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I

Zusammenfassung

Zielsetzung und Aufbau der Untersuchung

Seit der Jahrtausendwende kam es in Deutschland zu zwei umfassenden Reformen der
Unternehmensbesteuerung. Im Jahr 2001 ersetzte das Steuersenkungsgesetz das seit 1977
praktizierte korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren durch das Halbeinkiinfteverfahren.
Die Einkommen- und Kdorperschaftsteuersidtze wurden reduziert und die steuerlichen Bemes-
sungsgrundlagen insbesondere durch Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen ver-
breitert. Das zweite grofle Reformpaket wurde in den Jahren 2008 und 2009 in Form des Un-
ternechmensteuerreformgesetzes umgesetzt. Auf Gesellschafterebene ersetzten die Abgeltung-
steuer und das Teileinkiinfteverfahren das Halbeinkiinfteverfahren. Auf Unternehmensebene
wurde der Korperschaftsteuersatz nochmals auf 15% gesenkt. Im Gegenzug wurde die Ge-
werbesteuer gestarkt und es kam zu weiteren wichtigen Anpassungen bei der Ermittlung der
ertragsteuerlichen Bemessungsgrundlage.

Sowohl das Steuersenkungsgesetz als auch das Unternehmensteuerreformgesetz verfolg-
ten das Ziel der Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen am Standort
Deutschland. Die Investitionsbereitschaft und die Schaffung von Arbeitspldtzen sollten ange-
kurbelt und die Europatauglichkeit des Steuersystems gesichert werden. Zwecksetzung dieser
Untersuchung ist es zu tiberpriifen, ob und in welchem Ausmal} die mit den Reformpaketen
verfolgten Ziele insbesondere im Hinblick auf die steuerlichen Investitionswirkungen und die
Standortattraktivitét erreicht wurden.

Im Zentrum der Analyse stehen die Verdnderungen der effektiven Steuerbelastungen fiir
nationale sowie grenziiberschreitende Investitionen von Kapitalgesellschaften in Deutschland
im EU-weiten Vergleich. Betrachtet wird der Zeitraum 1999 bis 2014. Dazu wurden zum ei-
nen die Kapitalkosten flir marginale Investitionen berechnet. Diese GroBe dient als Indikator
fiir das Investitionsvolumen an verschiedenen Standorten und die Wettbewerbsfahigkeit von
Unternehmen. Zum anderen wurden fiir rentable Investitionen effektive Durchschnittssteuer-
sitze berechnet, die in der Praxis von Bedeutung fiir Investitions- und Standortentscheidungen
sind. Neben einer ausfiihrlichen Analyse der Kennzahlen in Deutschland werden die Kapital-
kosten und Durchschnittssteuersétze auch fiir die anderen EU-28-Staaten ermittelt. Die Unter-
suchung ist auf die Rechtsform der Kapitalgesellschaft beschrénkt; nicht beachtet werden Per-
sonenunternehmen (Einzelunternehmen und Personengesellschaften).

Ergebnisse

1) Die Investitionsbedingungen fiir Unternehmen in Deutschland haben sich durch das Steu-
ersenkungsgesetz 2001 und das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 spiirbar verbessert.
Vernachldssigt man die Besteuerung auf Ebene der Kapitalgeber, sind auf Unterneh-
mensebene die durchschnittlichen Kapitalkosten in Deutschland von 7,7% auf 6,5% und
der effektive Durchschnittssteuersatz (EATR) auf profitable Investitionen von 40,4% auf
28,2% gesunken. Damit miissen Investitionen im Jahr 2014 vor Steuern verglichen mit
dem Jahr 1999 eine um 1,2 Prozentpunkte geringere Rendite erwirtschaften, um lohnend
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zu sein. Im Vergleich zum EU-weiten Durchschnitt (6,0%) weist Deutschland im Jahr
2014 mit 6,5% dennoch weiterhin hohere Kapitalkosten auf Unternehmensebene auf.
Multinationale Investoren miissten somit aus steuerlicher Sicht dazu tendieren, den Inves-
titionsumfang im EU-Ausland auszudehnen und in Deutschland zu reduzieren. Ferner
implizieren die Ergebnisse eine erhohte Wettbewerbsfihigkeit von Unternehmen in ande-
ren EU-Staaten gegeniiber deutschen Unternehmen, die vergleichbare Produkte auf einem
gemeinsamen Absatzmarkt vertreiben. Fiir die Neuansiedlung von Unternehmen hat die
EATR profitabler Investitionen eine grolere Bedeutung als die Kapitalkosten. Im EU-
weiten Vergleich weist Deutschland (28,2%) auch hier im Jahr 2014 eine der hochsten
Belastungen auf. Im EU-Durchschnitt belduft sich die EATR auf 23,3%. Trotz verbesser-
ter Investitionsbedingungen im Vergleich zum Jahr 1999 bestehen daher nur geringe
steuerliche Anreize fiir Unternechmen, sich in Deutschland anzusiedeln oder in Deutsch-
land neue Tochtergesellschaften zu griinden.

Abbildung 1: Entwicklung der Kapitalkosten auf Unternehmensebene im internationalen Vergleich

10
9
8
Kapitalkosten auf \ Deutschland
Unternehmens- 7 =) EU 28 (ohne D)
ebene in % \_’\x
6 | — O EU 15 (ohne D)
O EU 13
5
4 T T T T T T T T T T T T T T T 1
DO VA NI VL OO — AN N
DO OO OO OO OO O
DO OO OO OO OO OO OO oo
A=l o\ I o\ I o\ I o\ I o I o\ I o\ B o\ I o\ B o\ I o\ I o B o\ B o\ Bl o\|

Abbildung 2: Entwicklung der EATR auf Unternehmensebene im internationalen Vergleich
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2) Bezieht man die Besteuerung der Dividenden und VerduBlerungsgewinne auf Ebene der
Anteilseigner mit ein, ergeben sich erkennbare Unterschiede im Vergleich zur Unterneh-
mensebene. Das Steuersenkungsgesetz 2001 verringerte durch die Einfilhrung des
Halbeinkiinfteverfahrens die Belastung von wesentlich beteiligten Anteilseignern mit ho-
hen personlichen Steuersdtzen. Die entsprechenden Kapitalkosten in Deutschland sanken
von 5,9% auf 4,4% und die EATR von 48,3% auf 38,9%. Entlastet wurde in erster Linie
die Eigenkapitalfinanzierung. Das Steuersenkungsgesetz ist damit vor allem kleinen mit-
telstindischen Betrieben zugutegekommen. Die Einfiihrung der Abgeltungsteuer und der
Ersatz des Halb- durch das Teileinkiinfteverfahren im Rahmen des Unternehmensteuerre-
formgesetzes 2008 haben diese Entlastungen jedoch riickgingig gemacht. Die Kapital-
kosten fiir wesentlich Beteiligte sind wieder auf 5,9% und damit auf das Niveau des Jah-
res 2000 gestiegen. Zudem sind Anteilseigner mit nicht wesentlichen Beteiligungen be-
troffen, deren Kapitalkosten auf 5,8% und damit weit tiber das Niveau des Jahres 2000
(3,9%) gestiegen sind. Besonders erschwerend kommt hinzu, dass die Eigen- gegeniiber
der Fremdkapitalfinanzierung seit dem Unternehmensteuerreformgesetz 2008 massiv dis-
kriminiert wird. Bei der EATR ist es wegen der grofleren Bedeutung des geminderten
Korperschaftsteuersatzes nur zu geringeren Anstiegen gekommen. Wie auf Unterneh-
mensebene belegt Deutschland auch bei den fiir die Gesamtebene ermittelten Kapitalkos-
ten (6,0%) und effektiven Durchschnittssteuersédtzen (39,1%) im Jahr 2014 einen Platz im
oberen Viertel der 28 Vergleichslander. Im EU-Durchschnitt belaufen sich die Kapital-
kosten auf 5,5% und die EATR auf 30,3%.

Abbildung 3: Entwicklung der Kapitalkosten auf Gesamtebene im internationalen Vergleich
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Abbildung 4: Entwicklung der EATR auf Gesamtebene im internationalen Vergleich
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Bei grenziiberschreitender Geschiftstitigkeit sind Investitionen deutscher Unternehmen
im Ausland (Outbound-Investitionen) und Investitionen ausldndischer Unternehmen in
Deutschland (Inbound-Investitionen) zu unterscheiden. Wihrend des gesamten Untersu-
chungszeitraums 1999 bis 2014 liegen die Kapitalkosten und die EATR inldndischer In-
vestitionen in Deutschland {iber den Werten von Outbound-Investitionen in den anderen
27 EU-Mitgliedstaaten. Demnach bestehen fiir deutsche Unternehmen, die im EU-
Ausland iiber Tochtergesellschaften verfligen, aus steuerlicher Sicht eher Anreize zur
Ausweitung des Investitionsvolumens im EU-Ausland. Allerdings hat sich die Differenz
der durchschnittlichen Kapitalkosten und EATRs im Zeitablauf zugunsten von Investitio-
nen in Deutschland verringert. Wihrend diese Differenzen gegeniiber den anderen EU-
Mitgliedstaaten im Jahr 1999 noch 1,2 Prozentpunkte (Kapitalkosten) bzw. 17,1 Prozent-
punkte (EATR) betragen haben, belaufen sie sich im Jahr 2014 nur noch auf 0,4 bzw. 5,9
Prozentpunkte. Beim steuerlich effizienten Finanzierungsweg der Selbstfinanzierung ha-
ben sich die Nachteile von inlédndischen Investitionen von 2,3 Prozentpunkten im Jahr
1999 auf 0,8 Prozentpunkte im Jahr 2014 verringert (bei der EATR von 23,4 auf 7,4 Pro-
zentpunkte). Sowohl das Steuersenkungsgesetz 2001 als auch das Unternehmensteuerre-
formgesetz 2008 haben diesbeziiglich durch die Verminderung der tariflichen Belastung
zur Verbesserung der steuerlichen Investitionsbedingungen in Deutschland beigetragen,
eine grundsitzliche Bevorteilung von Investitionen im Ausland jedoch nicht génzlich be-
seitigen konnen.

