatz auf Zinsen
unterliegen. Nur fiir sehr hohe reale Vorsteuerrenditen ist der Einfluss der Zins-
besteuerung so gering, dass der Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene dem
tariflichen Steuersatz auf Dividenden gleicht. Der EMTR auf Anteilseignerebene
liegt im Fall der Fremdfinanzierung iiber dem tariflichen Steuersatz auf Zinsen
von 44,31 %, da die Inflation zu einer Scheingewinnbesteuerung fiihrt. Dieser Ef-
fekt ist bei der Grenzinvestition sehr relevant, da bei einem realen Zinssatz von

5 % 2 % Inflation einen gewichtige Verzerrung darstellen.

Die gesamte Steuerbelastung EMTR von 63,49 % ergibt sich aus dem EMTR auf

Unternehmensebene von 44,08 % und dem EMTR auf Anteilseignerebene von

°Sinn (1991); Zodrow (1991); Sorensen (1995).



7.2. EFFEKTIVSTEUERSATZE 169

34,71 % beispielsweise fiir Deutschland zu

(1—0,4408) x (1 —0,3471) = 0, 3651 (7.1)

1—0,3651 = 63,49% (7.2)

Die EMTR auf Anteilseignerebene sind fiir alle Lénder genau gleich. Im Fal-
le der Grenzinvestition werden im Barwert keine Dividendensteuern gezahlt, so
dass der EMTR auf Anteilseignerebene sich aus dem Steuersatz auf Zinseinkiinfte
zuziiglich der verzerrenden Effekte der Inflation ergibt. Die Stéarke des verzerren-
den Effektes der Inflation héngt wiederum von der Tilgung des Darlehens ab.
Diese ist per Annahme im Modell gleich der 6konomischen Abschreibung. Die
o6konomischen Abschreibungen unterscheiden sich nach Wirtschaftsgiitern. Das
erklart die unterschiedlichen EMTR auf Anteilseignerebene fiir unterschiedliche

Wirtschaftsgiiter.

Die Effektivsteuersitze auf Unternehmensebene sind fiir Beteiligungs- und Selbst-
finanzierung gleich, solange die realen Vorsteuerrenditen iibereinstimmen. Dies ist
fiir den EMTR nicht der Fall, da die reale Vorsteuerrendite hier den Kapitalko-
sten entspricht. Die Effektivsteuersitze Fremdfinanzierung auf Unternehmens-
ebene liegen immer niedriger, da der steuerliche relevante Zinsaufwand die zu
zahlenden Unternehmensteuern mindert. Dies wird durch die héheren personli-
chen Steuern auf Zinszahlungen kompensiert®. Die Effektivsteuersitze nihern sich

mit steigender realer Vorsteuerrendite den jeweiligen tariflichen Steuersitzen an.

Die Effektivsteuersitze fiir Gebdude ergeben sich aus Tabelle (7.2), die Effektiv-
steuersétze fiir Patente aus Tabelle (7.3), die Effektivsteuersétze fiir den Wa-
renumschlag aus Tabelle (7.4). Warenumschlag und LIFO-Verfahren fithren zum
gleichen Ergebnis wie die Betrachtung der Finanzanlage. Die einmalige Besteuer-

ung der Inflation im Fall des LIFO-Verfahrens wird durch den Zinsabzug bei der

6 Auerbach/King (1983).
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Fremdfinanzierung wieder aufgehoben, so dass keine Unternehmensteuern anfal-
len. Das gilt nicht fiir Frankreich, da dort das LIFO-Verfahren nicht zuléssig ist.
Die Effektivsteuersitze fiir die Finanzanlage ergeben sich aus Tabelle (7.5). Die
Finanzanlage erbringt den Nominalzinssatz i, der im Fall der Fremdfinanzierung
zum Abzug zugelassen wird. Damit gibt es keine Besteuerung auf Unternehmens-
ebene. Der hohe EMTR auf Anteilseignereben ist eine Folge der Inflation. Fi-
nanzanlagen und Warenumschlag haben einen im Vergleich zu Gebduden hohen
EMTR auf Anteilseignerebene, weil die hohen Kapitalkosten zu einer hoheren

Scheingewinnbesteuerung in Folge der Inflation fiihren.
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Tabelle 7.2: Effektivsteuersiatze fiir Gebaude

Gebaude
D F E
in % BF ‘ SF ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF
Kapkos. 4,86 | 3,54 | 3,96 || 5,51 | 3,87 | 4,79 || 4,84 | 3,21 | 3,91
EMTR 60,59 | 45,93 | 51,62 || 65,26 | 50,51 | 59,99 || 60,39 | 40,27 | 51,01
EMTR U 44,13 | 45,93 | -4,87 || 46,79 | 56,18 | 0,53 || 39,33 | 40,27 | -21,81
EMTR A 29,46 | 0,00 | 53,87 | 34,71 | 0,00 | 59,78 || 34,71 | 0,00 | 59,78
EATR 20 54,65 | 51,54 | 52,52 || 51,72 | 51,52 | 53,74 || 53,51 | 49,55 | 51,26
EATR 20 U || 40,47 | 40,47 | 30,55 || 40,45 | 40,45 | 29,06 || 37,92 | 37,92 | 25,88
EATR 20 A || 23,82 | 18,59 | 31,64 || 25,25 | 18,59 | 34,79 || 25,12 | 18,74 | 34,24
EATR 40 53,70 | 52,14 | 52,64 || 50,74 | 51,64 | 52,75 || 52,42 | 50,44 | 51,29
EATR 40 U || 39,89 | 39,89 | 34,93 || 39,25 | 39,25 | 33,55 || 37,69 | 37,69 | 31,68
EATR 40 A || 22,98 | 20,39 | 27,21 || 23,67 | 20,41 | 28,90 || 23,63 | 20,45 | 28,71

BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR, U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0,05 7= 0,02, § = 0,175 und die ldnderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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Tabelle 7.3: Effektivsteuersatze fiur Patente

Patent
D F E

in % BF ‘ SF ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF

Kapkos. 4,79 | 3,13 | 3,65 450 | 294 | 3,82 6,35 | 4,53 | 448
EMTR 59,98 | 38,76 | 47,55 || 57,47 | 34,95 | 49,79 | 69,85 | 57,72 | 57,25
EMTR U 38,95 | 38,76 | -29,49 || 35,12 | 34,95 | -23,95 || 54,00 | 57,72 | -5,55
EMTR A 34,44 | 0,00 | 59,50 || 34,44 | 0,00 | 59,50 | 34,44 | 0,00 | 59,50
EATR 20 54,48 | 50,56 | 51,80 | 51,50 | 47,58 | 49,77 | 61,07 | 57,16 | 57,05
EATR 20 U || 39,22 | 39,22 | 26,74 || 35,38 | 35,38 | 24,13 || 47,69 | 47,69 | 33,48
EATR 20 A || 25,11 | 18,66 | 34,21 || 24,93 | 18,87 | 33,79 || 25,59 | 18,10 | 35,43
EATR 40 53,61 | 51,65 | 52,27 | 50,63 | 48,67 | 49,76 | 59,03 | 57,07 | 57,02
EATR 40 U || 39,26 | 39,26 | 33,02 || 35,42 | 35,42 | 29,79 || 46,22 | 46,22 | 39,12
EATR 40 A || 23,63 | 20,41 | 28,75 || 23,55 | 20,51 | 28,44 || 23,82 | 20,18 | 29,41

BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR, U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0,05 7= 0,02, § = 0,175 und die ldnderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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Tabelle 7.4: Effektivsteuersitze fiir Warenumschlag

Warenumschlag
D F E

in % BF ‘ SFE ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF

Kapkos. 6,24 | 4,43 | 5,00 || 6,28 | 4,57 | 5,53 || 7,05 | 5,06 | 5,00
EMTR 69,32 | 56,71 | 61,69 || 69,51 | 58,11 | 65,35 || 72,84 | 62,11 | 61,69
EMTR U 51,64 | 56,71 | 0,00 || 51,95 | 58,11 | 9,55 || 57,19 | 62,11 | 0,00
EMTR A 36,54 | 0,00 | 61,69 || 36,54 | 0,00 | 61,69 || 36,54 | 0,00 | 61,69
EATR 20 57,92 | 53,63 | 54,98 || 55,96 | 51,67 | 54,07 || 62,58 | 58,28 | 58,16
EATR 20 U || 43,15 | 43,15 | 29,48 || 40,64 | 40,64 | 28,30 || 49,14 | 49,14 | 33,56
EATR 20 A || 25,98 | 18,42 | 36,17 || 25,81 | 18,568 | 35,94 || 26,43 | 17,98 | 37,03
EATR 40 55,33 | 53,19 | 53,87 || 52,86 | 50,71 | 51,91 || 59,78 | 57,64 | 57,58
EATR 40 U || 41,23 | 41,23 | 34,39 || 38,05 | 38,05 | 31,88 || 46,94 | 46,94 | 39,16
EATR 40 A || 24,00 | 20,35 | 29,69 || 23,91 | 20,44 | 29,41 || 24,20 | 20,16 | 30,28

BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR, U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0,05 7= 0,02, § = 0,175 und die ldnderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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Tabelle 7.5: Effektivsteuersétze fiir Finanzanlagen

Finanzanlage
D F E

in % BF ‘ SF ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF BF ‘ SF ‘ FF

Kapkos. 6,24 | 4,43 | 5,00 || 5,75 | 4,05 | 5,00 || 7,05 | 5,06 | 5,00
EMTR 69,32 | 56,71 | 61,69 || 66,71 | 52,65 | 61,69 || 72,84 | 62,11 | 61,69
EMTR U 51,64 | 56,71 | 0,00 || 47,54 | 52,65 | 0,00 || 57,19 | 62,11 | 0,00
EMTR A 36,54 | 0,00 | 61,69 || 36,54 | 0,00 | 61,69 || 36,54 | 0,00 | 61,69
EATR 20 57,92 | 53,63 | 54,98 || 54,64 | 50,34 | 52,74 || 62,58 | 58,28 | 58,16
EATR 20 U || 43,15 | 43,15 | 29,48 || 38,94 | 38,94 | 26,60 || 49,14 | 49,14 | 33,56
EATR 20 A || 25,98 | 18,42 | 36,17 || 25,71 | 18,68 | 35,62 || 26,43 | 17,98 | 37,03
EATR 40 55,33 | 53,19 | 53,87 || 52,20 | 50,05 | 51,25 || 59,78 | 57,64 | 57,58
EATR 40 U || 41,23 | 41,23 | 34,39 || 37,20 | 37,20 | 31,03 || 46,94 | 46,94 | 39,16
EATR 40 A || 24,00 | 20,35 | 29,69 || 23,88 | 20,47 | 29,32 || 24,20 | 20,16 | 30,28

BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR, U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0,2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0,4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0,05 7= 0,02, § = 0,175 und die ldnderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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7.3 Zusammenfassung

(1)

Der Vergleich von Effektivsteuersiatzen fiir Investitionen in Maschinen,
Gebéude, Patente, Warenumschlag und Finanzanlagen in den Léndern
Deutschland, Frankreich und Spanien ergibt keine wesentlichen Unterschie-
de. Einzig die nicht gewinnabhéngige taxe professionnelle in Frankreich
fithrt zu vergleichsweise stark nach oben abweichenden Kapitalkosten fiir
Maschinen und Gebéude. Ansonsten betragen die Unterschiede wenige Pro-

zentpunkte.

Die Annahme der Fremdfinanzierung ergibt auf Unternehmensebene re-
gelméfkig deutlich geringere Steuerbelastungen als die Annahme der
Beteiligungs- oder Selbstfinanzierung. Durch den Einbezug persénlicher
Steuern auf Ebene des deutschen Anteilseigners geht dieser Vorteil aufgrund

des hohen Steuersatzes auf Zinseinkiinfte verloren.