Auch bei der steuerlichen Belastung von Inbound-Investitionen liegen wéhrend des ge-
samten Untersuchungszeitraums 1999 bis 2014 sowohl die Kapitalkosten als auch die
EATR iiber den entsprechenden Werten rein nationaler Investitionen im EU-Ausland.
Demnach bestehen fiir ausldndische Unternehmen aus steuerlicher Sicht eher Anreize zur
Ausweitung bzw. zur Ansiedlung von Investitionen in ihren ausldndischen Sitzstaaten.
Allerdings hat sich die Differenz der durchschnittlichen Kapitalkosten und der durch-
schnittlichen EATRs im Zeitablauf verringert. Waren Inbound-Investitionen nach
Deutschland im Jahr 1999 mit Kapitalkosten belastet, die 1,3 Prozentpunkte héher waren
als jene bei rein nationalen Investitionen im EU-Ausland, betridgt die Differenz 2014 nur
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noch 0,6 Prozentpunkte. Bei der EATR ist der Unterschied von 13,4 Prozentpunkten auf
7,4 Prozentpunkte gefallen. Im Fall des steuerlich effizienten Finanzierungswegs der
Fremdfinanzierung hat sich dagegen ein leichter Kapitalkostenvorteil der Inbound-
Investition gegeniiber nationalen Investitionen im EU-Ausland im Jahr 1999 bis zum Jahr
2014 in einen leichten Nachteil verwandelt. Wahrend im Jahr 1999 die Kapitalkosten ei-
ner deutschen Tochtergesellschaft bei Fremdfinanzierung noch 0,1 Prozentpunkte unter
den Kapitalkosten nationaler Investitionen im EU-Ausland lagen, {ibersteigen sie Letztere
im Jahr 2014 um 0,2 Prozentpunkte (6,2% gegeniiber 6,0%).

Hinsichtlich der Neutralititseigenschaften des Steuersystems hat das Steuersenkungsge-
setz 2001 die Eigenkapitalfinanzierung sowohl auf Unternehmens- als auch auf Gesamt-
ebene spiirbar entlastet und damit die starke Bevorteilung der Fremdkapitalfinanzierung
verringert. Unternehmen mit begrenztem Zugang zum Kapitalmarkt fanden folglich ver-
besserte steuerliche Investitionsbedingungen vor. Durch die Abschaffung des gespaltenen
Korperschaftsteuersatzes und des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens wur-
den zudem die Belastungen der Selbst- und der Beteiligungsfinanzierung angeglichen.
Durch die erhohte Belastung der Anteilseigner hat das Unternehmensteuerreformgesetz
2008 die Diskriminierung der Eigenfinanzierung auf Gesamtebene wieder deutlich ver-
schirft. Auf Unternehmensebene ist dies wegen des erneut gesenkten Korperschaftsteuer-
satzes nicht zu beobachten, die Fremdfinanzierung ist jedoch auch dort wegen der Ab-
zugsfahigkeit von Zinsen weiterhin im Vorteil. Bei der Differenzierung verschiedener
Wirtschaftsgiiter ist festzustellen, dass Realinvestitionen (Gebdude, immaterielle Wirt-
schaftsgiiter und Maschinen) im Vergleich zu Finanzanlagen weniger stark entlastet wur-
den. Die steuerlichen Anreize zur Durchfiihrung von Realinvestitionen sind zwar eben-
falls gestiegen, allerdings hat sich deren relative Vorteilhaftigkeit im Vergleich zu Fi-
nanzanlagen spiirbar verringert. Dies liegt an der Verbreiterung der Bemessungsgrundla-
gen (insbesondere an den bei den Berechnungen beriicksichtigten Abschreibungsmodali-
tiaten), welche sowohl 2001 als auch 2008 stattgefunden und ausschlieBlich die Realin-
vestitionen betroffen hat.

Weitere Verschlechterungen der steuerlichen Investitionsbedingungen in Deutschland,
welche im Berechnungsmodell nicht beriicksichtigt werden konnten, ergeben sich insbe-
sondere durch Einschrinkungen beim Verlustabzug (hier Mindestbesteuerung, Ver-
schlechterung des Verlustriicktrags sowie Verlustuntergang beim Gesellschafterwechsel),
die Einfiihrung der Zinsschranke sowie die umfangreichere Hinzurechnung von Finanzie-
rungsentgelten im Rahmen der Gewerbesteuer. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass
auch im EU-Ausland vergleichbare Steuerdnderungen zu verzeichnen sind.

Insgesamt zeigt die Analyse der Entwicklungen der effektiven Steuerbelastungen bei in-
landischer als auch bei grenziiberschreitender Geschéftstétigkeit auf Unternehmensebene,
dass die Attraktivitdt des Standorts Deutschland aus steuerlicher Sicht zugenommen hat.
Ausschlaggebend fiir die verbesserte steuerliche Standortattraktivitidt und die verbesserten
Investitionsbedingungen sind auf Unternehmensebene die mehrmaligen Reduzierungen
des Korperschaftsteuersatzes und damit einhergehend der tariflichen Belastung der Un-
ternehmensgewinne. Der Vergleich mit den anderen EU-Mitgliedstaaten legt jedoch auch
die weiterhin bestehenden Nachteile aus der vergleichsweise hohen tariflichen Steuerbe-
lastung der Unternehmensgewinne in Deutschland offen. Seit der Unternehmensteuerre-
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form 2008 ist diesbeziiglich ein Reformstillstand zu verzeichnen. Fiir eine weitere Ver-
besserung der steuerlichen Standortattraktivitidt Deutschlands miisste vor allem die tarifli-
che Steuerbelastung der Unternehmensgewinne weiter gesenkt werden.

Bezieht man hingegen die Besteuerung der fiir mittelstdndische Unternehmen relevanten
Anteilseigner mit ein, ergibt sich fiir die Steuerbelastungen auf der Gesamtebene ein ge-
genteiliges Fazit. Das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 hat die im Rahmen des
Steuersenkungsgesetzes 2001 vollzogenen Entlastungen bei den Kapitalkosten nahezu
vollstandig riickgidngig gemacht und zu einer anhaltend massiven Benachteiligung der
Eigen- gegeniiber der Fremdkapitalfinanzierung beigetragen. Ohne eine Senkung der Ab-
geltungsteuer auf Dividenden bzw. eine umfangreichere Freistellung dieser Einkiinfte im
Rahmen der einkommensteuerlichen Bemessungsgrundlage 1dsst sich diese Benachteili-
gung der Eigenkapitalfinanzierung nicht beseitigen. Alternativ konnte eine Entlastung der
Eigenkapitalfinanzierung auf Unternehmensebene erfolgen.
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1. Zielsetzung und Aufbau der Untersuchung

Seit der Jahrtausendwende kam es in Deutschland zu zwei umfassenden Reformen der
Unternehmensbesteuerung. Im Jahr 2001 ersetzte das Steuersenkungsgesetz das seit 1977
praktizierte korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren durch das Halbeinkiinfteverfahren.
Die Einkommen- und Kdorperschaftsteuersitze wurden reduziert und die steuerlichen Bemes-
sungsgrundlagen insbesondere durch Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen ver-
breitert. Das zweite grofle Reformpaket wurde in den Jahren 2008 und 2009 in Form des Un-
ternehmensteuerreformgesetzes umgesetzt. Auf Unternehmensebene wurde der Korperschaft-
steuersatz nochmals auf 15% gesenkt. Im Gegenzug wurde die Gewerbesteuer gestirkt und es
kam zu weiteren wichtigen Anpassungen bei der Ermittlung der ertragsteuerlichen Bemes-
sungsgrundlage. Auf Gesellschafterebene ersetzzen die Abgeltungsteuer und das Teilein-
kiinfteverfahren das Halbeinkiinfteverfahren.

Sowohl das Steuersenkungsgesetz als auch das Unternehmensteuerreformgesetz verfolg-
ten das Ziel der Verbesserung der Wettbewerbsfdahigkeit von Unternehmen am Standort
Deutschland. Die Investitionsbereitschaft und die Schaffung von Arbeitsplitzen sollten ange-
kurbelt und — insbesondere im Rahmen des Steuersenkungsgesetzes — die Europatauglichkeit
des Steuersystems gesichert werden.

Die zentrale Zielsetzung der Untersuchung ist es zu iiberpriifen, ob und in welchem
Ausmal} die mit den Reformpaketen verfolgten Ziele insbesondere im Hinblick auf die Ver-
besserung der steuerlichen Investitionswirkungen und der Stiarkung der Standortattraktivitét in
Deutschland erreicht wurden.

Im Zentrum der Analyse steht die Verdnderung der effektiven Steuerbelastungen fiir nati-
onale sowie grenziiberschreitende Investitionen von Kapitalgesellschaften in den Jahren 1999
bis 2014, wobei zwischen Outbound-Investitionen (deutscher Investor mit ausldndischer
Tochtergesellschaft) und Inbound-Investitionen (auslédndischer Investor mit deutscher Toch-
tergesellschaft) unterschieden wird. Dazu werden zum einen die Kapitalkosten fiir marginale
Investitionen berechnet. Diese GroB3e dient als Indikator fiir das Investitionsvolumen an ver-
schiedenen Standorten und die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen. Zum anderen werden
fir rentable Investitionen effektive Durchschnittssteuersitze berechnet, die in der Praxis von
Bedeutung fiir Investitions- und Standortentscheidungen sind. Neben einer ausfiihrlichen
Analyse der Kennzahlen in Deutschland werden die Kapitalkosten und Durchschnittssteuers-
atze auch fiir die anderen EU-28-Staaten ermittelt. Dies erlaubt nicht nur Riickschliisse liber
die zeitliche Entwicklung der Investitionsbedingungen in Deutschland, sondern es kdnnen
durch den Vergleich im europidischen Kontext sowie die Beriicksichtigung grenziiberschrei-
tender Investitionen auch Riickschliisse hinsichtlich der Zuldnglichkeit der getroffenen Mal3-
nahmen im Rahmen des internationalen Steuerwettbewerbs gezogen werden.

Die Analyse ist wie folgt aufgebaut: Zunichst gibt Kapitel 2 einen Uberblick iiber die
wichtigsten steuerrechtlichen Entwicklungen in Deutschland wéhrend des Untersuchungszeit-
raums 1999 bis 2014. Kapitel 3 stellt den Modellaufbau sowie die getroffenen Annahmen zur
Berechnung der Kapitalkosten und der effektiven Durchschnittssteuersitze dar, bevor in Kapi-
tel 4 untersucht wird, wie sich die effektiven Steuerbelastungen entwickelt haben. Es wird
zundchst der Fall rein inlédndischer Investitionen in Deutschland betrachtet und anschlieBend



mit den anderen 27 EU-Mitgliedstaaten verglichen. Dariiber hinaus wird die Entwicklung der
effektiven Steuerbelastungen bei grenziiberschreitender Geschiftstatigkeit untersucht, wobei
Outbound-Investitionen (deutscher Investor mit ausldndischer Tochtergesellschaft in den an-
deren 27 EU-Mitgliedstaaten) und Inbound-Investitionen (ausldndischer Investor mit Sitz in
den anderen 27 EU-Mitgliedstaaten mit deutscher Tochtergesellschaft) unterschieden werden.
AbschlieBend fasst Kapitel 5 die wichtigsten Ergebnisse in Thesen zusammen.



2. Wesentliche Anderungen durch die Steuerreformen 2001 und 2008

2.1 Grundziige der deutschen Unternehmensbesteuerung bis 2000

Am Ende der 90er Jahre des letzten Jahrhunderts unterschied sich die Unternehmensbe-
steuerung in Deutschland insbesondere hinsichtlich der Besteuerung von Kapitalgesellschaf-
ten und ihren Anteilseignern wesentlich vom heutigen Rechtsstand. Wie in vielen anderen
Landern zu dieser Zeit fand das korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren Anwendung.
In diesem System wird die Doppelbesteuerung der ausgeschiitteten Unternehmensgewinne
verhindert, indem die abgefiihrte Korperschaftsteuer bei der Ausschiittungsbesteuerung voll-
standig auf Anteilseignerebene auf die personliche Einkommensteuer anrechenbar ist.

Im Jahr 1999 unterlagen Kapitalgesellschaften in Deutschland einem gespaltenen Korper-
schaftsteuersatz. Auf einbehaltene Gewinne musste Korperschaftsteuer in Hohe von 40% (bis
1998 sogar 45%), auf ausgeschiittete Gewinne hingegen 30% Korperschaftsteuer gezahlt wer-
den. Somit hat sich die Korperschaftsteuer im Ausschiittungsfall um 10 Prozentpunkte ver-
mindert, was eine Diskriminierung von einbehaltenen gegeniiber ausgeschiitteten Gewinnen
implizierte. Neben der Korperschaftsteuer fielen der Solidaritétszuschlag (5,5% der festge-
setzten Korperschaftsteuer) und die Gewerbesteuer auf den um die gewerbesteuerlichen Hin-
zurechnungen und Kiirzungen modifizierten Gewinn an. Die Hohe der Gewerbesteuer ergab
sich als Produkt der Steuermesszahl i.H.v. 5% und dem gemeindespezifischen Gewerbesteu-
erhebesatz, der 1999 durchschnittlich 426% betrug. Die Gewerbesteuer war dabei sowohl fiir
Zwecke der Korperschaftsteuer als auch fiir ihre eigene Bemessungsgrundlage als Betriebs-
ausgabe abziehbar. Im Jahr 1999 hat sich somit eine durchschnittliche Tarifbelastung von
einbehaltenen Gewinnen mit Korperschaftsteuer (einschlielich SolZ) und Gewerbesteuer von
52,35% ergeben. Im Hinblick auf die steuerliche Gewinnermittlung kam es bereits in den
Vorjahren zu einer Verbreiterung der Bemessungsgrundlage durch restriktivere Vorschriften
fiir den Ansatz von Riickstellungen sowie die Beschrinkung der Verlustverrechnung im Rah-
men der Mindestbesteuerung (u.a. Beschrankung bei Verrechnung mit ausldndischen Be-
triebsstitten sowie Begrenzung des Verlustriicktrags).

Auf Anteilseignerebene unterlag der ausgeschiittete Gewinn zu 100% dem progressiven
Einkommensteuertarif, wobei die Korperschaftsteuer vollstindig angerechnet werden konnte
und somit die Einkommensteuerverbindlichkeit minderte. Im Ergebnis unterlagen ausgeschiit-
tete Gewinne somit nur der Einkommensteuer (zuziiglich SolZ) und der auf Unternehmens-
ebene angefallenen Gewerbesteuer. Der progressive Einkommensteuertarif lag 1999 zwischen
23,9% und 53%, jeweils zuziiglich 5,5% Solidarititszuschlag. Im Folgejahr sanken der Ein-
stiegssatz auf 22,9% und der Spitzensteuersatz auf 51%. Gewinne aus der Verduferung von
Anteilen an Kapitalgesellschaften im Privatvermdgen waren prinzipiell steuerfrei beim An-
teilseigner. Ausnahmen davon galten, wenn die Anteile innerhalb von 12 Monaten nach Er-
werb wieder verkauft wurden oder wenn eine wesentliche Beteiligung von mehr als 10% in-
nerhalb der letzten 5 Jahre vor der VerduBerung vorlag. In ersterem Fall unterlagen die Ein-
kiinfte als Spekulationsgewinn zu 100% dem vollen Regelsteuersatz des Anteilseigners, wo-
hingegen im Falle der wesentlichen Beteiligung lediglich der halbe Regelsteuersatz zum Tra-
gen kam.



2.2 Steuersenkungsgesetz 2001

Angesichts einer tariflichen Belastung von iiber 50% auf einbehaltene Gewinne galt
Deutschland zur Jahrtausendwende als Hochsteuerland. Zudem sah sich das Anrechnungsver-
fahren zunehmender Kritik ausgesetzt. Es wurden insbesondere eine zu grole Komplexitit,
die Missbrauchsanfilligkeit gegeniiber dem sogenannten Dividendenstripping sowie die man-
gelnde Europatauglichkeit des Systems kritisiert. Dementsprechend strebte die neue Regie-
rung aus SPD und Biindnis 90/Die Griinen nach dem Regierungswechsel 1998 eine umfas-
sende Steuerreform an. Es sollten umfassende steuerliche Entlastungen fiir Unternehmen, aber
auch Arbeitnehmer und Familien durch eine Senkung der Tarife bei gleichzeitiger Verbreite-
rung der Bemessungsgrundlagen geschaffen werden. Ziel war es dabei, die Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft zu stirken und eine nachhaltige Forderung von Wachstum
und Beschiftigung zu erreichen. Zudem sollte die Reform fiir mehr Steuergerechtigkeit,
Transparenz und Planungssicherheit im Steuersystem sorgen.

Das Steuersenkungsgesetz (StSenkG) 2001 beinhaltete den grundlegenden Wechsel vom
korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren hin zum Shareholder-Relief-Ansatz in Form
des Halbeinkiinfteverfahrens. Statt die Steuerbelastung auf Ebene der Kapitalgesellschaft bei
der Ausschiittungsbesteuerung anzurechnen, sollte der Doppelbesteuerung der Unternch-
mensgewinne durch einen reduzierten Korperschaftsteuersatz sowie die hilftige Freistellung
der Ausschiittungen auf Anteilseignerebene entgegengewirkt werden. Konkret kam es zu den
folgenden wesentlichen Anderungen in Bezug auf die Besteuerung von Kapitalgesellschaften
und ihren Anteilseignern, die ab dem Veranlagungszeitraum 2001 galten (Tabelle 1):'

Anderung Beschreibung
Vereinheitlichung und Senkung des Kor- e 25% sowohl auf einbehaltene als auch auf ausgeschiittete Ge-
perschaftsteuersatzes winne

o Freistellung der Ausschiittungen der Kapitalgesellschaft auf
Anteilseignerebene zu 50%

e Versteuerung der anderen 50% mit dem progressiven Ein-

Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens kommensteuertarif des Anteilseigners zzgl. Solidarititszu-

fiir die Besteuerung von Ausschiittungen schlag

e Anwendung auch fiir Ausschiittungen bei Anteilen im Be-
triebsvermogen und Ausschiittungen ausldandischer Gesell-
schaften

e Anwendung des Halbeinkiinfteverfahrens bei allen Verdufle-
rungen innerhalb der Spekulationsfrist von einem Jahr
Neuregelung der Besteuerung von Gewin- | e Anwendung des Halbeinkiinfteverfahren bei VerduBerungen

nen aus der Verduflerung von Anteilen an aullerhalb der Spekulationsfrist nur bei Bestehen einer wesent-

Kapitalgesellschaften im Privatvermdgen lichen Beteiligungen von mindestens 1% innerhalb der fiinf
Jahre vor der VerauB3erung; ansonsten sind die Gewinne steuer-
frei

! Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung der Mafnahmen im Rahmen des StSenkG siehe auch PwC Deutsche Revi-
sion, Unternehmenssteuerreform 2001, 2001, S. 33—-182.




e Senkung des degressiven Abschreibungssatzes fiir bewegliche
Anderungen der steuerlichen Abschrei- Wirtschaftsgiiter von 30% auf 20%

bungsregelungen e Verliangerung der steuerlichen Abschreibungsdauer fiir Be-
triebsgebdude von 25 auf 33 Jahre

e von 51% (2000) auf 48,5% (2001-2003), 45% (2004) und

Schrittweise Senkung des progressiven schlieBlich 42% ab dem Jahr 2005 beim Spitzensteuersatz

Einkommensteuertarifs e von 22,9% (2000) auf 19,9% (2001-2003), 16% (2004) und
schlieBlich 15% ab dem Jahr 2005 beim Einstiegssatz

Freistellung der von Korperschaften er- e auch fiir ausldndische Investitionen soweit keine Hinzurech-

zielten Gewinne aus Dividenden bzw. nungsbesteuerung greift; bei Dividenden jedoch pauschal 5%

Veréduferungen nicht abzugsfihige Betriebsausgabe

Senkung des Kapitalertragsteuersatzes e von 25% auf 20%

e Anrechnung des 1,8-fachen des Gewerbesteuermessbetrages
Entlastungen fiir Personenunternehmen auf die Einkommensteuer bei gewerblichen Einkiinften von
Personenunternehmen

Tabelle 1: Wesentliche Anderungen im Rahmen des Steuersenkungsgesetzes 2001

Nach der umfassenden Reform durch das StSenkG 2001 gab es in den folgenden Jahren
keine wesentlichen strukturellen Anderungen. Es kam jedoch zu einzelnen Anpassungen, die
fiir die spitere Analyse der Kapitalkosten und der effektiven Durchschnittssteuersidtze von
Bedeutung sind. Zu nennen sind an dieser Stelle die einjdhrige Anhebung des Korperschaft-
steuersatzes auf 26,5% im Jahr 2003 durch das Flutopfersolidaritéitsgesetz, die Anhebung des
degressiven Abschreibungssatzes fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter von 20% auf 30% im Jahr
2006 sowie die Einfiithrung des neuen Spitzensteuersatzes von 45% im Rahmen der Einkom-
mensteuer ab 2007.