Selbst geringe Inflationsraten wie die hier angenommenen 2 % haben starke
Auswirkungen auf die Effektivsteuersétze, die nicht vernachlissigt werden
dirfen. Erbringt eine Finanzanlage eine reale Rendite von 5 % und unter-
liegt sie dem deutschen Steuersatz auf Zinseinkiinfte von 44,31 %, betragt
der Effektivsteuersatz 61,69 % und liegt 17,38 % iiber dem tariflichen Steu-

ersatz.
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Kapitel 8

Evidenz fur internationale

Steuerwirkung

Im folgenden wird ein Uberblick iiber 6konometrische Studien zur empirischen
Evidenz fiir internationale Steuerwirkung gegeben. Die Studien werden unterteilt
in Studien, die die unternehmerische Standortentscheidung mittels aggregierten
Daten oder Mikrodaten untersuchen und in Studien, die nach Evidenz fiir in-
ternationale Steuerplanung vor allem durch Verrechnungspreise und Finanzie-
rungsgestaltungen suchen. Ein Uberblick iiber solche Studien findet sich auch bei
Biittner! und Hines?. Empirische Untersuchungen seitens der betriebswirtschaftli-
chen Steuerlehre zur Steuerwirkung sind sehr selten® und stiitzen sich methodisch

ausschlieflich auf Befragungen oder die deskriptive Auswertung von Statistiken®.

IBiittner (2001).

2Hines (1997).

3Wagner/Schwenk (2003).

4Wittmann (1986); Haegert/Maiterth (2002); Vera (2001); Maiterth (2003).
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8.1 Die Standortentscheidung

8.1.1 Studien unter Verwendung von aggregierten Daten

Als erster wesentlicher Beitrag zur empirischen Erforschung der Steuerwirkung
auf die Investitionsentscheidungen von international tatigen Unternehmen wird
der Beitrag von Hartman® angesehen. Hartman untersucht den Einfluss der Nach-
steuerrendite auf Direktinvestitionen in den USA. Er schétzt, dass eine Verrin-
gerung des Steuersatzes um 10 Prozentpunkte zu einer Zunahme auslandischer
Direktinvestitionen um 20 % fiihren wiirde. Wihrend Boskin und Gale® und
Young” im wesentlichen lediglich die Schitzungen von Hartman® reproduzieren,
ohne zu anderen Ergebnissen zu kommen, nimmt Slemrod® Erweiterungen vor.
Zum einen bezieht er steuerliche Anreize direkt {iber effektive Durchschnittsteu-
ersitze in die Regression ein. Zum anderen beriicksichtigt er das Steuersystem
der Herkunftslander der auslandischen Investoren. Er versucht erstmals den Ein-
fluss von Steuern auf Investitionsentscheidung anhand einer Unterscheidung in
Anrechnungsléander und Freistellungslénder zu identifizieren. Kommen Direktin-
vestitionen aus Anrechnungsldndern, so ist zumindest dann, wenn die Steuern
im Anrechnungsland hoher sind als im Land der Direktinvestition zu erwarten,
dass diese Investoren weniger stark oder gar nicht auf die Steuern im Zielland
reagieren, da sie in jedem Falle die Steuerlast des Heimatlandes zu tragen ha-
ben. Investoren aus Freistellungslidndern profitieren dagegen in vollem Umfang
von niedrigeren Steuersitzen im Ausland, da ein Heraufschleusen auf das in-
landische Steuerniveau unterbleibt. Diese These wird von den empirischen Er-
gebnissen nur schwach unterstiitzt. Investoren aus Freistellungsléndern reagieren

nicht immer starker auf Steuersatzdifferentiale als Investoren aus Anrechnungs-

SHartman (1984).
6Boskin/Gale (1987).
"Young (1988).
8Hartman (1984).
9Slemrod (1990).
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O erweitert die Untersuchung von Slemrod!! auf die Jahre 1970

lindern. Cassou®
bis 1989, ohne zu neuen Ergebnissen zu kommen. Swenson'? kommt zu gegentei-
ligen Ergebnissen und findet einen signifikanten positiven Steuereinfluss. Hohere
Steuern in den USA bedeuten einen héheren Zufluss an Direktinvestitionen. Sie
begriindet dieses iiberraschende Ergebnis mit den Klienteleffekten einer hoéhe-
ren US-amerikanischen Besteuerung: Hohere US-amerikanische Steuern sind fiir
Investoren aus Anrechnungsléndern nicht relevant, solange sie repatriieren und
die Steuerlast im Heimatland hoher ist als in den USA. Daher verbilligen sich

Investitionen fiir solche Investoren relativ zu US-amerikanischen Investoren!s.

Grundsatzlich in Frage gestellt werden die Ergebnisse dieser Untersuchungen
durch Zweifel an der eindeutigen Identifikation der steuerlichen Anreize'. Gru-
bert und Mutti!®, die den Einfluss von Steuern auf den Kapitalbestand US-
amerikanischer Unternehmen im Ausland untersuchen, iiberpriifen daher ihre Er-
gebnisse auf eine nur scheinbare Identifikation steuerlicher Anreize, indem sie die
Steuersitze auf eine Korrelation mit nicht in die Regression einbezogenen Varia-
blen untersuchen. Sie finden jedoch weder eine Korrelation von nichtsteuerlichen
Anreizen fiir Direktinvestitionen wie beispielweise nichtsteuerliche Subventionen
mit den Steuersatzen, noch eine Korrelation mit der Wachstumsrate des Brutto-
inlandsproduktes als Proxy fiir landerspezifische Unterschiede in den Vorsteuer-

Rentabilitdten, noch eine Korrelation mit den Arbeitskosten.

Uberzeugender sind Ansitze, die die Identifikation steuerlicher Anreize basierend
auf der unterschiedlichen steuerrechtlichen Behandlung 6konomisch gleicher Sach-
verhalte versuchen. Idee ist es, Entscheidungssituationen zu finden, die sich so

weit wie moglich nur durch unterschiedliche steuerliche Konsequenzen unterschei-

0 Cassou (1997).

HSlemrod (1990).

12Swenson (1994).

13Scholes/ Wolfson (1990).

“Hines (1997).

15 Grubert/Mutti (1991); Grubert/Mutti (2000).
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den. Kann man davon ausgehen, dass alle anderen wichtigen nichtsteuerlichen
Entscheidungsvariablen gleich sind, so konnen unterschiedliche unternehmerische
Entscheidungen zweifelsfrei auf steuerliche Motivationen zuriick gefithrt werden.
So versucht Hines!, mit der gleichen Idee wie Slemrod!”, den Steuereinfluss auf
Direktinvestitionen durch die Annahme zu identifizieren, dass die effektiven Steu-
ersitze fiir Anrechnungsldander anders als fiir Freistellungslander keine Bedeutung
fiir die Standortwahl haben. Er untersucht den Einfluss der US-amerikanischen
Besteuerung auf subnationaler Staatenebene auf die Verteilung der aggregierten
Direktinvestitionsbestdnde ausldndischer Investoren, denn in den USA erheben
die einzelnen Staaten eine eigene Korperschaftsteuer zusatzlich zu der Korper-
schaftsteuer auf Bundesebene, die zwischen 0 % und 12 % in 1987 schwankt. Er
erhélt einen signifikanten und negativen Schétzer fiir den Steuereffekt und er-
rechnet, dass eine Steuererh6hung um ein Prozent zu einer Abnahme des Anteils

des betreffenden Staates an den Gesamtinvestitionen eines Freistellungslandes um

11,5 % fiihrt.

Untersuchungen, die sich mit dem Steuereinfluss auf Direktinvestitionen inner-
halb Europas auseinandersetzen, sind sehr selten. So untersucht Biittner'® den
Einfluss von Steuern auf die positiven Direktinvestitionsstrome innerhalb FEuro-
pas fiir die Jahre 1991-1998 . Die Kapitalkosten (und somit die Grenzsteuersétze)
haben einen signifikanteren Einfluss auf Direktinvestitionsstrome als die ebenfalls
teilweise signifikanten tariflichen Steuersétze. Diverse Spezifikationen, um die Be-
reitstellung von offentlichen Giitern abzubilden, bringen keine einheitlichen und
meist auch keine signifikanten Ergebnisse. Feld und Kirchgissner!® betrachten
den Einfluss von Steuern auf die Standortentscheidung innerhalb der Schweiz.
Da die Korperschaftsteuersidtze auf kantonaler Ebene stark variieren, wird der

Steuereinfluss auf die Anzahl bestimmter Firmen je Kanton betrachtet. Fiir den

6Hines (1996).

17Slemrod (1990).
18Biittner (2002).

9Feld /Kirchgiissner (2002).
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Korperschaftsteuersatz ergibt sich nur bei bestimmten Spezifikationen ein signifi-
kanter Einfluss auf die Standortentscheidung, dagegen zeigt der Einkommensteu-

ersatz in allen Féllen einen signifikanten negativen Einfluss.

8.1.2 Studien unter Verwendung von Mikrodaten

Néaher an der Betriebswirtschaftlehre sind Untersuchungen des individuellen un-
ternehmerischen Verhaltens, wiahrend sich die bisher aufgefiihrten Studien mit der
Wirkung von Steuern auf das aufsummierte Ergebnis individueller unternehmeri-
scher Entscheidungen in der Form aggregierter Direktinvestitionen beschéaftigen.
So verwendet Bartik?® das conditional logit Modells von McFadden?' , um den
Einfluss von Steuern auf die unternehmerische Standortentscheidung innerhalb
der USA zu untersuchen. Die effektiven Korperschaftsteuersidtze haben das zu
erwartende Vorzeichen und sind signifikant. Eine Erhchung des effektiven Kor-
perschaftsteuersatzes um 10 %, fithrt zu einer geschitzten Reduzierung der Neu-
griindungen um ca. 3 %. Coughlin, Terza und Arromdee?? schiitzen ein dhnlich
spezifiziertes conditional logit Modell fiir die Standortentscheidung auslandischer
Investoren des produzierenden Gewerbes in den USA zwischen 1981 und 1983 und
finden keinen signifikanten Steuereinfluss. Papke?? untersucht die Wirkung von
Steuern auf die Anzahl von Firmengriindungen mittels eines Poisson-Modells?*.
Die Steuersétze haben einen signifikanten Einfluss auf die Firmengriindung in
zwei von fiinf betrachteten Industriebranchen. Cummins und Hubbard?®® schiit-
zen den Effekt von Steuern aufbauend auf die g-Theorie?®. Da das marginale q

nicht beobachtbar ist, schitzen sie ersatzweise den Parameter fiir die Anpassungs-

20Bartik (1985).

2!McFadden (1973).
22Coughlin/Terza/Arromdee (1991).
ZPapke (1991).
24Hausman/Hall/Griliches (1984).
25Cummins/Hubbard (1994).
26Hayashi (1982).
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kosten zusétzlicher Investitionen einer Investitionsfunktion. Da dieser Parameter
ohne die Beriicksichtigung von Steuern unplausible Werte annimmt, schliefen
Cummins und Hubbard daraus auf einen signifikanten Einfluss von Steuern auf
die Wahl des optimalen Kapitalstocks. Devereux und Griffith?” untersuchen den
Einfluss von Steuern auf die Standortentscheidung US-amerikanischer multinatio-
naler Unternehmen innerhalb Europas in Anlehnung an die OLI-Theorie®® in der
Form eines nested multinominalen Logitmodells?®. Die Kapitalkosten (und somit
die Grenzsteuersétze) haben in keiner Spezifikation einen signifikanten Einfluss
auf die Standortwahl, wohingegen der effektive Durchschnittsteuersatz in allen
Féllen signifikant ist und das richtige Vorzeichen hat. Aus den Schétzungen er-
rechnet sich, dass die Elastizitdt der Wahrscheinlichkeit fiir eine positive Stand-
ortentscheidung in Bezug auf den Steuersatz in Frankreich 0,5 %, in Deutschland

0,97 % und in Grofkbritannien 1,29 % betragt.