23 Unternehmensteuerreformgesetz 2008

Trotz der weitreichenden Reformen 2001 und der damit einhergehenden Steuerentlastun-
gen auf Unternehmensebene wies Deutschland in der Folge noch immer vergleichsweise hohe
tarifliche Belastungen fiir Kapitalgesellschaften auf. Ziel des Unternehmensteuerreformgeset-
zes 2008 war es daher, die Zukunftsfahigkeit Deutschlands weiter zu verbessern. Es sollten
erneut bessere Bedingungen fiir Wachstum und Beschéftigung geschaffen und Deutschland zu
einem attraktiveren Standort fiir auslédndische Investoren gemacht werden. Zudem war das
Reformpaket mit der Intention der langfristigen Sicherung der Staatseinnahmen verbunden.

Hauptbestandteil des Unternehmensteuerreformgesetzes, dessen Maflnahmen grofBtenteils
ab dem Veranlagungszeitraum 2008 galten’, war die Umgestaltung des Shareholder-Relief-
Systems. Dabei wurde zum einen die Steuerbelastung auf Ebene der Kapitalgesellschaft redu-
ziert, zum anderen das Halbeinkiinfteverfahren durch das Teileinkiinfteverfahren bzw. die
Abgeltungsteuer ersetzt. Konkret sahen die einzelnen Maflnahmen wie folgt aus (Tabelle 2):

? Einige Anderungen im Bereich der Anteilseignerbesteuerung galten auch erst ab dem Veranlagungszeitraum
2009. Bei der folgenden Aufzihlung ist dies bei den entsprechenden Anderungen vermerkt. Fiir eine ausfiihrli-
che Beschreibung der MaBnahmen im Rahmen des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 siche auch PwC,
Steuerdnderungen 2007/2008, 2008, S. 531-556.




Anderung

Beschreibung

Senkung des Korperschaftsteuersatzes

von 25% auf 15%

Einfithrung der Abgeltungsteuer und des
Teileinkiinfteverfahrens bei der Besteuerung
von Ausschiittungen auf Anteilseignerebene
im Privatvermdgen

Besteuerung der Bruttodividenden auf Anteile im Privat-
vermdgen mit einem Steuersatz i.H.v. 25% zzgl. Solidari-
tatszuschlag

kein Werbungskostenabzug, sondern lediglich Abzug des
Sparerpauschbetrag i.H.v. 801 €

bei wesentlichen Beteiligungen (mind. 25% oder mind. 1%
und gleichzeitige berufliche Téatigkeit bei der ausschiitten-
den Gesellschaft) besteht Option zum Teileinkiinfteverfah-
ren, das dem Halbeinkiinfteverfahren entspricht mit dem
Unterschied, dass lediglich 40% der Einkiinfte freigestellt
werden

Einfiihrung der Abgeltungsteuer und des
Teileinkiinfteverfahrens bei der Besteuerung
von Gewinnen aus der Verduflerung von
Anteilen an Kapitalgesellschaften im Privat-
vermogen

obligatorische Anwendung der 25%-igen Abgeltungsteuer,
wenn keine wesentliche Beteiligung vorliegt (mind. 1% in-
nerhalb der 5 Jahre vor der Verduflerung);
obligatorische Anwendung des Teileinkiinfteverfahrens bei
Vorliegen einer wesentlichen Beteiligung

Behandlung von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften im Betriebsvermogen

Anwendung des Teileinkiinfteverfahrens bei Ausschiittun-
gen und VerduBerungsgewinnen, auch wenn Anteile im Be-
triebsvermdgen eines Personenunternehmens

Behandlung von Zinseinkiinften und anderen
Einkiinften aus Kapitalvermogen

Anwendung der Abgeltungsteuer, wenn im Privatvermogen

Verschlechterung der Abschreibungsbedin-
gungen

Wegfall der degressiven Abschreibung fiir bewegliche Wirt-
schaftsgiiter

Sofortabschreibung nur noch bei Anschaffungskosten bis zu
150 € (ab VZ 2010 wieder bis zu 410 €)

Gewerbesteuerliche Anpassungen

Gewerbesteuer steuerlich nicht mehr als Betriebsausgabe
abziehbar

Senkung und Vereinheitlichung der Gewerbesteuermesszahl
auf 3,5% fiir alle Rechtsformen

erhohte Gewerbesteueranrechnung fiir Personenunterneh-
men bei der Einkommensteuer in Hohe des 3,8-fachen des
Messbetrags, sofern tatsachlich in dieser Hohe Gewerbe-
steuer gezahlt wurde

Ausweitung der Hinzurechnungen im Bereich der Funkti-
onsentgelte (25%)

Reduzierung der Hinzurechnung langfristiger Fremdkapital-
zinsen von 50% auf 25%

Einfithrung der Zinsschranke

unbeschriankte Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen
(unabhingig vom Kreditgeber) nur soweit ihnen Zinsertrage
gegeniiberstehen und dariiber hinaus bis zu 30% des EBIT-
DA bzw. bis zu Zinsaufwendung i.H.v. 1 Million €;
Nichtanwendung bei fehlender Konzernzugehdrigkeit und
keiner schidlichen Gesellschafterfremdfinanzierung oder
bei Erfiillung bestimmter Kriterien beziiglich der Eigenkapi-
talquote




Sonstige Anderungen

Verschirfung der kérperschaftsteuerlichen Verlustabzugs-
beschrankungen bei Anteilserwerben

Einflihrung der Thesaurierungsbegiinstigung fiir Personen-
unternehmen um eine Angleichung in der Besteuerung
transparent und intransparent besteuerter Unternehmen zu
erreichen.

Tabelle 2: Wesentliche Anderungen im Rahmen des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008

Seit der Unternehmenssteuerreform 2008 kam es zu keinen strukturellen Verdnderungen
der Unternehmensbesteuerung in Deutschland mehr. Als relevant fiir das vorherrschende In-
vestitionsklima sind lediglich die zwischenzeitliche Wiedereinfilhrung der degressiven Ab-
schreibung fiir die Veranlagungszeitraume 2009 und 2010 (maximaler Degressionssatz 25%)
sowie MafBnahmen des Wachstumsbeschleunigungsgesetzes 2009 zu nennen. Durch Letzteres
kam es zur Lockerung der korperschaftsteuerlichen Verlustabzugsbeschrinkungen sowie der
Zinsabzugsbeschrinkungen (u.a. Anhebung der Freigrenze bei der Zinsschranke von 1 auf 3

Millionen €).




3. Modellaufbau und Ausgangsdaten der Berechnungen

Die Analyse der Kapitalkosten und der effektiven Durchschnittssteuersitze folgt dem
Ansatz von Devereux und Griffith, welcher auf einem neoklassischen Investitionsmodell ba-
siert.’ Das Modell wurde bereits in einer Expertise fiir den Sachverstindigenrat im Jahr 2001
beschrieben.* Die vorliegende Modellbeschreibung ist eine Kurzfassung. In den vergangenen
Jahren wurde der Ansatz in zahlreichen weiteren Studien fiir die Untersuchung steuerlicher
Wirkungen auf Investitionsentscheidungen genutzt. Neben empirischen Arbeiten diente er
auch als Grundlage bei von der Bundesregierung und der EU-Kommission in Auftrag gege-
benen Studien.’

Bei der Ermittlung der Kapitalkosten geht das Modell von einem normierten Investitions-
projekt, der sogenannten marginalen Investition, aus, dessen Ertragswert nach Steuern gerade
der Anschaffungsauszahlung entspricht. Es sind dabei die Kapitalkosten gesucht, die ein Un-
ternehmen vor Steuern mit einer marginalen Investition erwirtschaften muss, damit dem Kapi-
talgeber nach Steuern gerade die gewlinschte Mindestverzinsung (i.d.R. der Kapitalmarktzins)
gezahlt werden kann. Die Steuerbelastung der Grenzinvestition, der sogenannte effektive
Grenzsteuersatz (,,effective marginal tax rate”, EMTR), ergibt sich als

EMTR = 2"

p

wobei p die Kapitalkosten und r die Nachsteuerrendite darstellen.

Im Modell wird dabei eine Ausweitung des Investitionsumfangs unterstellt, bis sich
Grenzertrag und Kapitalkosten gleichen. Steuerliche Regelungen, die zu einer Erh6hung
(Verminderung) der Kapitalkosten fiihren, vermindern (erhéhen) somit die Investitionstétig-
keit. Demnach bestimmen die Kapitalkosten das Investitionsvolumen an einem Standort so-
wie, verglichen mit den Kapitalkosten an alternativen Standorten, die relative Attraktivitat
einzelner Lander als Standorte flir die Ausweitung des Investitionsvolumens. Da die Kapital-
kosten isoliert fiir verschiedene Investitionsarten sowie Finanzierungsformen ermittelt wer-
den, kann dariiber hinaus der Steuereinfluss auf Investitionsalternativen sowie auf die Finan-
zierungskosten angegeben werden. Mit Hilfe des Konzepts der Kapitalkosten ist es ferner
moglich, die Wettbewerbswirkungen der Besteuerung zu beurteilen. Denn die Kapitalkosten
sind auch ein Indikator fiir die langfristige Preisuntergrenze, bei deren Unterschreiten ein Un-
ternehmen aus dem Markt gedrangt wird. Hohere (niedrigere) Kapitalkosten bedingen dem-
nach hohere (niedrigere) Preise und damit eine schlechtere (bessere) Wettbewerbsfahigkeit
von Unternehmen.

Fiir Investoren sind haufig die Besteuerungswirkungen bei intramarginalen Investitionen
relevanter. Diese Investitionen erzielen im Gegensatz zu marginalen Investitionen mehr als
die geforderte Mindestrendite. [hr Kapitalwert ist positiv und es werden sogenannte 6konomi-
sche Renten erwirtschaftet, weshalb diese Investitionen auch als rentabel bezeichnet werden.
Die MaBgrof3e fiir die Steuerbelastung rentabler Investitionen ist der effektive Durchschnitts-

* Vgl. Devereux, M. P./Griffith, R., Discrete Investment Choices, 1999; Devereux, M. P./Griffith, R., Internation-
al Tax and Public Finance 2003, S. 107-126.

* Vgl. Sachverstindigenrat., Jahresgutachten, 2001, S. 296-298.

> Siehe zuletzt ZEW, Effective Tax Levels, 2014; VVA/ZEW, SME Taxation in Europe, 2015.



steuersatz (,,effective average tax rate”, EATR). Die EATR liefert gegeniiber der EMTR zu-
satzliche und bessere Informationen iiber die Entscheidungswirkungen der Besteuerung, wenn
rentable Alternativen zur Auswahl stehen. Eine solche Situation konnte sich beispielsweise
bei der Standortwahl fiir Tochtergesellschaften, der Wahl zwischen verschiedenen Produkti-
onstechnologien oder der Wahl der Finanzierungsform bei vorhandenen Finanzrestriktionen
ergeben.

Der effektive Durchschnittssteuersatz ergibt sich im Modell von Devereux und Griffith
als Differenz der Kapitalwerte vor Steuern (R*) und nach Steuern (R), bezogen auf die abge-
zinste Vor-Steuer-Rendite p:

*

R — R
p :
/Jrr

Abgestellt wird somit auf die steuerliche Minderung des Kapitalwerts einer Investition.
Aus der Sicht eines Investors ist dabei eine Investition oder ein Unternehmensstandort umso
vorteilhafter, je geringer die EATR ist bzw. je hoher der Nettogewinn (Kapitalwert) ausfallt.
Zudem kann im Modell von Devereux und Griffith eine Beziehung zwischen der Durch-
schnitts- und der Grenzbelastung hergestellt werden, mit der sich die wesentlichen Gemein-
samkeiten und Unterschiede beider GroBen verdeutlichen lassen. Bei Vernachldssigung von
personlichen Steuern der Anteilseigner entspricht die EATR dem gewichteten Mittel aus der
Grenzbelastung und dem nominalen (tariflichen) Steuersatz s, auf Gewinne, die die Kapital-
kosten iibersteigen:®

EATR =

EATR = 2. EmTR + =P
p P

u’

Danach gleichen sich Grenz- und Durchschnittssteuerbelastung, falls die Unternehmens-
rendite gerade den Kapitalkosten entspricht (p = p). Mit zunehmender Unternehmensrendite

nédhert sich die Durchschnittssteuerbelastung dagegen dem tariflichen Steuersatz auf Unter-
nehmensgewinne s,. Diese Zusammenhinge haben Konsequenzen fiir das Gewicht der steuer-
lichen Einflussfaktoren auf die effektive Steuerbelastung. Marginale Investitionen haben ei-
nen Kapitalwert von Null, d. h. der Barwert der Einzahlungsiiberschiisse entspricht der An-
schaffungsauszahlung. Da dem Barwert der Einzahlungsiiberschiisse steuerliche Aufwendun-
gen z. B. in Form von Abschreibungen wiederum als Barwert in gleicher Hohe gegeniiberste-
hen, haben vor allem die steuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften sowie ertragsunabhin-
gige Steuern einen groflen Einfluss auf die EMTR. Liegt bei profitablen Investitionen dement-
sprechend die Rendite {iber den Kapitalkosten, unterliegt der iibersteigende Teil ungemildert
dem tariflichen Steuersatz. Deshalb nédhert sich die EATR mit zunehmender Rendite diesem
Steuersatz an. Abbildung 5 fasst die MaBgroBen effektiver Steuerbelastungen und die steuer-
lichen HaupteinflussgroBen auf Unternehmensebene zusammen.

® Siche hierzu sowie zum folgenden Spengel, C./Lammersen, L., Steuer und Wirtschaft 2001, S. 222-238.
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Abbildung 5: Malle der effektiven Steuerbelastung im DG-Modell und steuerliche Einflussgroflen auf Unter-
nehmensebene

Belastungsgrofle
Kapitalkosten/EMTR EATR
Basis Basis
«marginale Investition « profitable Investition
Entscheidungswirkung Entscheidungswirkung
« Investitionsvolumen « Investitionsentscheidungen
« Standortentscheidungen
Haupteinflussgrifien Haupteinflussgrifien
« Gewinnermittlungs- « Steuertarif
vorschriften
« ertragsunabhéngige Steuemn

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass fiir die Beurteilung der Auswirkungen des Steu-
ersenkungsgesetzes 2001 und des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 auf das Investiti-
onsklima sowohl die Kapitalkosten als auch die EATR vonnéten sind. Die Kapitalkosten las-
sen sich als Indikator fiir die Preisuntergrenze interpretieren, weshalb sie Aussagen iiber die
Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen ermoglichen, die auf gleichen Absatzmirkten kon-
kurrieren. Geringere Kapitalkosten implizieren dabei eine hohere Wettbewerbsfahigkeit, da
die Preise stirker gesenkt werden konnen. Auflerdem sind sie ein Indikator fiir das Investiti-
onsvolumen in verschiedene Wirtschaftsgiiter und an verschiedenen Standorten, sofern ein
internationaler Vergleich erfolgt. Die EATR ist dagegen die relevantere MaBgrofe fiir die
Wahl des Investitionsstandorts sowie fiir die Auswahl zwischen mehreren rentablen Investiti-
onsprojekten.

Bei der Berechnung der tatsidchlichen Belastungsmalfle fiir Deutschland und die anderen
EU-28-Staaten miissen die Unterschiede der Steuersysteme, Steuerarten, Bemessungsgrund-
lagen und Tarife auf Ebene des Unternehmens und der Kapitalgeber beriicksichtigt werden.
Das dem Devereux-Griffith-Modell zugrundeliegende 6konomische Rahmenmodell geht bei
nationaler Geschéftstitigkeit von einer inlindischen Kapitalgesellschaft mit inldndischen Ka-
pitalgebern aus. Die Kapitalgesellschaft kann in immaterielle Wirtschaftsgiiter, Gebdaude, Ma-
schinen, Finanzanlagen und Vorrite investieren. Zur Finanzierung der Investitionen kommen
Selbst-, Beteiligungs- und Fremdfinanzierung in Frage. Bei der Selbstfinanzierung werden
Gewinne von der Gesellschaft thesauriert und die Wertsteigerung in den Gesellschaftsanteilen
durch Verkauf der Anteile realisiert. Im Fall der Beteiligungsfinanzierung werden Dividenden
gezahlt, wihrend es bei der Fremdfinanzierung Zinsen sind (zu einem fest vereinbarten Satz)
und dariiber hinausgehende Gewinne an die Kapitalgeber ausgeschiittet werden. Bei den Ka-
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pitalgebern werden typisierend drei Gruppen von natiirlichen Personen betrachtet: 1) Kapital-
geber, bei denen die Einkiinfte steuerfrei sind, 2) Kapitalgeber mit wesentlicher Beteiligung,
die dem hochsten nationalen Grenzsteuersatz unterliegen und 3) Kapitalgeber mit nicht we-
sentlicher Beteiligung, die den maximalen nationalen Grenzsteuersatz zahlen.

Abbildung 6: Okonomisches Rahmenmodell bei nationaler Geschiftstitigkeit

5 Arten von Immaterielle . . . -
h nanz. V
Wirtschaftsgiitern WG Gebiaude Maschinen Finanzanlagen orrite

Y

Kapitalgesellschaft (Inland)

2 Y
-
g
& 3 Finanzi Terk
2 3 Finanzierungs- " .. .. . Verkauf d.
,‘_E quellen FK Zins Dividende EK Dividende Thesaurierung Anteile
;
g
= L
Extern Kapitalgeber (Inland)
y y A
) Wesentliche Nicht wesentliche Nullsteversatz
3 A,nm von Beteiligung Beteiligung
Kapitalgebern =F =

Basierend auf diesem Okonomischen Rahmenmodell werden in die Berechnungen die
folgenden steuerlichen Vorschriften einbezogen:

e Ertragsteuern auf Unternehmensebene, die durch die betrachteten Investitionen und
Finanzierungswege beriihrt werden
— Steuersitze

— Abschreibungen auf immaterielle Wirtschaftsgiiter, maschinelle Anlagen und
Gebidude

— Verbrauchsfolgeverfahren fiir die Bewertung von Vorriten
— Zinsabzug bei Fremdfinanzierung

— mogliche Auswirkungen der Struktur der nationalen Kdorperschaftsteuersyste-
me

e Ertragsunabhéngige Steuern auf Unternechmensebene
— Steuersitze

— Bemessungsgrundlagen
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¢ FEinkommensteuer auf Anteilseignerebene
— auf Dividenden
— auf VerduBerungsgewinne
— auf Zinsen
e Vermogensteuer auf Anteilseignerebene
— auf Gesellschaftsanteile
— auf Forderungen natiirlicher Personen differenziert nach der Art der Beteili-
gung (wesentlich oder nicht wesentlich)

Tabelle 3: Grundannahmen des Berechnungsmodells

Annahmen iiber Steuerarten und Bemessungsgrundlagen

. Korperschaftsteuer inkl. Zuschlage, lokale Ertragsteuern,
Kapitalgesellschaft ertragsunabhéngige Steuern
Anteilseigner Einkommen- und Vermogensteuer inkl. Zuschlage
Abschreibungen, Verbrauchsfolgeverfahren, Abzug von
Bemessungsgrundlage .o
Fremdkapitalzinsen
Wirtschaftsgiiter Immaterielle WG, Gebédude, Maschinen, Finanzkapital, Vorréite
Annahmen iiber Wirtschaftsgiiter, Finanzierung und Kapitalgeber
Finanzierung Selbst-, Beteiligungs- und Fremdfinanzierung
o Hochste Grenzsteuersitze (wesentlich und nicht wesentlich beteiligt);
Anteilseigner
Nullsteuersatz
Gewichtung der Wirtschafisgiiter und Pfoport.lonale Gegmchte: ertschaftsguter (()20), Kgpltalgeber (33.,33);
. . . Finanzierung (55% Selbstfinanzierung, 10% Beteiligungsfinanzie-
Finanzierungsformen in % o .
rung, 35% Fremdfinanzierung)

Annahmen iiber Abschreibung, Inflation, Zins und Vorsteuerrendite

w Immaterielle WG Gebdude Maschinen
Okonomische Abschreibungsdauer 12.5 Jahre 53 Jahre 11 Jahre
Inflationsrate 2%

Realzins 5%
Vorsteuerrendite (fiir EATR) 20%

Des Weiteren miissen Annahmen tiiber die betrachteten Wirtschaftsgiiter, Finanzierungs-
formen und Kapitalgeber sowie iiber die 6konomischen Ausgangsdaten wie Vorsteuerrendite,
Realzinssatz, Inflationsrate und 6konomische Nutzungsdauern getroffen werden (siche Tabel-
le 3). Bei insgesamt flinf Investitionsarten, drei Finanzierungswegen und drei Anteilseigner-
typen ergeben sich 45 Kombinationen fiir Investitionen. Um die Analyse — insbesondere auch
bei Ausdehnung auf grenziiberschreitende Sachverhalte — noch iiberschaubar zu halten, wird
in der Regel nicht mit diesen 45 Einzelkombinationen argumentiert, sondern mit gewogenen
Steuersdtzen. Der gewogene Steuersatz entspricht dem durchschnittlichen effektiven Steuer-
satz liber alle betrachteten Finanzierungs-, Investitions- und Anteilseignerkombinationen,
wobei bei den Finanzierungsformen die Selbstfinanzierung (55%) stérker als die Fremd-
(35%) und die Beteiligungsfinanzierung (10%) gewichtet wird. Fiir die Investitions- und die
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Anteilseignerkombinationen werden proportionale Gewichte verwendet. Bei der folgenden
Analyse werden die Kapitalkosten und die EATR getrennt fiir die Unternehmens- und die
Gesamtebene bei Einbezug personlicher Steuern der Kapitalgeber betrachtet.