Eine tiiberzeugendere Identifikation steuerlicher Anreize versuchen Altshuler und
Grubert®®, indem sie Unternehmen in einer ,excess credit* Position von anderen
Unternehmen unterscheiden. In einer ,excess credit” Position ist die Summe der
anrechenbaren Steuern dieser Unternehmen hoher als die in den USA anfallende
Steuerlast. Fiir solche Unternehmen sind Investitionen in Niedrigsteuerlandern
besonders interessant, da der Uberhang anrechenbarer auslindischer Steuern ein
Heraufschleusen auf das US-amerikanische Steuerniveau verhindert. Die Reagi-
bilitdt der Unternehmen auf Steuersatzdifferentiale ist uneinheitlich, wohl auch,
weil die Identifikation der Unternehmen in ,excess credit Position schwierig ist.
Desai, Foley und Hines?! stellen fest, dass der gewiihlte optimale Kapitalstock von
US-amerikanischen Tochterunternehmen signifikant negativ von den Steuersitzen

der Gastlander beeinflusst wird. Dieser Einfluss ist fiir Tochterunternehmen, die

2TDevereux/Griffith (1998b).
ZMarkusen (1995).
29McFadden (1983).
30 Altshuler /Grubert (2001).
31Desai/Foley/Hines (2003).
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iiber zwischengeschaltete Gesellschaften gehalten werden, ausgepragter, denn zwi-
schengeschaltete Gesellschaften mindern den Einfluss des amerikanischen Anrech-
nungsverfahrens. Bei sofortiger Repatriierung an die US-amerikanische Mutter ist
nur die US-amerikanische Steuerbelastung relevant, solange die Steuerbelastung
im Gastland nicht hoher liegt. Bei Repatriierung an eine zwischengeschaltete Ge-
sellschaft in einem Drittland, das das Freistellungsverfahren anwendet, ist hinge-

gen die Steuerbelastung im Gastland relevant.

8.2 Evidenz fir internationale Steuerplanung

Ein grofser Teil der empirischen Literatur zur Steuerwirkung sucht nach Evidenz
fiir internationale Steuerplanung. Immer wieder wird dabei diskutiert, inwieweit
multinationale Unternehmen durch Verrechnungspreise und Finanzierungsent-
scheidungen Gewinne aus steuerlichen Griinden verschieben. So zeigen Grubert
und Mutti®?, dass niedrige Steuersiitze zu einem hoheren Gewinnausweis und
zu einer Verstarkung der Exportaktivitdten US-amerikanischen Unternehmen in
die betreffenden Lander fiihren. Dieses Ergebnis unterstiitzt die Vermutung von
Gewinnverschiebungen durch Verrechnungspreise, denn Verrechnungspreisgestal-
tung erfordert Handel. Harris®® findet fiir eine Verlagerung von Gewinnen in die
USA nur Evidenz bei Unternehmen, die relativ hohe Ausgaben fiir Zinsen, For-
schung, Entwicklung, Mieten und Werbung haben. Solche Ausgaben gelten als
besonders anfiillig fiir Gewinnverschiebungen aus steuerlichen Griinden®*. Hines
und Rice®® betrachten die Gewinnverschiebung US-amerikanischer Unternehmen
in Steuerparadiese. Sie finden einen signifikanten Einfluss des effektiven Korper-
schaftsteuersatzes auf das Vorsteuereinkommen. Steuerparadiese gewinnen nicht

nur durch Gewinnverschiebungen Steueraufkommen, sondern auch dadurch, dass

32Grubert/Mutti (1991).

33Harris (1993).
34Scholes/Wolfson /Erickson /Maydew/Shevlin (2002), S. 280.
35Hines/Rice (1994).
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sie die Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit anziehen. Die Schitzungen er-
geben, dass eine Erhohung des effektiven Steuersatzes um 1 % sowohl zu einer
Verringerung des Vorsteuereinkommens um 3 % als auch zu einer Reduzierung

des Faktoreinsatzes um 3 % fiihrt.

Grubert und Slemrod3® beschéftigen sich mit der besonderen Stellung Puerto Ri-
cos innerhalb der US-amerikanischen Steuergesetzgebung. In Puerto Rico erwirt-
schaftetes Einkommen geniefst in den USA eine bevorzugte Behandlung derart,
dass solches Einkommen in den USA - trotz des dort grundsétzlich geltenden An-
rechnungsverfahren - nicht mehr besteuert wird, vorausgesetzt auch die Puerto
Ricanische Regierung verzichtet auf die Besteuerung. Um Einkommen zwischen
Mutter und Tochter abzugrenzen gilt speziell fiir Puerto Rico das sehr grofsziigige
,cost sharing* oder ,,50-50 profit split Prinzip, d.h. Gewinnverschiebung wird von
der US-Gesetzgebung in gewissen Grenzen geduldet. Grubert und Slemrod unter-
suchen den Einfluss der Gewinnverschiebungsmoglichkeiten auf die Entscheidung
in Puerto Rico tétig zu werden und auf die Wahl des dortigen Kapitalstocks von
produzierend tétigen Unternehmen. Die beobachtete Rentabilitat der in die Un-
tersuchung einbezogenen Unternehmen betragt im Durchschnitt 98,5 %, was den
Verdacht von Gewinnverschiebungen nahe legt. Es wird unterstellt, dass Unter-
nehmen, die {iber einen hohen Anteil von R&D bzw. Werbeausgaben verfiigen
bzw. grundsétzlich sehr rentabel arbeiten, besonders leicht Gewinne nach Puerto
Rico verschieben konnen. Die Koeffizienten der Variablen, die die Rentabilitat
und die R&D bzw. Werbeintensitat der Mutter messen, haben den zu erwarten-
den positiven Einfluss auf die Standortentscheidung, genauso wie der Umfang des

konsolidierten Realkapitals der Mutter.

3

Swenson®” untersucht den Einfluss von Steuersatzdifferentialen und Zollen auf

die Verrechnungspreise direkt. Sie errechnet, dass infolge einer Steuersatzsen-

36Grubert/Slemrod (1998).
37Swenson (2001).
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kung um 5 % mit einem um 0,024 % erhohten Verrechnungspreis zu rechnen ist.
Praktisch ist der errechnete Effekt daher nicht relevant. Das dndert sich, wenn
die Regressionen getrennt fiir Industriezweige durchgefiihrt werden. Dann ergibt
sich fiir 5 von 18 Industriezweigen ein positiver und signifikanter Einfluss von
Steuersatzdifferentialen auf Verrechnungspreise, der einer Zunahme der Verrech-
nungspreise zwischen 2,30 % und 22,5 % infolge einer Senkung des Steuersatzes

3% erklirt empirisch die Unterschiede in der Rentabi-

um 5 % entspricht. Gruber
litdt zwischen Hoch- und Niedrigsteuerlandern durch die Gestaltung von Finanz-
beziehungen und die Gewinnverschiebung im R&D-Bereich und zeigt, dass ver-
starkter Handel innerhalb der multinationalen Unternehmung als Vorbereitung
zur Gestaltung von Verrechnungspreisen dient. Er weist darauf hin, dass sich
aufgrund internationaler Steuerplanung durch Verrechnungspreise und Finanzie-
rungsentscheidungen Auswirkungen auf die tatséchliche Steuerbelastung von Un-
ternehmen ergeben, die dann bei der Standortentscheidung der multinationalen
Unternehmung zu realen Konsequenzen fithren. Als Hochsteuerlédnder eingestufte
Lander wie beispielsweise die BRD werden von den Unternehmen nicht mehr als
Hochsteuerlander betrachtet, denn die internationale Steuerplanung erméglicht
es, Steuerzahlungen in solchen Lindern sehr weit zu reduzieren. Niedrigsteuer-
lander dagegen werden fiir multinationale Unternehmen noch interessanter, denn
die dort angesiedelten Unternehmensteile werden als Ziele der Gewinnverschie-
bungen benétigt. Er zeigt, dass R&D-intensive multinationale Unternehmen, die
besonders leicht Gewinne verschieben kénnen, verstarkt von extrem hohen oder

niedrigen tariflichen Steuersidtzen angezogen werden.

39 stellen fest, dass das zu versteuernde Einkommen kanadischer

Mintz und Smar
Unternehmen, die als rechtlich selbststéndige Einheiten in einem Konzernverbund
organisiert sind, elastischer auf Steuersatzdifferenzen reagiert als das Einkom-

men kanadischer Unternehmen, die Betriebsstitten in verschiedenen Provinzen

38Grubert (2003).
39Mintz/Smart (2004).
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unterhalten, denn das zu versteuernde Einkommen wird in Kanada zwischen Be-
triebsstatten nach den getéatigten Verkdufen bzw. der Lohnsumme verteilt. Diese
Grofsen sind schwerer aus steuerlichen Griinden zu gestalten als Verrechnungs-
preise. Aus diesen unterschiedlichen Elastizitdten schlieffen sie auf tatséchliche

Gewinnverschiebungen.

Andere Ansiitze zur internationalen Steuerplanung untersuchen Grubert® und
Altshuler und Grubert*'. Grubert*? zeigt empirisch, dass hohe Steuern auf die
Repatriierung von Dividenden zwar zu geringeren Dividendenzahlungen an US-
amerikanische Miitter, aber nicht zu einer hoheren Selbstfinanzierung fiihren.
Vielmehr werden alternative Mittel der Repatriierung wie Lizenz- oder Zinszah-
lungen eingesetzt. Die Zusammensetzung des Repatriierungsmixes aus Dividen-
den, Zinsen und Lizenzzahlungen wird durch die jeweils zu zahlenden Quellen-
steuern bzw. Steuern bei Repatriierung beeinflusst. Altshuler und Grubert® be-
legen, dass Tochter von US-amerikanischen multinationalen Unternehmen umso
eher®* in Finanzanlagen oder in andere Unternehmen im Konzernverbund durch
Eigenkapital und Darlehen investieren, umso héher der Steuersatz auf repatriier-
te Dividenden in den USA ist. Denn so gelingt es, die Steuer auf Dividenden bei
Repatriierung vorbehaltlich der US-amerikanischen Hinzurechnungsbesteuerung
zu vermeiden. Enkel von US-amerikanischen Unternehmen schiitten Dividenden
zundchst an Tochter in Landern mit relativ hohen Steuersidtzen und Freistellung
der Dividendeneinkiinfte von der Korperschaftsteuer wie z.B. Deutschland aus
und schiitten dann von dort weiter an die Mutter. Auf diese Weise gelingt es,
die anrechenbaren Steuern aus dem Hochsteuerland, die fiir andere Einkiinfte als
Dividendeneinkiinfte gezahlt wurden, auf die Steuerlast bei Repatriierung anzu-

rechnen.

10Grubert (1998).

41 Altshuler /Grubert (2002).
42Grubert (1998).

43 Altshuler /Grubert (2002).
44 Weichenrieder (1996).
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Untersuchungen zur internationaler Steuerplanung europaischer oder deutscher
Unternehmen fehlen fast vollig. Eine Ausnahme ist Stéwhase®, der zeigt, dass Di-
rektinvestitionen deutscher Unternehmen im produzierenden Gewerbe mit Effek-
tivsteuersitzen korreliert sind, Direktinvestitionen in den Gewinnverschiebungen
besonders leicht zugénglichen Bereichen der Dienstleistungen, der Finanzierung
und des R&D hingegen mit den tariflichen Steuersétzen. Da fiir Gewinnverschie-
bungen in der Regel der tarifliche Steuersatz die relevante Grofe fiir die zusatzlich
entstehende bzw. die vermiedene Steuerlast ist, schliefst er daraus, dass Direktin-
vestitionen in den Bereichen der Dienstleistungen, der Finanzierung und des R&D

besonders von den Mdglichkeiten der Gewinnverschiebung getrieben werden.

45Stowhase (2002).
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Kapitel 9

Empirie deutscher

Direktinvestitionen

Ahnlich der Modellierung von Devereux und Griffith!, Grubert und Mutti? und
Grubert? soll im folgenden die Standortentscheidung deutscher Unternehmen mit-

tels von qualitative response Modellen* untersucht werden.

9.1 Theoretisches Modell

Die Unternehmung plant ein Investitionsprojekt an einem von L mdoglichen und
sich gegenseitig ausschlieffenden Standorten vorzunehmen. Anders als in Dever-
eux und Griffith® wird weder die Entscheidung, auslindische Mirkte zu bedienen,
noch die Entscheidung®, dies iiber Exporte oder iiber Produktionsstandorte im

Ausland zu tun, betrachtet. Es wird angenommen, dass die Unternehmung die-

'Devereux/Griffith (1998b).
2Grubert /Mutti (2000).
3Grubert (2003).

4Ronning (1991).
®Devereux/Griffith (1998b).
6Horst (1971); Smith (1987).
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se zwei Entscheidungen bereits im Sinne eines produktiven Auslandsengagement

getroffen hat.

Unternehmen maximieren den Unternehmenswert aus Sicht der Anteilseigner. Die
Unternehmung wird” den Staat j aus den L moglichen Standorten als Standort
fiir das Investitionsprojekt wéhlen, der bei optimalen standortspezifischen Kapi-
talstock K} (t) und daraus resultierendem standortmaximalen shareholder value

V(0); den maximalen Shareholder Value V'(0)} garantiert®.

V(0); = maz{V(0);;01=1,2,---,L} (9.1)

Der Unternehmenswert hiangt von vielen Faktoren ab:

e Der optimale Kapitalstock an jedem denkbaren Standort [ € L. Dieser
standortspezifische optimale Kapitalstock kann sich aufgrund unterschied-

licher Steuersysteme oder aufgrund anderer Faktoren unterscheiden.

e Sperzifische Standortvorteile, beispielsweise die Infrastruktur, das Rechtssy-
stem, die Entfernung, der Entwicklungsstand der ausldandischen Volkswirt-

schaft oder verfiighare natiirliche Ressourcen.

e Das auslédndische Steuersystem, das im Effektivsteuersatz zusammengefasst

wird.
e Die auslandischen Arbeitskosten.

e Die Charakteristika des Mutterunternehmens; beispielsweise werden
Grofsunternehmen routinierter mit sprachlichen, rechtlichen und organisa-
torischen Schwierigkeiten eines Auslandsengagements umgehen kénnen als

kleine Unternehmen.

Tvgl. Kapitel 1.2.
8Coughlin/Terza/Arromdee (1991); Bartik (1985).
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Der Entscheidungsprozess der Unternehmung ist zweistufig: Die Unternehmung
ermittelt zuerst den standortspezifischen optimalen Kapitalstock? fiir jeden mog-
lichen Standort. Hierfiir sind marginale Effektivsteuersitze relevant!®. Daran an-
schlieffend wird die Unternehmung die L sich nach den Standorten unterscheiden-
den Unternehmenswerte vergleichen und den Standort j mit dem maximalen Un-
ternehmenswert wahlen. Der steuerliche Einfluss auf diesen standortspezifischen
Unternehmenswert wird durch durchschnittliche Effektivsteuersitze dargestellt!'t.
Unterstellt man eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion kann man zeigen, dass
der Unternehmenswert eine lineare Funktion der Inputpreise und des Effektiv-

steuersatzes ist!?.

9.2 Daten

Datenbasis ist die Mikrodatenbank Direktinvestitionsbesténde der Deutschen
Bundesbank!3. Gemif §§ 56a, 58a Aufenwirtschaftsordnung sind alle deutschen
Unternehmen und natiirlichen Personen mit Kapitalverflechtungen mit dem Aus-
land (Outbound-Investitionen) meldepflichtig, wenn die Bilanzsumme von Toch-
tergesellschaften mehr als 3 Mio. Euro betrédgt und das deutsche Unternehmen
mit mindestens 10 % an der Tochtergesellschaft beteiligt ist. Die Meldepflicht er-
streckt sich unter bestimmten Voraussetzungen auch auf Beteiligungen, die von
der Tochtergesellschaft gehalten werden (Enkel der deutschen Mutter). Das mel-
depflichtige deutsche Unternehmen hat Angaben {iber die eigene Rechtsform und
die Branche, in der es titig ist, zu machen. Uber die gehaltene Beteiligung sind
Angaben beziiglich der Rechtsform und der Branche zu machen, sowie ob die

Beteiligung mittelbar - unter Zwischenschaltung anderer auslandischer Gesell-

9Jorgenson (1963).

10ygl. Kapitel 6.

Hye], Kapitel 6.

12Bartik (1985), S. 15.
13Lipponer (2003a) und (2003b).
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schaften - oder unmittelbar gehalten wird.

Weiter sind Angaben betreffend die Bilanz der im Ausland gehaltenen Toch-
tergesellschaft zu machen. Fiir die Aktiv-Seite der Bilanz sind Mitteilung iiber
die ausstehenden Einlagen auf das gezeichnete Kapital, iiber Sachanlagen und
immaterielle Vermogensgegenstande (in einer Summe), {iber Finanzanlagen (als
Unterposition dazu iiber Anteile an verbundenen Unternehmen und Ausleihun-
gen an verbundene Unternehmen), {iber das Umlaufvermogen, tiber Forderungen
an verbundene Unternehmen, iiber iibrige Aktiva und iiber den nicht durch Ei-
genkapital gedeckten Fehlbetrag zu machen. Fiir die Passivseite sind Angaben
iiber das gezeichnete oder eingeforderte Kapital, iiber die Kapitalriicklage, iiber
die Gewinnriicklagen, iiber einen Gewinn- bzw. Verlustvortrag, iiber einen Jah-
resiiberschuss bzw. Jahresfehlbetrag, iiber Verbindlichkeiten (als Unterposition
dazu iiber Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen in der BRD
und in fremden Wirtschaftsgebieten), iiber iibrige Passiva und tiber die Bilanz-
summe zu machen. Die Datenbank enthélt so eine stark vereinfachte Bilanz der
auslédndischen Tochter- bzw. Enkelgesellschaften und bildet die Finanzierungsent-

scheidungen der multinationalen Unternehmung detailliert ab.

Korrespondierend besteht eine Meldepflicht fiir ausldndische Investoren, die
Tochter- oder Enkelgesellschaften in Deutschland halten (Inbound-Investitionen).
Meldepflichtig ist das ausldndische Investitionsobjekt im Inland, das auch rudi-
mentéire Angaben iiber seine im Ausland ansissige Mutter zu machen hat. Die
Mikrodatenbank Direktinvestitionsbestdnde enthalt daher auch alle von auslén-
dischen Unternehmen in Deutschland getétigten Direktinvestitionen, die {iber der

Meldegrenze liegen.

In Tabelle (9.1) sind die deutschen Direktinvestitionsbestéinde!® in Millionen Eu-
ro und das reale (in Preisen von 1995) Bruttoinlandsprodukt angegeben in Mil-

liarden Euro in ausgewéhlten Léndern in 2001 dargestellt. Als Realinvestitionen

“Deutsche Bundesbank (2003).
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sind zusammengefasst die Direktinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe und
im Handel und als Finanzinvestitionen die Direktinvestitionen in Kreditinstitute,
sonstige Finanzierungsinstitutionen, in das Versicherungsgewerbe und in Betei-
ligungsgesellschaften. Tabelle (9.2) zeigt die tariflichen Korperschaftsteuersétze
in ausgewdhlten Landern zwischen 1996 und 2001, Tabelle (9.3) die effektiven
Grenzsteuersitze und Tabelle (9.4) die effektiven Durchschnittsteuersétze. Die
Effektivsteuersitze wurden nach der Methodik von Devereux und Griffith'® ohne

personliche Steuern berechnet.

Die effektiven Durchschnittsteuersitze liegen bis auf Irland iiber 20 %. Der effek-
tive Durchschnittsteuersatz fiir Irland betrégt dagegen iiber den gesamten Zeit-
raum 8,4 %. Eine deutsche Unternehmung, die aus steuerlichen Griinden einen
ausldandischen Standort wéahlt, muss sich fiir Irland entscheiden. Tatséchlich fin-
den sich in 2001 in Irland nur 1,55 % der deutschen Direktinvestitionen der in
Tabelle (9.1) betrachteten Lénder. Zudem weist Irland, zusammen mit Belgi-
en und den Niederlanden, einen auffillig hohen Direktinvestitionsbestand in Fi-
nanzinvestitionen auf. So betragen die Finanzinvestitionen in Irland 485 % der
Realinvestitionen und in Belgien und den Niederlanden jeweils 238 %. Dieses Er-
gebnis entspricht den Vorhersagen der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre!6. Die
Realinvestitionen in Irland betragen dagegen nur 0,83 % der Direktinvestitionen
in den betrachteten Landern. Dieses Bild gibt Hinweise auf eine starke Reaktion
von Finanzinvestitionen auf steuerliche Rahmenbedingungen. Fiir Realinvestitio-
nen ist eine solch starke Reaktion aufgrund der geringen realen Direktinvestiti-

onsbestande in Irland nicht zu erkennen.

Die deutschen Direktinvestitionsbestdnde im Ausland fallen in der Regel umso
héher aus, umso grofser die Volkswirtschaft des Ziellandes gemessen an der Gro-

fse des Bruttoinlandsproduktes. Das in Tabelle (9.1) als Real /BIP ausgewiesene

5Devereux/Griffith (2003); die Effektivsteuersitze stehen als Download auf der Internetseite
des Institute for Fiscal Studies bereit.
6K essler (2000); Gundel (2000); Jacobs (2002), S. 852, 1042; Spengel (2003), S. 45-52.
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Tabelle 9.1: Deutsche Direktinvestitionen und BIP in 2001

‘ Land ‘ Gesamt % Real % Finanz % Finanz/Real  BIP % Real /BIP
Belgien 25503 4857 7219  4.48% 17242  6306%  23884% 235 180% 249
Frankreich 42.017 8,00% 18.133  11,25%  20.209 7,46% 111,45% 1.373  10,53% 1,07
Irland 8.146  1,55% 1341  0.83% 6510  240%  485.46% 89 069% 1,21
[talien 19.201 3,65% 10.707 6,64% 7.112 2,62% 66,42% 1.031  7,90% 0,84
Niederlande 35.527 6,76% 9.406 5,84% 22.424 8,27% 238,40% 367 2.82% 2,07
Osterreich 19281  3.67% 10924  6,78% 6962  257%  63,73% 199 152% 445
Portugal 3.698 0,70% 3.194 1,98% 155 0,06% 4,85% 99 0,76% 2,61
Schweden 6.750 1,28% 2.904 1,80% 1.502 0,55% 51,72% 223 1,71% 1,05
Spanien 14.823 2.82% 10.727 6,65% 1.507 0,56% 14,05% 542 4,16% 1,60
Vereinigtes Konigreich | 63.509 12,09% 17.315 10,74%  36.821 13,58% 212,65% 1.212  9,30% 1,16
USA 286.963 54,62%  69.327  43,01% 150.622 55.57% 217,26% 7.670  58,82% 0,73
Summe 525.418 100,00% 161.197 100,00% 271.066 100,00% 13.040

Gesamt: Summe der deutschen Direktinvestitionen in Millionen Euro; Real: Summe der deutschen Realinvestitionen definiert als Direktin-
vestitionen im verarbeitenden Gewerbe und im Handel in Millionen Euro; Finanz: Summe der deutschen Finanzinvestitionen definiert als
Direktinvestitionen in Kreditinstitute, sonstige Finanzierungsinstitutionen, in das Versicherungsgewerbe und in Beteiligungsgesellschaften in
Millionen Euro; Finanz/Real: Quotient aus Finanz- und Realinvestitionen; BIP: Bruttoinlandsprodukt in Milliarden Euro und Preisen von
1995; Real /BIP: Quotient aus in der Tabelle ausgewiesenen Realinvestitionen und Bruttoinlandsprodukt; %: Prozentuale Verteilung der vor-

ausgehende Tabellenspalte auf die einzelnen Lénder.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Sachverstédndigenrat der deutschen Bundesregierung.
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Tabelle 9.2: Tarifliche Korperschaftsteuersiatze von 1996-2001

Land 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BRD 56.7% 56.8% 56.0% 51.6% 51.6% 38.3%
Frankreich 36.7% 41.7% 41.7% 40.0% 37.8% 36.4%
Niederlande 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
Italien 53.2% 53.2% 41.2% 41.2% 41.2% 40.3%
Grofbritannien | 33.0% 31.0% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Irland 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Griechenland 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 37.5%
Portugal 39.6% 39.6% 37.4% 37.4% 352% 35.2%
Spanien 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
Schweden 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0%
Finnland 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 29.0% 29.0%
Osterreich 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%
Belgien 40.2% 40.2% 40.2% 40.2% 40.2% 40.2%
USA 39.3% 39.3% 39.3% 39.3% 39.3% 39.3%
Japan 50.0% 50.0% 46.4% 40.9% 40.9% 40.9%