Obwohl das Modell die Besteuerung der Kapitalgeber einbezieht, ist es nicht sicher, ob
personlichen Steuern stets entscheidungsrelevant sind. Die Antwort hidngt von der Person
bzw. von der Perspektive des Investors ab. Bei mittelstindischen, personenbezogenen Unter-
nehmen sind personliche Steuern prinzipiell einzubeziehen, da die entscheidungsrelevanten
Steuern nicht auf die Unternehmensebene begrenzt werden kdnnen. Dagegen spielen personli-
che Steuern bei Investitions- und Standortentscheidungen multinationaler Unternehmen infol-
ge von Informationsproblemen hiufig keine Rolle; in der Regel sind die relevanten Anteils-
eigner sowie deren steuerliche Situation gar nicht bekannt. Ferner spricht die Mobilitdt des
Kapitals fiir eine geringe Relevanz personlicher Steuern. Da sich unabhingig vom inldndi-
schen Kapitalangebot ein einheitlicher Weltmarktzins herausbildet, zu dem Unternehmen ih-
ren Kapitalbedarf decken kdnnen, haben personliche Steuern prinzipiell nur Konsequenzen
fiir die Sparentscheidung der Kapitalgeber, nicht jedoch fiir die Kapitalkosten von Unterneh-
men, die ausschlieBlich von den Unternehmenssteuern bestimmt werden. Personliche Steuern
konnen trotz Kapitalmobilitdt relevant werden und sich auf die Kapitalkosten auswirken,
wenn im Inland ein Anrechnungsverfahren existiert und die Anteile iiberwiegend von unbe-
schrinkt einkommensteuerpflichtigen Anteilseignern gehalten werden. Fiir multinationale
Unternehmen mit weltweiter Anteilseignerstruktur ist dies jedoch eher ein Ausnahmefall. Um
trotzdem alle denkbaren Fille zu erfassen, werden die personlichen Steuern getrennt von den
Unternehmenssteuern erfasst und ausgewiesen.

Die relevanten steuerlichen Parameter sowie die effektiven Steuerbelastungen (Kapital-
kosten und EATR) fiir Deutschland und die weiteren 27 EU-Mitgliedstaaten fiir den Untersu-
chungszeitraum 1999 bis 2014 wurden einer aktuellen Studie des Zentrums fiir Europidische
Wirtschaftsforschung (ZEW) im Auftrag der Europédischen Kommission entnommen.’

7 Vgl. ZEW, Effective Tax Levels, 2014.
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4. Analyse der Investitionswirkungen der Steuerreformen 2001 und 2008

4.1 Steuerbelastungen bei nationaler Geschiftstitigkeit
4.1.1  Steuerbelastung in Deutschland

4.1.1.1 Unternechmensebene

a) Kapitalkosten

Die Tabellen 4 und 5 zeigen die Entwicklung der Kapitalkosten auf Unternechmensebene bei
nationaler Geschiftstitigkeit in Deutschland im Untersuchungszeitraum 1999 bis 2014. Dabei
wird unterschieden zwischen den Kapitalkosten der drei Finanzierungsformen (Selbst- (SF),
Beteiligungs- (BF) und Fremdfinanzierung (FF), Tabelle 4*) sowie den Kapitalkosten der fiinf
Wirtschaftsgliter, in die innerhalb des Modellrahmens investiert werden kann (Tabelle 5).

Tabelle 4: Entwicklung der Kapitalkosten und der EMTR in Deutschland auf Unternehmensebene bei nationaler
Geschiftstitigkeit nach Finanzierungsformen

Kapitalkosten in % EMTR in %
SF BF FF 0 SF BF FF 0
1999 | 104 8,1 3,5 7.7 518 384  -445 | 353
2000 | 104 81 35 1 [ 518 384 445 1 353
2001 | 84 8,4 4,6 7,1 405 40,5 -8,0 29.4
2002 8.4 8.4 4,6 7.1 405 405 80 | 294
2003 8,6 8,6 4,6 72 418 418 93 30,4
2004 8.4 8,4 4,6 7,1 40,5 40,5 80 | 294
2005 8,4 8,4 4,6 7,1 40,5 40,5 80 | 294
2006 83 8,3 45 7,0 397 397 -107 | 283
2007 83 8,3 45 7,0 397 397 -107 | 283
2008 | 74 74 47 65 | 325 325 a1 0 25
2009 73 73 4,6 6,4 319 319 87 | 217
2010 73 73 4,6 6,4 319 319 87 | 217
2011 7.4 7.4 4,7 6,5 325 325 71 225
2012 7,4 7.4 4,7 6,5 325 325 7,1 25
2013 7,4 7.4 4,7 6,5 325 325 71 25
2014 7.4 7.4 4,7 6,5 325 325 71 25

Uber den gesamten Untersuchungszeitraum 1999 bis 2014 sinken die durchschnittlichen
Kapitalkosten auf Unternehmensebene in Deutschland von 7,7% auf 6,5% (siehe letzte Spal-
ten von Tabelle 4 bzw. 5). Im Ergebnis haben sich somit die Investitionsbedingungen fiir Un-
ternehmen in Deutschland spiirbar verbessert, wenn man die Besteuerung auf Ebene der Kapi-
talgeber ausblendet. Zum Ende des Untersuchungszeitraums im Jahr 2014 miissen Investitio-
nen vor Steuern verglichen mit dem Jahr 1999 eine um 1,2 Prozentpunkte geringere Rendite
erwirtschaften, um lohnend zu sein. Mit Blick auf die Entwicklung der Kapitalkosten seit dem

¥ Wie in Kapitel 3 beschrieben wird fiir die durchschnittlichen Kapitalkosten in der linken Spalte eine Gewich-
tung zwischen Selbstfinanzierung (55%), Beteiligungsfinanzierung (10%) und Fremdfinanzierung (35%) vorge-
nommen. Dieselbe Gewichtung wird auch im weiteren Verlauf der Analyse unterstellt.
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Unternehmensteuerreformgesetz im Jahr 2008 ist in Deutschland allerdings ein Reformstill-
stand zu konstatieren.

Hinsichtlich der Entwicklung der Kapitalkosten der drei Finanzierungsformen (Tabelle 4)
ist festzustellen, dass die Eigenkapitalfinanzierung spiirbar entlastet und die Fremdkapitalfi-
nanzierung hoher belastet wurde. Bei der Eigenkapitalfinanzierung werden zudem die Selbst-
und die Beteiligungsfinanzierung seit dem Steuersenkungsgesetz gleichhoch belastet. Unter-
nehmen mit begrenztem Zugang zum Kapitalmarkt finden also giinstigere steuerliche Investi-
tionsbedingungen vor. Hinsichtlich der Entwicklung der Kapitalkosten der fiinf Wirtschafts-
giiter (Tabelle 5) ist festzustellen, dass Realinvestitionen (Gebdude, immaterielle Wirtschafts-
giiter und Maschinen) im Vergleich zu Finanzanlagen weniger stark entlastet wurden. Die
steuerlichen Anreize zur Durchfiihrung von Realinvestitionen sind zwar ebenfalls gestiegen,
allerdings hat sich deren relative Vorteilhaftigkeit im Vergleich zu Finanzinvestitionen spiir-
bar verringert. So betrug der Vorteil der Kapitalkosten bei den Maschinen im Vergleich zu
Finanzanlagen im Jahr 1999 noch 3,2 Prozentpunkte (10% minus 6,8%), wihrend er im Jahr
2014 auf 0,8 Prozentpunkte (7,2% minus 6,4%) gesunken ist. Nachfolgend werden diese
Entwicklungen der Kapitalkosten anhand der verschiedenen Steuerdnderungen in Deutschland
wihrend des Untersuchungszeitraums 1999 bis 2014 erdrtert.