Quelle: Institute for Fiscal Studies, London

Tabelle 9.3: Effektive Grenzsteuersatze von 1996-2001

Land 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BRD 37.1% 37.1% 36.4% 29.9% 29.9% 28.3%
Frankreich 19.4% 22.9% 22.9% 21.7% 20.1% 20.8%
Niederlande 24.3% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3%
Italien 37.6% 12.3% 14.9% 14.9% 12.0% 9.2%
Grofbritannien | 22.7% 21.1% 21.1% 20.3% 20.3% 20.3%
Irland 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 66% 6.6%
Griechenland 29.9% 29.9% 29.9% 29.9% 29.9% 27.7%
Portugal 23.5% 23.5% 21.9% 21.9% 20.3% 20.3%
Spanien 26.4% 26.4% 26.4% 29.5% 29.5% 29.5%
Schweden 16.1% 16.1% 16.1% 16.1% 16.1% 16.1%
Finnland 16.1% 16.1% 16.1% 18.8% 19.5% 19.5%
Osterreich 27.8% 2718% 2718% 2718% 174% 17.4%
Belgien 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%
USA 23.8% 23.8% 23.8% 23.8% 238% 23.8%
Japan 40.3% 40.3% 36.9% 31.8% 31.8% 31.8%

Quelle: Institute for Fiscal Studies, London.
Berechnet ohne personliche Steuern.
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Tabelle 9.4: Effektive Durchschnittsteuersiatze von 1996-2001

Land 1996 1997 1998 1999 2000 2001

BRD 49.2% 49.2% 48.4% 43.2% 43.2% 33.9%
Frankreich 29.5% 34.0% 34.0% 325% 30.5% 29.9%
Niederlande 30.3% 30.3% 30.3% 30.3% 30.3% 30.3%
Italien 46.9% 39.8% 31.1% 31.1% 302% 28.6%
Grofbritannien | 28.4% 26.6% 26.6% 25.7% 25.7"% 25.7%
Irland 84% 84% 84% 84% 84% 8.4%

Griechenland 35.6% 35.6% 35.6% 35.6% 35.6% 33.2%
Portugal 32.9% 32.9% 30.9% 30.9% 28.9% 28.9%
Spanien 31.2% 31.2% 31.2% 32.5% 32.5% 32.5%
Schweden 22.8% 22.8% 22.8% 22.8% 22.8% 22.8%
Finnland 22.8% 22.8% 22.8% 23.9% 24.8% 24.8%
Osterreich 31.2% 31.2% 31.2% 31.2% 27.0% 27.0%
Belgien 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%
USA 32.8% 32.8% 32.8% 32.8% 328% 32.8%
Japan 45.8% 458% 422% 36.9% 36.9% 36.9%

Quelle: Institute for Fiscal Studies, London.
Berechnet ohne personliche Steuern und fiir eine reale Vorsteuerrendite von p = 10%.

numerische Verhéltnis zwischen Realinvestitionen und Bruttoinlandsprodukt be-
trigt in etwa 1. Sehr auffillig ist der Ausreifer Osterreich, der durch die Sprache
erklart werden kann. Aufféllig sind weiter Belgien und die Niederlande. Hier spielt
moglicherweise die geographische Nahe zu Deutschland eine Rolle. Die geographi-
sche Nahe trifft auch auf Frankreich zu. Durch die Grofe des Landes gilt das fiir
nur wenige Regionen wie das Elsass, wohingegen Siidfrankreich oder Paris aus
deutscher Sicht geographisch weit entfernt sind. Intuitiv schwierig zu erklaren ist
der iiberproportional hohe Anteil an den Direktinvestitionen von Portugal. Eine
mogliche Erklarung konnten die fiir européische Verhéltnisse selbst im Vergleich

zu Griechenland sehr niedrigen Lohne in Portugal sein (vgl. Tabelle (9.5)).

Die Mikrodatenbank Direktinvestitionsbestiande der Deutschen Bundesbank ent-
halt mehrere Definitionen von Direktinvestitionsbestanden. Fiir die weitere dko-

nometrische Analyse wird die Definition des IMF/OECD verwendet. Daher wer-
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Tabelle 9.5: Stundenlohne in U.S. Dollars

Land 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BRD 31.10 27.54 27.45 26.78 24.01 23.84
Frankreich 19.06 17.21 17.49 17.19 15.66 15.88
Niederlande 23.23 20.82 21.40 21.29 19.07 19.29
Italien 17.75 16.79 16.35 15.88 14.01 13.76
Grofsbritannien | 14.24 1558 16.75 17.04 16.45 16.14
Irland 14.13 13.83 13.58 13.61 12.50 13.28
Griechenland 942 9.04 875 861 T7.67 764
Portugal 5.58 538 548 535 475 474
Spanien 13.41 12.16 12.06 12.03 10.78 10.88
Schweden 24.37 2222 22.02 21.61 20.14 18.35
Finnland 23.62 21.53 21.89 21.55 19.45 19.94
Osterreich 24.80 21.97 2221 21.85 19.46 19.40
Belgien 27.22 23.98 24.31 2392 21.59 21.04
USA 17.70 18.31 18.64 19.11 19.72 20.32
Japan 21.00 19.54 18.29 20.89 22.00 19.59

Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics

den Darlehen, die an auslédndische Tochtergesellschaften vergeben werden als Di-
rektinvestition betrachtet, aber mit Darlehen der Tochtergesellschaft an die Mut-
tergesellschaft verrechnet. Weiter wird die konsolidierte Summe aus mittelbaren
und unmittelbaren Direktinvestitionen verwendet. Unterhilt eine deutsche Un-
ternehmung beispielsweise eine Holding in den Niederlanden und diese Holding
Beteiligungen an Unternehmen in Osterreich und Irland, dann werden Direktin-
vestitionen in Osterreich und Irland erfasst und nicht in den Niederlanden. Diese
Konsolidierung wird nicht vorgenommen, wenn eine Nichtholding in den Nieder-
landen solche Beteiligungen halten wiirde. Hat eine deutsche Mutter beispielswei-
se eine Tochtergesellschaft in den Niederlanden, die produktiv als Autozulieferer
tatig ist und halt diese Tochtergesellschaft Beteiligungen an Enkelgesellschaften
in Osterreich und Irland, dann werden in der Datenbank bei Uberschreiten der
Grenzen fiir die Meldepflicht drei Direktinvestitionsbestéande ausgewiesen: Jeweils

eine Direktinvestition unter Einschluss der bilanzierten Beteiligungen in den Nie-
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derlanden und weiter Direktinvestitionen in Osterreich und Irland. Die Datenbank

eroffnet keine Méglichkeit der Konsolidierung in diesem Fall.

Direktinvestitionsbesténde in Finanzdienstleister werden nicht betrachtet, da hier
nur reale Effekte der Besteuerung interessieren. Es werden nur Direktinvestitionen
in der Rechtsform von Kapitalgesellschaften betrachtet, da fiir Personengesell-
schaften oder Betriebsstidtten andere Effektivsteuersitze gelten. Die Daten sind
nur fiir den Zeitraum 1996 bis 2001 verfiighbar. Wegen fehlender Effektivsteuer-
sitze werden nur Direktinvestitionen in Léndern der alten EU 15, den USA, Japan

und Kanada betrachtet. Der Datensatz umfasst 100.275 Beobachtungen.

9.3 FErgebnisse

Tabelle (9.6) zeigt den Einfluss der Steuersétze auf die Wahl des Kapitalstocks
untersucht mittels eines linearen Regressionsmodells!”. Die abhiingige Variable,
der logarithmierte Direktinvestitionsbestand einer Tochtergesellschaft, wird er-
klart durch das logarithmierte Bruttoinlandsprodukt der als Standort gewé&hl-
ten Volkswirtschaft, durch die Stundenléhne und durch verschiedene Steuersét-
ze. BEs werden in allen Regressionen Jahresdummies und Linderdummies, um
fiir nicht beobachtbare Landercharakteristika zu kontrollieren, und Dummies fiir
die Rechtsform der Mutter verwendet, um die Heterogenitit des Datensatzes zu

verringern.

Die in Tabelle (9.6) dargestellten Ergebnisse dieser Regressionen ergeben keine
signifikante Abhéngigkeit des gewéhlten Kapitalstocks von den Steuersétzen. Die
theoretisch vermutete Reagibilitit der Grofe der Kapitalstocke auf die effekti-
ven Grenzsteuersitze kann mit der gewéhlten Spezifikation und den verwendeten

Daten nicht bestéatigt werden.

17 Auer (2003); Assenmacher (2002); Frohn (1995).
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Tabelle 9.6: Lineare Regression

abh. Variable: In Kapitalbestand

Spezifikation (1) (2) (3)
STR -0,508
(-1,41)
EMTR -0,283
(-1,22)
EATR -0,548
(-1,59)
InBIP 0,346 0,371 0,452
(0,84) (0,87) (0,293)
Lohne 0,206 * 0,022 * 0,021 *
(3,53) (3,74) (0,006)
Beobachtungen | 79.732 79.732 79.732
R? 0,086 0,086 0,086

t-Werte in Klammern. * bedeutet Signifikanz zum 5 % Niveau. STR: tariflicher Steuersatz;
EMTR: marginaler Effektivsteuersatz; EATR: effektiver Durchschnittsteuersatz; InBIP: loga-

rithmiertes Bruttoinlandsprodukt; Lohne: Lohnkosten pro Arbeitsstunde. Es wurden Lénder-

dummies, Jahresdummies und Dummies fiir die Rechtsform der Mutter verwendet.

Tochtergesellschaften mit negativen Direktinvestitionsbestand werden nicht betrachtet. Daher

gehen nur 79.732 Beobachtungen in die Regression ein.
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Will man die unternehmerische Standortentscheidung untersuchen, treten 6kono-
metrische Schwierigkeiten auf. Die zu untersuchende 6konomische Entscheidung,
die Standortwahl einer Unternehmung, nimmt als Auspridgung einen Lénderna-
men aus der Menge der moglichen Landernamen an. Die abhéngige Variable ist als
qualitative Variable einzustufen. Abhéngige Variable ist keine kontinuierliche Va-
riable wie beispielsweise der Gewinn. Die Differenz zwischen zwei Gewinngrofen
kann 6konomisch sinnvoll interpretiert werden. Mathematisch ist es unmoglich,
die Differenz zwischen Landernamen zu bilden. Kodiert man die Léndernamen
mit Nummern, so beispielsweise Deutschland mit 1 und Frankreich mit 2, kann
man eine solche Differenz zwar mathematisch bilden, aber 6konomisch nicht sinn-
voll interpretieren. Qualitative Variablen als abhéngige Variablen kénnen mit dem
iiblichen Vorgehen des linearen 6konometrischen Regressionsmodells nicht erfasst
werden. Es miissen spezielle mikrookonometrische Verfahren, die sogenannten

,qualitative response” Modelle angewandt werden.

Einfachstes mikrookonometrisches Verfahren in solchen Féllen sind binédre Ent-
scheidungsmodelle. Die abhingige Variable kann nur zwei Ausprigungen anneh-
men. Die eine wird mit 0, die andere mit 1 kodiert (Y = 0 oder Y = 1). Auf
die Standortentscheidung iibertragen bedeutet dies, dass eine Unternehmung die
Wahl hat, sich in Frankreich niederzulassen oder nicht. Lésst sich die Unter-
nehmung in Frankreich nieder, wird diese Entscheidung mit 1 kodiert, tut sie
es nicht, wird mit 0 kodiert. Die unabhéngigen Variablen sollen erkldren, wie
grofs die Wahrscheinlichkeit ist, dass es zu der einen oder anderen Entscheidung

kommt.

Prob(Y =1]x) = F(x,3) (9.2)
Prob(Y =0|x) =1— F(x,0)
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Eine Moglichkeit besteht darin, die iibliche lineare Regression zu verwenden'®

F(x,8)=x'p (9.3)

Das Ergebnis einer solchen Regression wird zu Werten fiir die Wahrscheinlichkeit
fithren, die grofser 1 oder kleiner 0 sind, was per definitionem einer Wahrschein-
lichkeit nicht mdéglich ist. Dieses Problem kann durch die Verwendung der Vertei-
lungsfunktion einer Wahrscheinlichkeitsverteilung gelost werden. Verwendet man

beispielsweise die Standardnormalverteilung gilt
x'B
Prob(Y = 1|x) = / o(t)dt = O(x'3) (9.4)

und man spricht vom Probit-Modell. Verwendet man anstatt der Standardnor-

malverteilung die logistische Verteilung, spricht man vom Logit-Modell'.

Geschitzt wird sowohl das Logit- als auch das Probit-Modell mit der Maximum-
Likelihood-Methode. Werden unabhéngige Variablen im empirischen Modell nicht
beriicksichtigt oder sind die Storterme der dem Logit- oder Probit-Modell zu-
grundliegenden Regression heterokedastisch, dann sind die Schétzer inkonsistent

und die Kovarianz-Matrix ist unzutreffend?°.

Tabelle (9.7) zeigt die Ergebnisse der Verwendung des Logit-Modells, Tabel-
le (9.8) die Ergebnisse der Verwendung des Probit-Modells. Da der urspriing-
liche Datensatz 100.275 Beobachtungen enthélt, fithrt die 0/1-Codierung zu
15 x 100.275 = 1.504.125 Beobachtungen. Enthélt der Datensatz beispielswei-
se eine Tochtergesellschaft einer deutschen Unternehmung in Frankreich, wird
diese mit 1 kodiert. Hinzugefiigt werden 14 weitere Beobachtungen fiir alle ande-
ren Lander im Datensatz, die unter Verwendung der dortigen Steuersétze mit 0

kodiert werden.

18Maddala (1983), S. 15; Greene (2003), S. 665.
YMaddala (1983), S. 22; Greene (2003), S. 665-667; Hsiao (2003), S. 188-224.
20Greene (2003), S. 679; Yatchew/Griliches (1984).



204

KAPITEL 9. EMPIRIE DEUTSCHER DIREKTINVESTITIONEN

Tabelle 9.7: Logit-Modell

abh. Variable: 0/1

Spezifikation (1) (2) (3)
STR -0,566 *
(-10,32)
EMTR -2,316 *
(-44,01)
EATR -1,593 *
(-26,69)
InBIP 0411 * 0,434 * 0,434 *
(142,61) (169,73) (153,49)
Lohne 0,037 * 0,040 * 0,038 *
(46,07) (48,56) (46,43)
Beobachtungen | 1.504.125  1.504.125  1.504.125
Log Likelihood | -352.524 -351.602 -352.225

z-Werte in Klammern. * bedeutet Signifikanz zum 5 % Niveau. STR: tariflicher Steuersatz;
EMTR: marginaler Effektivsteuersatz; EATR: effektiver Durchschnittsteuersatz; InBIP: loga-

rithmiertes Bruttoinlandsprodukt; Lohne: Lohnkosten pro Arbeitsstunde. Es wurden Lénder-

dummies, Jahresdummies und Dummies fiir die Rechtsform der Mutter verwendet.

Tabelle 9.8: Probit-Modell

abh. Variable: 0/1

Spezifikation (1) (2) (3)
STR -0,204 *
(-7,64)
EMTR -1,030 *
(-39,39)
EATR -0,666 *
(-22,63)
InBIP 0,210 * 0,221 * 0,220 *
(143,89) (169,71) (153,82)
Lohne 0,189 * 0,020 * 0,189 *
(50,21) (51,67) (50,26)
Beobachtungen | 1.504.125  1.504.125  1.504.125
Log Likelihood | -351.713 -350.966 -351.488

z-Werte in Klammern. * bedeutet Signifikanz zum 5 % Niveau. STR: tariflicher Steuersatz;
EMTR: marginaler Effektivsteuersatz; EATR: effektiver Durchschnittsteuersatz; InBIP: loga-

rithmiertes Bruttoinlandsprodukt; Lohne: Lohnkosten pro Arbeitsstunde. Es wurden Lénder-

dummies, Jahresdummies und Dummies fiir die Rechtsform der Mutter verwendet.
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Unabhéngig von der Spezifikation als Logit- oder Probit-Modell ergibt sich ein
signifikanter negativer Einfluss der Steuerséitze auf die Standortentscheidung. Das
gilt gleichermafen fiir den tariflichen Steuersatz, fiir den effektiven Grenzsteuer-
satz und fiir den effektiven Durchschnittsteuersatz. Aus der Schitzung errechnet?!
sich im Logit-Modell, dass eine gedachte Erhéhung des tariflichen Steuersatzes um
zehn Prozentpunkte?? zu einer Verringerung der durchschnittlichen Wahrschein-
lichkeit eine positive Standortentscheidung zu beobachten um 5,04 % fiihrt. Geht
man von einer gedachten Erhohung des marginalen Effektivsteuersatzes um zehn
Prozentpunkte aus, fallt die Wahrscheinlichkeit einer positiven Standortentschei-

dung um 19,15 % und bei einer gedachten Erhohung des effektiven Durchschnitt-

steuersatzes um zehn Prozentpunkte um 13,58 %.

Diese Ergebnisse werden durch die Verwendung des Probit-Modells bestétigt:
Geht man von einer gedachten Erhéhung des tariflichen Steuersatzes um zehn
Prozentpunkte aus, fallt die Wahrscheinlichkeit einer positiven Standortentschei-
dung um 3,74 %, bei einer gedachten Erhohung des marginalen Effektivsteuer-
satzes um zehn Prozentpunkte fallt die Wahrscheinlichkeit einer positiven Stand-
ortentscheidung um 17,71 % und bei einer gedachten Erhohung des effektiven

Durchschnittsteuersatzes um zehn Prozentpunkte um 11,77 %.

Das fiir die Regression verwendete Gkonomische Modell ist wie bei Dever-
eux/Griffith?® und bei Grubert?* (2003) sehr einfach: Relevant fiir die Stand-
ortentscheidung ist ausschlieflich die Grofe der Volkswirtschaft abgebildet iiber
das Bruttoinlandsprodukt, den Steuersatz und die Lohnhdhe. Die Ergebnisse sind
daher mit grofiter Vorsicht zu interpretieren, da fiir die Standortentscheidung re-

levante, aber nicht beriicksichtigte Variablen, zu inkonsistenten Schéitzergebnissen

21Greene (2003), S. 668.

22Der durchschnittliche tarifliche Steuersatz betriigt im Datensatz 34,75 %. Eine Erhohung
um zehn Prozentpunkte bedeutet dann, dass von einem durchschnittlichen tariflichen Steuersatz
von 44,75 % ausgegangen wird.

Devereux/Griffith (1998b).

24Grubert (2003).
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fithren?. Ein Zeichen dafiir konnte das auch bei Devereux und Griffith?® auftre-

tende positive Vorzeichen des Koeffizienten fiir die Lohne sein.

Biittner und Ruf?” verwenden firmenspezifische Linderdummies, um die Identi-
fizierung der steuerlichen Effekte zu verbessern. Dann haben die Arbeitskosten
das zu erwartende negative Vorzeichen. Der tarifliche Steuersatz und der durch-
schnittliche Effektivsteuersatz haben nach wie vor einen signifikanten Effekt auf
die Standortentscheidung: Eine Erhchung des tariflichen Steuersatzes um zehn
Prozentpunkte fiithrt zu einer Verringerung der Wahrscheinlichkeit einer positi-
ven Standortentscheidung um 20 % und eine Erhohung des durchschnittlichen
Effektivsteuersatzes um zehn Prozentpunkte zu einer Verringerung der Wahr-

scheinlichkeit einer positiven Standortentscheidung um 50 %.

9.4 Zusammenfassung

(1) Die deskriptive Auswertung der deutschen Direktinvestitionsbestdnde im
Ausland ergibt keinen auffillig hoheren Anteil von realen Direktinvestitio-
nen in Irland als dem steuerlich attraktivsten in die Untersuchung einbe-
zogenen Land. Dagegen findet sich ein auffillig hoher Anteil von Finanzin-
vestitionen in Léndern mit attraktiven steuerlichen Bedingungen fiir solche
Investitionen wie Irland, Belgien und die Niederlande. Es findet sich kei-
ne Bestatigung fiir die These, dass die hohe deutsche Steuerbelastung von

Unternehmen zur Abwanderung von Produktionsstatten ins Ausland fiihrt.

(2) Der hohe Anteil von Finanzinvestitionen in Irland, Belgien und den Nie-
derlanden legt die Vermutung nahe, dass es deutschen Unternehmen durch

Steuerplanung mittels Finanzierungsgestaltungen und Verrechnungspreisen

Z5Greene (2003), S. 679; Yatchew/Griliches (1984).
Z6Devereux/Griffith (1998b).
2TBiittner /Ruf (2004).
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gelingt, der hohen deutschen Steuerbelastung auszuweichen, ohne dazu Re-

alinvestitionen ins Ausland verlagern zu miissen.

Eine Untersuchung des Steuereinflusses auf die Wahl des Kapitalstocks von
auslandischen Tochtergesellschaften deutscher Mutterunternehmen mittels
des linearen Regressionsmodells ergibt keinen signifikanten Einfluss der ef-
fektiven Grenzsteuersitze. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zur neo-

klassischen Investitionstheorie.

Die Untersuchung des Steuereinflusses auf die Standortentscheidung mittels
eines Logit- und Probitmodells ergibt einen signifikanten Steuereinfluss. Da
Logit- und Probitmodelle bei Nichtberiicksichtigung von relevanten Ent-
scheidungsparametern im empirischen Modell zu falschen Ergebnissen fiih-
ren, liefern die Ergebnisse keine verldsslichen Aussagen iiber den Steuerein-

fluss auf die unternehmerische Standortentscheidung.



208 KAPITEL 9. EMPIRIE DEUTSCHER DIREKTINVESTITIONEN



ZUSAMMENFASSUNG IN THESEN 209

Zusammenfassung in Thesen

(1)

Staaten haben einen Anreiz, ihre Steuersétze zu senken, um Unternehmen
zur Ansiedlung in ihrem Staatsgebiet zu bewegen. Fiir Staaten, die eine

grofse immobile Steuerbasis haben, ist dieser Anreiz geringer.

Investitionsneutralitit ist in einem internationalen Kontext kein geeignetes
Kriterium zur Beurteilung von Steuersystemen. Es ist Staaten unilateral
unmoglich, Steuern so festzusetzen, dass keine verédnderten unternehmeri-

schen Entscheidungen im Vergleich zu einer Welt ohne Steuern auftreten.

Effektivsteuerséitze in der Definition von King und Fullerton (1984) und
Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) sind Indifferenzsteuersétze. Sie
rechnen Abweichungen von einer vorgegebenen steuerlichen Bemessungs-

grundlage in dquivalente Steuersatzénderungen um.

Werden inflationskorrigierte Ertragswertabschreibungen der Grenzinvest-
ition als vorgegebene steuerliche Bemessungsgrundlage (Referenzbemes-
sungsgrundlage) zur Berechnung von Effektivsteuersidtzen verwendet, ist
durch einen Vergleich mit dem Effektivsteuersatz fiir Finanzanlagen ein

unmittelbarer Riickschluss auf allokative Effekte moglich.

Als Indifferenzsteuersitze definierte Effektivsteuersitze konnen direkt mit
tariflichen Steuersdtzen verglichen werden. Es wird in gleichen ¢konomi-
schen Einheiten gemessen. Entscheider, die Effektivsteuersidtze intuitiv mit
tariflichen Steuerséitzen vergleichen, ziehen aus diesem Vergleich die richti-

gen Schlussfolgerungen.

Effektivsteuersétze in der Definition von Devereux und Griffith (2003) un-
ter Einbezug von personlichen Steuern sind keine Indifferenzsteuersétze.

Die 6konomischen Effekte der Unternehmensbesteuerung werden mit den
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okonomischen Effekten eines Ubergangs zu einer Welt mit Steuern ver-
mischt. Ein Vergleich dieser Effektivsteuersitze mit tariflichen Steuersétzen

ist nicht sinnvoll.