Zu Beginn des Untersuchungszeitraums sind die Effekte des Steuersenkungsgesetzes
2001 deutlich zu erkennen. Die Vereinheitlichung des Korperschaftsteuersatzes von 40% (fiir
einbehaltene) bzw. 30% (fiir ausgeschiittete Gewinne) auf 25% fiihrt zu einer Angleichung
der Kapitalkosten der Eigenkapitalfinanzierung (Selbst- und Beteiligungsfinanzierung) auf
einem Niveau von 8,4%. Entlastet wird die Selbstfinanzierung (von 10,4% auf 8,4%), wih-
rend die Kapitalkosten der Beteiligungsfinanzierung geringfiigig von 8,1% auf 8,4% steigen.
Ausschlaggebend fiir den Riickgang der Kapitalkosten der Selbstfinanzierung ist die Senkung
des Korperschaftsteuersatzes fiir einbehaltene Gewinne von 40% auf 25%. Auf der anderen
Seite verschlechtern sich die Abschreibungsbedingungen durch die Verringerung des degres-
siven Abschreibungssatzes fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter (von 30% auf 20%) sowie die
verldngerte Abschreibungsdauer fiir Gebdude (von 25 auf 33 Jahre). Diese Verbreiterung der
Bemessungsgrundlage kompensiert den Effekt der Tarifsenkung bei der Selbstfinanzierung
zum Teil, bei der Beteiligungsfinanzierung wird der Effekt der Tarifsenkung {iberkompen-
siert. Infolgedessen steigen die Kapitalkosten von 8,1% auf 8,4% an. Bei der Fremdfinanzie-
rung kommt es zu einem noch groferen Anstieg der Kapitalkosten als bei der Beteiligungsfi-
nanzierung (von 3,5% auf 4,6%). Neben den verschlechterten Abschreibungsbedingungen ist
hier der verminderte Vorteil der Abzugsfahigkeit der Zinsaufwendungen durch den reduzier-
ten Steuersatz ausschlaggebend. Im Vergleich zu den Vorjahren ist zudem einschriankend zu
beriicksichtigen, dass sich die steuerlichen Investitionsbedingungen bereits im Jahr 1999
durch die Einschrankungen bei der Verlustverrechnung (Einfiihrung der Mindestbesteuerung
und Begrenzung des Verlustriicktrags auf ein Jahr) in Einzelféllen auch verschlechtert haben.
In das zugrundeliegende Berechnungsmodell kdnnen diese Regelungen jedoch nicht einbezo-
gen werden.
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Tabelle 5: Entwicklung der Kapitalkosten und der EMTR in Deutschland auf Unternehmensebene bei nationaler Geschéftstétigkeit nach Wirtschaftsgiitern

Kapitalkosten in % EMTR in %
Gebiude Immater. Maschi- Finanz- Vorrite ¢ Gebiude Immater. Maschi- Finanz- Vorriite o
WG nen anlagen WG nen anlagen
1999 7,5 6,4 6,8 10,0 7,9 7,7 33,7 22,2 26,4 50,0 36,3 35,3
2000 7,5 6,4 6,8 10,0 7,9 7,7 33,7 22,2 26,4 50,0 36,3 35,3
2000 | 73 6l 69 82 69 | AN 39 178 271 390 278 | 294
2002 7,3 6,1 6,9 8,2 6,9 7,1 31,9 17,8 27,1 39,0 27,8 29,4
2003 7,4 6,1 6,9 8,4 7,0 7,2 32,8 18,5 28,0 40,2 28,8 30,4
2004 7,3 6,1 6,9 8,2 6,9 7,1 31,9 17,8 27,1 39,0 27,8 29,4
2005 7,3 6,1 6,9 8,2 6,9 7,1 31,9 17,8 27,1 39,0 27,8 29,4
2006 7,3 6,1 6,3 82 6,9 7,0 31,9 17,8 20,7 39,0 27,8 28,3
2007 7,4 6,1 6,3 82 6,9 7,0 31,9 17,8 20,7 39,0 27,8 28,3
2008 | 67 51 64 72 63 | ¢ 65 | 256 123 21,7 302 204 | 25
2009 6,7 5,7 6,0 7,2 6,3 6,4 25,6 12,3 17,3 30,2 20,4 21,7
2010 6,7 5,7 6,0 7,2 6,3 6,4 25,6 12,3 17,3 30,2 20,4 21,7
2011 6,7 5,7 6,4 7,2 6,3 6,5 25,6 12,3 21,7 30,2 20,4 22,5
2012 6,7 5,7 6,4 7,2 6,3 6,5 25,6 12,3 21,7 30,2 20,4 22,5
2013 6,7 5,7 6,4 7,2 6,3 6,5 25,6 12,3 21,7 30,2 20,4 22,5
2014 6,7 5,7 6,4 7,2 6,3 6,5 25,6 12,3 21,7 30,2 20,4 22,5
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Durch das Steuersenkungsgesetz 2001 kommt es insgesamt iiber alle Finanzierungswege
und Wirtschaftsgiiter zu einem Riickgang der Kapitalkosten von 7,7% auf 7,1%. Die Reduzie-
rung und Vereinheitlichung der tariflichen Belastung fiir einbehaltene und ausgeschiittete
Gewinne fiihren insgesamt zu verbesserten Investitionsbedingungen. Zudem wurde die Finan-
zierungsneutralitit der Besteuerung deutlich verbessert: Selbst- und Beteiligungsfinanzierung
weisen seit dem Jahr 2001 auf Unternehmensebene identische Kapitalkosten auf und die Dif-
ferenz zur Fremdfinanzierung wurde reduziert. Kritisch anzumerken ist jedoch, dass die rela-
tive Vorteilhaftigkeit von Realinvestitionen im Vergleich zu Finanzinvestitionen infolge der
verschlechterten Abschreibungsbedingungen abgenommen hat (Tabelle 5). Betroffen sind
betriebliche Gebdude und vor allem Maschinen, deren Kapitalkosten sogar leicht von 6,8%
auf 6,9% ansteigen.

In den Jahren nach dem Steuersenkungsgesetz 2001 bleiben die Kapitalkosten auf Unter-
nehmensebene fiir alle drei Finanzierungswege bis zum Unternehmensteuerreformgesetz 2008
im Grundsatz konstant. Die erste Ausnahme ist ein leichter Anstieg bei der Selbst- und der
Beteiligungsfinanzierung von 8,4% auf 8,6% im Jahr 2003. Der Grund hierfiir ist der einmalig
erhohte Korperschaftsteuersatz i.H.v. 26,5%, welcher wegen des Oder-Hochwassers fiir ein
Jahr erhoben wurde. Bei mit Fremdkapital finanzierten Investitionen schldgt sich dies nicht
bzw. kaum nieder. Die hohere Tarifbelastung wird durch die groBere Vorteilhaftigkeit der
gewinnmindernd abziehbaren Zinsaufwendungen kompensiert. Die zweite Ausnahme ist ein
leichter Riickgang der Kapitalkosten um 0,1% fiir alle drei Finanzierungswege in den Jahren
2006 und 2007. Dieser ist darauf zuriickzufiihren, dass die Verschlechterung der Abschrei-
bungsbedingungen zumindest zum Teil wieder aufgehoben und der degressive Abschrei-
bungssatz fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens von 20% auf 30% erhoht
wurde.

Das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 markiert die zweite grole Steuerreform im
Untersuchungszeitraum. Dem Muster des Steuersenkungsgesetzes 2001 folgend wurde auf
Unternehmensebene die Bemessungsgrundlage verbreitert (Abschaffung der degressiven Ab-
schreibung fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter) und der Korperschafsteuersatz von 25% auf 15%
gesenkt. Dementsprechend ergibt sich auch fiir die Verdnderung der Kapitalkosten ein &hnli-
ches Bild wie im Jahr 2001: Fiir die Selbst- bzw. Beteiligungsfinanzierung dominiert die Ent-
lastung durch den geringeren Korperschaftsteuersatz den entgegenwirkenden Effekt der Be-
messungsgrundlagenverbreiterung (die Kapitalkosten sinken jeweils von 8,3% auf 7,4%),
wohingegen die verringerte Vorteilhaftigkeit der Zinsabziige bei der Fremdfinanzierung zum
Anstieg der Kapitalkosten von 4,5% auf 4,7% fiihrt. Im Durchschnitt iiber alle drei Finanzie-
rungswege und fiinf Wirtschaftsgiiter vermindern sich die Kapitalkosten deutlich von 7,0%
auf 6,5%. Es bleibt aulerdem festzuhalten, dass die Diskriminierung der Eigenkapitalfinan-
zierung auf Unternehmensebene weiter abnimmt, bei einer Differenz von 2,7 Prozentpunkten
in den Kapitalkostensitzen jedoch weiterhin bestehen bleibt. Die Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage durch die Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen trifft erneut die
Realinvestitionen, die damit weniger von der Steuersenkung profitieren als Finanzinvestitio-
nen. Hinzu kommen im Berechnungsmodell nicht abbildbare Verschlechterungen der steuer-
lichen Investitionsbedingungen insbesondere infolge der Einfithrung der Zinsschranke (§ 4h
EStG i.V.m. § 8a KStG), dem verschirften Verlustuntergang beim Gesellschafterwechsel
(§ 8c KStG) sowie den umfangreicheren gewerbesteuerlichen Hinzurechnungsvorschriften fiir



18

Finanzierungsentgelte (§ 8 Nr. 1 GewStG)’. In Anbetracht der Zielsetzung der Reform,
Deutschland durch verbesserte steuerliche Rahmenbedingungen fiir Wachstum und Beschéf-
tigung zukunftsfidhig zu machen, ist die Eignung der getroffenen Maflnahmen zum Teil frag-
lich. Seit dem Jahr 2008 kam es auf Unternehmensebene zu keinen gro3en Verdanderungen der
Kapitalkosten mehr. Der geringfiigige Riickgang der Kapitalkosten in den Jahren 2009 und
2010 ist auf die kurzfristige Wiedereinfiihrung der degressiven Abschreibung (maximaler
Degressionssatz 25%) in beiden Jahren zuriickzufiihren.