Der Vergleich der Indifferenzsteuersétze fiir Investitionen in Maschinen,
Gebaude, Patente, Warenumschlag und Finanzanlagen in den Léndern
Deutschland, Frankreich und Spanien zeigt, dass die Steuerbelastung in

diesen drei Staaten dhnlich hoch ist.

Die theoriegestiitzte Vermutung, dass Steuern die unternehmerische Stand-
ortentscheidung fiir Produktionsstatten beeinflussen, kann empirisch nicht

iiberzeugend belegt werden.



Anhang: Definition der

Indifferenzsteuersatze

Der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebene

Fremdfinanzierung

Wird die Investition fremdfinanziert und liegt Investorenverhalten 1 vor, ergibt

sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebenen p aus

oo

= (1=mh)) (1= (A +m)(p+3) —i)(1—8) K + (1)

+7(a(l — )™ =51 = 0) " HK](1+ p) Tt —

VLFF

K+ i[u —m")i(1 — 8K 4+ 8(1 — 8)LK](1 4+ p)t =

[e.9]

= (L=mh) Y 1 =) +m) (p+0) = )1 -0 'K +

t=1

+7(a(l—a) "t =d(1 =) ) K](1+p)"

[e o]

= 1-m)) [1+m)(p+0)(1-0)""K -

t=1

—p(1+7)'p(1 —6) 'K (1+p)~"
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und bei Investorenverhalten 2 aus

VAR = (L= m®) ST (1= o)1+ )= )1 ) 2)

r(a(l — )™t — 51— &) NK| (14 p) +

(1 +p)"
= Z [(A+7) ' (p+08)(1—8) 'K -
t=
—p(1+ 7T)’fp(l —0)TK](1+p)
Y. FET

T

wenn man davon ausgeht, dass der Kaufer die gleichen steuerlichen Charakteri-

stika wie der Verkdufer hat. Es gilt

o0

VIFRT = S (1 —md)[( - ) (1 m) = i) (1= TR+ (3)

+7(a(l—a)™ 7 =61 =) ) K1+ p)

Die Besteuerung der Unternehmung nach dem Verkaufszeitpunkt 7" geht in den
Effektivsteuersatz p auf Unternehmensebene ein. Die Unternehmensbesteuerung

wirkt sich auf den Kaufpreis aus und ist so vom Verkdufer zu tragen.

Bei Investorenverhalten 3 ergibt sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmens-

ebene 1 aus

VIEFF Z [ 1—7)((1+m)p—i)(1—8)""K+ (4)

+r(a(l = )™ = (1 = ) K| (1+p)7 -
a1 T = 8T — (1= a)K (14 m)T 1)1 - 6K
(I —m?) =

(1+p)
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= L-m)) [A+n) (p+0)(1- 0K -

t=1
—p(1+7)'p(1 =) K] (1 +p) " +
a0+ =10 -0)"K
H=m (1+p)"
Selbstfinanzierung

Wird die Investition selbstfinanziert und liegt Investorenverhalten 1 vor, ergibt

sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebene p aus

VISP (1em)[ = K4+ Y= )1+ 0 (p+0)(1 -0 K+ (5)
+7a(l = a) 'K(1+ p) |
- (1—md)[—K+Z[(1+7T)t(p+5)(1—5)t_1K—

—u(1+m)'p(1 = 0) K] (1+ p)]

und bel Investorenverhalten 2 aus

VESE — (1—m)[ =K+ Y (1 =11+ 0 (p+0)1 -0 K+ (6)

t=1
+7a(l - a) UK](1 - p)7!] +
Vl’,SF,T

(1+p)"

= (1-m7) [ —K+) [+ (p+0)(1—06)""K -

+(1—2)

—p(1+m)'p(1 = 0) K] (1+ p)7] —
Vl’,SF,T

(1+p)"

—Z



214 ANHANG

wenn man davon ausgeht, dass der Kaufer die gleichen steuerlichen Charakteri-

stika wie der Verkdufer hat. Es gilt

VISEE (1 [ SO = (14w 51— BT+ (1)

t=1

+ra(l — o) K] (1 + p)_t]

Die Besteuerung der Unternehmung nach dem Verkaufszeitpunkt 7' geht in den
Effektivsteuersatz p auf Unternehmensebene ein. Die Unternehmensbesteuerung

wirkt sich auf den Kaufpreis aus und ist so vom Verkdufer zu tragen.
Bei Investorenverhalten 3 muss gelten

VESE = (l—m®)| =K+ Y (=D + ) e+ - K+ (8)

+ra(l - a) K1+ p) 7| +
1+m)'1-0)"K —7[1+m)"1-6)"-(1-a)|K
(1+p)"

+(1—m?)

(e 9]

= (1-m9) [ —K+) [+ (p+6)(1-0)"K -

—p(1 + 7)p(1 — 8K (1 + p)*t} v
(1+m)7(1=8)TK
(1+p)*

+(1 —m?)
Beteiligungsfinanzierung

Wird die Investition beteiligungsfinanziert und liegt Investorenverhalten 1 vor,

ergibt sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebene p aus

VIO = s () [ Y- e -0 K (9

t=1

+ra(l — o) K)(1 + p)_t] +
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—0—de(5 t 1K _'_p)ft
= —K+(1-m)> [1+m)(p+5)1-0)""K-
t=1
—pu(L+m)p(l = &) K](1+p)” +md25 HITK(1+p)7t

und bei Investorenverhalten 2 aus

V2BE = LK+ (1-m [Z (1—7)(1+m)(p+8)(1—06) K+  (10)

ra(l — o) K] (14 p)” }

VV.BET (1_5)TK ; T
+(1—=z +z +m S(1=0""1t1+p)!
( ><1+p>T Trpr ™ 20— )
= —K+( [(A+7m)f (p+8)(1—-0)"K -

t=

—pu(1+m)'p(1—8) ' K] (1+p)"

VV.BET 1—OTK T - -
_Z(1+p)T+z((1+;)T Hmt 0= 1)

t=1

wenn man davon ausgeht, dass der Kaufer die gleichen steuerlichen Charakteri-

stika wie der Verkdufer hat. Es gilt

[e.e]

VIERT — (1= m?)[ D0 = )1+ ) 4+ 0) (1 =0T K+ (1)

t=1

+ra(l — )R] (14 p) 7t +
+m®Y "1 = 0) K (14 p)
Die Besteuerung der Unternehmung nach dem Verkaufszeitpunkt 7" geht in den

Effektivsteuersatz p auf Unternehmensebene ein. Die Unternehmensbesteuerung

wirkt sich auf den Kaufpreis aus und ist so vom Verkdufer zu tragen.
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Bei Investorenverhalten 3 muss gelten

V3,BF

= —K+(1-m Z [(1—=7)(1+7m)(p+6)(1—8 K+ (12)

+ra(l —a)t ](1 +p)"
s(+mT - 5)TK —7[(1+m)T1 -6 - (1-a)T|K N

+(1 —m?) 1)
+mdz 0K +(1—8)TK](1+p)"
~K+(1-m Z Yp+0)(1— 8K —

(14 m)p(1 = O KL+ ) 4

L(1+mT1-0)TK
+(1 —m?) 57

+de 0) K + (1= 8)"K)(1+p)”"

Der Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene

Fremdfinanzierung

Bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 1 ergibt der Effektivsteuersatz

auf Anteilseignerebene v aus

VLFFE

o0

= > (1=mHA-7)((A+m)(p+6)—i)(1-0)"K+ (13)

+rall = a)' ™! =801 = 8) RN+ p) " -
—K+Zl— (1= )7 K +5(1 = 0) K1+ p) =

o0

= (1-v)) (A=) (A+m) ' (p+0)—i)(1-0)"K+

t=1

Fr(a(l =)™ = 8(1— ) )K](L+p) " —
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~K+(1—-v Z VUK +6(1—6) K] (14 p) 7t +

-HJZ (14 m)t VK1 +p)

bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus

T

= 1-mHY [(1 — (L m)ip+8) — i) (1 —8) K + (14)

t=1

+(ra(l = a)™ = §(1 = 8 K| (14 p)' +

VQ,FF

VV.FET
+(1 —2) 7
(1+p)"
S (L-9)"
+ . t1K+5 51‘,71[( 1+ 725_'_
D0 =i 6 000 K
T
— (1-v) 2[1—7 (L+7m) (p+8) —i)(1— ) K +
t=1
F(ra(l = )™t = (1= 8) K| (1+p) " +
VV.FET
+ —
(1+p)"
K+(1 ET: YLK 4+ 6(1 = 6) K] (1 + )*t+(1_5)T+
— — V)
t=1 g (L+p)"
_ 1L+m)T1-6)T
t 1K 1 t (
—H/Z (1+p) " +v 57
bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 3 aus
VI = (1—mh) ) [ 1=7)((1+m)(p+0)—i)(1—-0)""K+ (15)

r(a(l - a)t 1-5(1_5)t*1))z{](1+p)4+
AT =11 = 0)TK — (1 + 7)1 8T — (1 —a)T]K

(1= m) (1+p)7 -

—K+Z (1= m")i(1 = 6)" 'K +6(1—=6)" " K](1+p) " + i+
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— (1-v) ;[1—7 (147 (p+68) —i)(1—0) 'K +

r(a(1— o)t = 6(1 = 8) K] (1 +p) 7 +
[(1+m)T =11 = §TK —7[(1+ )T =0T = (1 =)7K

=) (1+p)7 -
3 = NN
—K +( 1—y; K +6(1—=0)" K](1+ p) +(1+p)T+
o, (+m)T A —0)”
‘H/Z 0) T K](14p) " v 1+ )7
Selbstfinanzierung

Bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 1 ergibt sich v aus

VISF = (1-m [ K+Z [(1—7)(1+ ) p+06)(1— 0K + (16)
+ra(l—a) " K](1+p)” t]

= —K+(1-v) [Z[(l — )1+ ) p+8) (1 — 6K +

t=1

+ra(l - ) K1 +p>-t] +

—I—VZ (1+ )6 YK+ p)t

bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus

VESE (1 ) [ — K+ [(1=n)1+m) (p+8)1-0)""K+ (17)

t=1
+ra(l - o) 'K](1—p) '] +
VV.SET

(I+p)7"

= —K+(1-v) [Z[u )1+ p 4+ 6)(1— 6K +

+(1—2)



ANHANG 219

+ra(l — o) K)(1 + p)_t] +

VLSBT i t t—1 t
+——=+rv Y (1+m)0(1-06)"1+p)
TS

und bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 3 aus

VESE — (1 —md) [ — K+ [(1=n)1+m)(p+6)(1-0)"K+ (18)
+ra(l — o) K)(1 + P)_t] +
(L+m)"(1=0)"K —7[(1+m)"(1 - 6)" - (1 - )T K

= K+ (1-v)) [(A=7)1+m)(p+5)(1-0)"K+

+ra(l —a) K1+ p) "t +
1+m)T1-0)TK —7[(1+m)T1-6)T - (1 - a)T|K N
(1+p)"

+(1—-v)

(1+m)7T(1-0)TK
(1+p)7T

v ) [+ m)o(1 =6 K](L+p) "+

Der Effektivsteuersatz auf Ebene des Anteilseigners v wird jeweils aus einer fik-

tiven Beteiligungsfinanzierung errechnet.

Beteiligungsfinanzierung

Bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 1 ergibt sich der Effektiv-

steuersatz v auf Anteilseignereben aus

VIBE K (1 md)[ N (1-7)A+m)p+6)1—8)TK+ (19)

t=1

7ol — o) K)(1 + p)*t] +

+m? (1 =8 K (14 p)!
t=1



220 ANHANG

= —K+(1—v) [Z [(1—7)(1+7)'(p+0)(1 —8) K +
+ra(l— ) K](1+p)7| +

vy (L4 m)fo(l =6 K(1+p)"
bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus

VAR = K4 (1=t 3=+ m) (o)1) K+ (20)

+ra(l — o) K)(1 + p)_t} +

T

Vl/,BF,T (1 . (S)TK J
5(1 =811 -t
A7 P t 00T )

+(1—2)

T

= —K+(1-v) [Z[a (1 +mip+0)(1— 6K +

t=1

+ra(l — o) K)(1 + p)_t} +

o+ VZ 14+ 7)1 —8) 1+ p)

Werden Unternehmensanteile verdufsert, leistet der Verduferer eine implizite
Steuerzahlung durch die steuerbedingte Kaufpreisminderung aufgrund der Be-
lastung zukiinftiger Ertrage mit Unternehmensteuern. Fallt zusétzlich eine Ver-
auferungsgewinnsteuer an, werden die zukiinftigen Ertrége doppelt belastet. Es
entsteht ein steuerliches Transaktionshemmnis®®. Die zu zahlende VerduRerungs-
gewinnbesteuerung fiihrt zu einer Erhohung des Effektivsteuersatzes v auf An-

teilseignerebene.

Bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 3 muss gelten

VEBE = K 4+ (1-m®) Y (1= 7)1 +m) (p+06)(1 - 0K + (21)

Z8Rogall (2003), S. 22; Wenger (2000).
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tra(l—a) KL+ )
AT+ m) T =0T —(1—-a)TK - (1+m)T(1-6)TK
~(t=m) (1+p)7 "

d t—1 —t d(l_é)TK
+m ;[5(1—5) K](1+ p) +mW

~K+(1-v)) [(1-7)1+m)(p+0)(1-06)""K+

+7’oz(1 —Oz)t_lf}](l -l—,O)_t _
_ _VTm+wﬁu—®T—u—wﬂK—a+qu—®”<
(- e .

Die kombinierte Steuerbelastung

Fremdfinanzierung

Bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 1 errechnet sich der Effektivsteu-

ersatz k, der die Besteuerung auf Unternehmensebene und auf Anteilseignerebene

erfasst, aus

VLFE

= Y (1=mHA-7)((A+m)'(p+6)—i)(1-0)"K+ (22)
+7(a(l — )™ =51 = 0) " HK](1+ p) 7t —

K+ i[u )il — 8K 4+ 8(1 — 8)LK](1 4+ p)t =

= —K+(1—r)> (Q+m)'pl—06)""K1+p) "+
t=1

[e.e]

+Zl+wté 0) MK (14p)7"
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bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus

V2FF Z [ 1-71)(1+m)p—i)1—-0)""K+ (23)
Fr(a(l = @)™ = (1= ) )KL+ p)f +
VV.FFT
Y

= —K+(1—r)> (1+m)pl—06)""K(1+p) "+
+i L+ (1 =0T K(1+p)"

Werden Unternehmensanteile verdufert, leistet der Verduferer eine implizite
Steuerzahlung durch die steuerbedingte Kaufpreisminderung aufgrund der Bela-
stung zukiinftiger Ertrdge mit Unternehmensteuern. Fallt zusitzlich eine Verau-
kerungsgewinnsteuer an, werden die zukiinftigen Ertrage doppelt belastet. Es ent-
steht ein steuerliches Transaktionshemmnis?®. Die zu zahlende Verduferungsge-
winnbesteuerung fiihrt zu einer Erhéhung des Effektivsteuersatzes k. Bei Fremd-

finanzierung und Investorenverhalten 3 muss gelten

V3FF mh) " [ (1= 7)((1+ ) (p+08) —i)(1—8) 'K + (24)

r(a(l —a)tt = 51— 5)*1));(] (1+p) "+
[(1+m)7T —1](1 =)7K —7[(1 +7)7(1 - 8)” — (1 — a)T]K

+(1 —m%) 1+ p)7 a
Y t—1 t—1 -t <1_5)T
_K+Z[(1—m)l(l—5) K +6(1—0)""K]|(1+ p) T
= —K+(1-r)Y Q+m)p1 -0 K1+p) "+
T t - L +mT1-9TK
+;(1+7r) 6(1=0)"K(1+p) "+ 1+ )7

29Rogall (2003), S. 22; Wenger (2000).
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 kann man aus p und v mittels (1 — k) = (1 — p)(1 — v) errechnen, denn es gilt

im Fall der Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 1

VI = S (1 m (1 () o+ )~ (1 -0 K+ (25)
+7(a(l — )™ =51 = 0) " HK](1+ p) 7t —

o i[u —m")i(1 = 8) K + 8(1 — 8) K] (1 + p)t =

= —K+Y [(1-v)(-pA+m)pl—06)~"K+

+(1 4+ &5(1 — "' K|(1+p)"

und im Fall von Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 3

VI mh) S [ (1= 7)((1+ ) (p+08) —i)(1—8) 'K +

r(a(l —a)tt = 51— 5)*1));(] (1+p) "+
[(1+m)7" —1](1 = 67K —7[(1 +7)7(1 - 8)” — (1 — a)T]K

+(1 —m?) 1+ p)7
r\; t—1 -1 —t <1_5)T
_K+Z[(1—m)z(1—5) Ko =0) K0+ 0"+ 77
= —K+(1-v)( Zl—l—ﬂ )t IK(1+p) +
d t t—1 o, L+m)TA-0)TK
+tzl(1+7r) o(1=0)"K(1+p) "+ 1+ )7

Fiir Investorenverhalten 2 gilt die einfache Beziehung (1 — v)(1 — u) = (1 — k)

! . . .
VIEET i Fall einer fremdfinanzierten In-

nicht. Denn der Unternehmenswert
vestition hidngt von den Abschreibungen ab, die das Steuerrecht gewéhrt. Die
Abschreibungen, die gewahrt werden, bestimmen den zeitlichen Verlauf der Aus-
schiittungen und damit den Unternehmenswert. Verwendet man den effektiven

Steuersatz auf Unternehmensebene p und nimmt steuerliche Abschreibungen ¢
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an, so errechnet sich derselbe Unternehmenswert V1¥#. Der Unternehmenswert
VI FET unterscheidet sich aber wegen des unterschiedlichen zeitlichen Anfalls der

Abschreibungen und damit der wertbestimmenden Ausschiittungen.

Selbstfinanzierung

Bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 1 errechnet sich der Effektivsteu-
ersatz k, der die Besteuerung auf Unternehmensebene und auf Anteilseignerebene

erfasst, aus

VISE (1 — ) [ K+ i[@ )1+ ) p+)(1—-08)""K+ (27)
tra(l —a) ' K](1+ )]

= —K+(1-k) i(l +7m)p(1 =8 K(1+p) " +

o0

+2 (1 ma(l =YKL+ )

und bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus

V2SF = (1-m [ }:1f4- F ) p+0)(1— 8K+ (28)

+ra(l - a) 'K](1 - p) '] +
VV.SET

(1+p)7"

= —K+(1—r)> (Q+m)'pl—08)""K(1+p) "+

+(1—2)

o0

+2 (1 ma(l =K (L)
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Bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 3 muss gelten

VESE — (1 - m) [ — K+ [(1=m) 1+ (p+0)(1-0)""K+ (29)

+7a(l - ) K](1+ )| +
(14+m)"(1=0)"K—7[(14+m)"(1-0)"-(1-a)]K

= (L5 )7
= —K+(1—r)> (Q+m)'pl—06)""K(1+p) "+
d 1+m)T(1-6TK

+> 1+ m)(1 =) T K1+ p) 7+

t=1

(L+p)7

Der Effektivsteuersatz x wird jeweils aus einer fiktiven Beteiligungsfinanzierung

errechnet.

 kann man aus p und v mittels (1 — k) = (1 — p)(1 — v) errechnen, denn es gilt

im Fall der Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 1

VISE = (1-m [ K+Z (1= 7)1+ p+0)(1—8)'K+ (30)
+ra(l — o) K](1+p)” ]
= —K+) [(1-v)1-pl+m)p(l-0)"K+

+(1+7)f6(1 —6) K] (1+p)"

und im Fall von Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 3

VESE — (1 = md) [ K+ Z[(l — )1+ ) (p+6)(1—6)K + (31)

+ra(l —a) K]0+ p) | +
(I+m)"1-0)"K-7[(1+m)"(1-0)"-(1-a)K

= (L)
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T
= —K+(1-v)1—pw)) (1+m)'pd—8)""K(1+p "+
t=1

+> 1+ m)(1 =) T K1+ p) T+

t=1

1+mT1-0)TK
(L+p)"

Fiir Investorenverhalten 2 gilt die einfache Beziehung (1 — v)(1 — p) = (1 — k)
nicht. Denn der Unternehmenswert V>S5 hiingt von den Abschreibungen ab,
die das Steuerrecht gewahrt. Die Abschreibungen, die gewahrt werden, bestim-
men den zeitlichen Verlauf der Ausschiittungen und damit den Unternehmens-
wert. Verwendet man den effektiven Steuersatz auf Unternehmensebene p und
nimmt steuerliche Abschreibungen § an, so errechnet sich derselbe Unterneh-
menswert V57 Der Unternehmenswert V5T unterscheidet sich aber wegen
des unterschiedlichen zeitlichen Anfalls der Abschreibungen und damit der wert-

bestimmenden Ausschiittungen.

Beteiligungsfinanzierung

Bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 1 errechnet sich der Effek-
tivsteuersatz k, der die Besteuerung auf Unternehmensebene und auf Anteilseig-

nerebene erfasst, aus

o0

VIR = K (=) | Y= )1+ 0 (p 4+ 0) (1 - 0) K+ (32)

+nur—@“vau+prﬂ+

—|—de(5 STTK(1+p)
= —K+(1—r)> (Q+m)'pl—06)""K(1+p) "+
t=1

+Z (1+m)'6(1 =8 'K(1+p)™
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und bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus

V2BF [Z [(1—-7)14+7)p+6)(1—6) K+ (33)

+7a(l - ) K](1+ p) '] +

Vi BET (1_5)TK d - t—1 —t
TR LR T +m®Y 61— 6)"M (14 p)

t=1

+(1—2)

= —K+(1—-k) i(l +m)ip(1 =6 T K(1+p) "+

o0

+Z 1+ 7)1 —0) ' K(1+p)~"

Bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 3 muss gelten

VAP = K4+ (1-mh)) [ =n) 1 +7) (p+6)(1-0) K + (34)
+7a(l — oz)tflK]i(l +p) =
[(14+m)T1-)T -1 -a)T|K - (1+m)T(1-6)TK

—(1—m? A5 )7
_'_mdz t 1K (1 + p)ft + md(tl__j;)j{(
= —K+(1-r)> (1+ —O)TIK(14p) 7t +

+3 (1)1 = 8) K1+ p) 7+ !

t=1

x kann man aus p und v mittels (1 — ) = (1 — p)(1 — v) errechnen, denn es gilt

im Fall der Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 1

o0

VIR = K4 (L= | 3= )1+ ) (p 4+ 0)(1 - 6K+ (35)

t=1

+ra(l—a) ' K)(1+p) ] +
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+m® " 6(1 =6 K (14 p)!
t=1

= —K+Y [(1-v)-p+mn)pl—06)"K+

+(1+ wgt5(1 — "' K|(1+p)"

und im Fall von Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 3

VAP = K+ (1=m®) D [ - )1+ ) (p+0)(1—8) K + (36)

#ra(l - a) K(1L+ ) -

[(14+m)T1-6)T = (1-a)T|K - (1+m)T(1-6)TK
~(=m) (e y
- L 1=K
+mdtzl[5(1—5) K|(1+ p) +de
= —K+(1-v)1-m)) (1+m)'p1 -8 K(1+p "+
- t L 0T -8 K
+;(1+w) 1=K +p) "+ 37

Fiir Investorenverhalten 2 gilt die einfache Beziehung (1 — v)(1 — u) = (1 — k)
nicht. Denn der Unternehmenswert V'>*%7 im Fall einer fremdfinanzierten In-
vestition hdngt von den Abschreibungen ab, die das Steuerrecht gewéhrt. Die
Abschreibungen, die gewédhrt werden, bestimmen den zeitlichen Verlauf der Aus-
schiittungen und damit den Unternehmenswert. Verwendet man den effektiven
Steuersatz auf Unternehmensebene p und nimmt steuerliche Abschreibungen ¢
an, so errechnet sich derselbe Unternehmenswert V1. Der Unternehmenswert
V1FET unterscheidet sich aber wegen des unterschiedlichen zeitlichen Anfalls der

Abschreibungen und damit der wertbestimmenden Ausschiittungen.
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