Im Ergebnis ist fiir die Entwicklung der Kapitalkosten auf Unternehmensebene im Unter-
suchungszeitraum 1999 bis 2014 Folgendes festzuhalten. Die durchschnittlichen Kapitalkos-
ten sind von 7,7% auf 6,5% gesunken, womit sich die steuerlichen Investitionsbedingungen
spilirbar verbessert haben. Zudem wurde die Finanzierungsneutralitit der Besteuerung ge-
starkt, da die Kapitalkosten der Selbst- und der Beteiligungsfinanzierung seit dem Jahr 2001
identisch sind und der Nachteil der Eigenkapital- gegeniiber der Fremdkapitalfinanzierung
deutlich vermindert wurde. Ausschlaggebend hierfiir sind die Vereinheitlichung des Korper-
schaftsteuersatzes fiir einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne (Steuersenkungsgesetz 2001)
sowie die zweimalige Reduzierung des Kdrperschaftsteuersatzes (Steuersenkungsgesetz 2001
und Unternehmensteuerreformgesetz 2008) von vormals 40% auf nunmehr 15%. Dennoch
weist die Eigenkapitalfinanzierung (7,4%) weiterhin um 2,7 Prozentpunkte hohere Kapital-
kosten als die Fremdkapitalfinanzierung (4,7%) auf. Relativierend ist festzuhalten, dass es
durch die Verbreiterungen der steuerlichen Bemessungsgrundlage — insbesondere durch die
Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen fiir Gebdude und bewegliche Wirtschafts-
giiter — zu einer Abnahme der steuerlichen Vorteilhaftigkeit von Realinvestitionen im Ver-
gleich zu Finanzinvestitionen gekommen ist. Weitere Verschlechterungen der steuerlichen
Investitionsbedingungen, die im zugrundeliegenden Berechnungsmodell allerdings nicht er-
fasst werden konnen, ergaben sich beginnend mit dem Jahr 1999 durch die Verschlechterung
der Verlustverrechnungsmodalititen — Einfithrung der Mindestbesteuerung, Begrenzung des
Verlustriicktrags auf ein Jahr und Verschérfung des Verlustuntergangs beim Gesellschafter-
wechsel — sowie durch die Einfilhrung der Zinsschranke und die Ausweitung der gewerbe-
steuerlichen Hinzurechnungsvorschriften fiir Finanzierungsentgelte im Rahmen des Unter-
nehmensteuerreformgesetzes 2008.

b) Effektive Durchschnittssteuersdtze (EATR)

Die Tabellen 6 und 7 zeigen die effektiven Durchschnittssteuersidtze (EATR) auf Unter-
nehmensebene bei nationaler Geschéftstitigkeit in Deutschland wéhrend des Untersuchungs-
zeitraums 1999 bis 2014. Die Darstellungen trennen wiederum zwischen den drei Finanzie-
rungsformen (Tabelle 6) und den fiinf Wirtschaftsgiitern (Tabelle 7). Die Entwicklungen der
EATR é&hneln erwartungsgemaf stark den Entwicklungen der Kapitalkosten. Die EATR ver-
mindert sich insgesamt von 40,4% auf 28,2%, wovon ein splirbares Signal fiir die verbesserte
steuerliche Standortattraktivitdt Deutschlands ausgeht. Die Richtung der Effekte durch die
zuvor beschriebenen Anderungen bei den Kérperschaftsteuersitzen und Bemessungsgrundla-

? Erfasst werden wie zuvor auch die Hinzurechnung von Entgelten (Zinsen) fiir die Uberlassung von Fremdkapi-
tal. Nicht erfasst werden hingegen die neu hinzugekommenen Hinzurechnungen der Finanzierungsanteile in
Mieten, Pachten und Leasingraten.
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gen ist prinzipiell gleich. Allerdings nimmt beim effektiven Durchschnittssteuersatz, dem ein
profitables Investment zugrunde liegt, die Rolle der tariflichen Steuersidtze zu, wohingegen
die Bedeutung der Bemessungsgrundlage bzw. deren Anderung weniger stark ins Gewicht
fallt.

Mit Blick auf die drei Finanzierungsformen (Tabelle 6) kommt es wihrend des Untersu-
chungszeitraums auch bei der EATR zu einer starken Entlastung der Selbstfinanzierung (von
47,9% auf 31,5%) und seit dem Steuersenkungsgesetz 2001 zu einer Angleichung an die Be-
teiligungsfinanzierung. Wie bei den Kapitalkosten sind zwei wesentliche Etappen hervorzu-
heben: Die Vereinheitlichung des Korperschaftsteuersatzes auf einbehaltene und ausgeschiit-
tete Gewinne und dessen gleichzeitige Reduzierung auf 25% im Rahmen des Steuersenkungs-
gesetzes 2001 sowie die weitere Senkung des Korperschaftsteuersatzes auf 15% durch das
Unternehmensteuerreformgesetz 2008. Die EATR fiir die Fremdfinanzierung bleibt wéihrend
der Steuerreform 2001 interessanterweise konstant. Die Reduzierung des Steuersatzes kann
die nachteilige Entwicklung der Bemessungsgrundlage also vollstindig kompensieren. Hieran
ist die groBere Bedeutung des tariflichen Steuersatzes fiir die EATR im Vergleich zu den Ka-
pitalkosten zu erkennen. Die starke Reduktion der EATR der drei Finanzierungswege im Jahr
2008 (von 39,5% auf 31,5% fiir die Selbst- und Beteiligungs-, von 28,1% auf 22,1% bei der
Fremdfinanzierung) ist ebenfalls die Folge einer Senkung des Kdorperschaftsteuersatzes, die
die Abschaffung der degressiven Abschreibung deutlich weniger stark ins Gewicht fallen
lasst. Die geringe Bedeutung der degressiven Abschreibung wird auch anhand des kaum spiir-
baren Effekts durch die kurzfristige Wiedereinfiihrung 2009/2010 deutlich.

Tabelle 6: Entwicklung der EATR in Deutschland auf Unternehmensebene bei nationaler Geschéftstitigkeit
nach Finanzierungsformen

EATR in % SF BF FF 0
1999 47,9 41,5 28,4 40,4
2000 47,9 41,5 28,4 40,4

2000 | 398 398 284 | 358
2002 39,8 39,8 28,4 35,8
2003 41,1 41,1 292 37,0
2004 39,8 39,8 28,4 35,8
2005 39,8 39,8 28,4 35,8
2006 39,5 39,5 28,0 35,5
2007 39,5 39,5 28,1 35,5

2008 | 31,5 315 21 | 282
2009 31,3 31,3 21,8 28,0
2010 313 313 21,8 28,0
2011 31,5 31,5 22,1 282
2012 31,5 31,5 22,1 282
2013 31,5 31,5 22,1 282
2014 31,5 31,5 22,1 282
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Tabelle 7: Entwicklung der EATR in Deutschland auf Unternehmensebene bei nationaler Geschéftstitigkeit
nach Wirtschaftsgiitern

EATRin % | Gebiude Im&ger‘ Maschinen fllll;:gnezn Vorriite %)

1999 39,9 36,8 37,8 46,8 40,8 40,4
2000 39,9 36,8 37,8 46,8 40,8 40,4

[ 2000 | 366 328 A 392 353 358
2002 36,6 32,8 35,1 39,2 353 35,8
2003 37,7 33,9 36,3 40,5 36,5 37,0
2004 36,6 32,8 35,1 39,2 353 35,8
2005 36,6 32,8 35,1 39,2 35,3 35,8
2006 36,6 32,8 33,5 39,2 353 35,5
2007 36,7 32,8 33,5 39,2 35,3 35,5

[ 2008 | 292 256 280 30,7 276 | 282
2009 292 25,6 26,8 30,7 27,6 28,0
2010 292 25,6 26,8 30,7 27,6 28,0
2011 292 25,6 28,0 30,7 27,6 28,2
2012 29,1 25,6 28,0 30,7 27,6 28,2
2013 29,1 25,6 28,0 30,7 27,6 28,2
2014 29,1 25,6 28,0 30,7 27,6 28,2

Auch mit Blick auf die Entwicklung der EATR der einzelnen Wirtschaftsgiiter (Tabelle 7)
wird der groBere Einfluss des reduzierten tariflichen Steuersatzes im Vergleich zur Verbreite-
rung der Bemessungsgrundlage deutlich. Anders als bei den Kapitalkosten (Tabelle 5 oben)
kommt es, getrieben durch die Senkungen des tariflichen Korperschaftsteuersatzes wihrend
des Untersuchungszeitraums, fiir sdmtliche Wirtschaftsgiiter zu einer Verminderung der
EATR. Damit fallen die Verbreiterungen der korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlagen
durch die Verschlechterungen bei den steuerlichen Abschreibungsbedingungen bei profitablen
Investitionen spiirbar weniger stark ins Gewicht.

4.1.1.2 Gesamtebene bei Einbezug personlicher Steuern der Kapitalgeber

a) Kapitalkosten

Falls inléndische Investitionen von kleinen und mittleren Unternehmen getétigt werden,
ist neben der Besteuerung auf Unternechmensebene auch die Anteilseignerebene von Bedeu-
tung. Denn in diesem Fall erzielen die Kapitalgeber hiufig einen grof3eren Teil ihrer Einkiinf-
te aus der Beteiligung am Unternehmen. Tabelle 8 zeigt die Entwicklung der Kapitalkosten
wihrend des Untersuchungszeitraums 1999 bis 2014 auf der Gesamtebene, die neben der Be-
steuerung auf Unternehmensebene die personlichen Steuern der Kapitalgeber bzw. Anteils-
eigner einbezieht. Es wird eine Mischfinanzierung aus Selbst- (55%), Beteiligungs- (10%)
und Fremdfinanzierung (35%) sowie der gleichverteilte Investitionsmix iiber die fiinf betrach-
teten Wirtschaftsgliter angenommen. Eine Differenzierung erfolgt hinsichtlich der Besteue-
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rung auf Ebene des Kapitalgebers:' Dort konnen die Einkiinfte entweder steuerfrei sein oder
dem personlichen Hochststeuersatz unterliegen, wobei hier nochmals zwischen einer wesent-
lichen und einer nicht wesentlichen Beteiligung'' unterschieden wird. Neben den bereits ange-
sprochenen Anderungen bei den Gewinnermittlungsvorschriften und Steuersiitzen auf Unter-
nehmensebene, werden die Kapitalkosten auch von Anderungen im Rahmen der Einkom-
mensbesteuerung auf Ebene des Gesellschafters beeinflusst.

Tabelle 8: Entwicklung der Kapitalkosten und der EMTR in Deutschland auf Gesamtebene bei nationaler Ge-
schéftstatigkeit und Mischfinanzierung nach personlichen Steuersitzen

Kapitalkosten in % EMTR in %
Nullsteuer- Spitzensteuersatz Nullsteuer- Spitzensteuersatz
satz nicht wes. | wes. Beteili- satz nicht wes. | wes. Beteili-
Beteiligung gung Beteiligung gung
1999 7,4 3,7 5,8 32,0 70,3 80,9
2000 7,4 3,9 5,9 32,0 67,5 78,6
""" 000 | 71 | 38 | 44 | 294 | 3 | 616
2002 7,1 3,8 4.4 29,4 62,3 67,6
2003 7.2 3.9 4,5 30,4 62,7 68,0
2004 7,1 4,1 4,7 29,4 58,2 63,6
2005 7,1 4,3 4,8 29,4 55,0 60,4
2006 7,0 4,2 4,8 28,3 54,3 59,8
2007 7,0 4,0 4,6 28,3 57,6 63,1
______ 2008 | 65 37 43 22,5 543 60,3
""" 2000 | 64 | 58 | 59 | 217 | 457 | 464
2010 6,4 5,8 59 21,7 45,7 46,4
2011 6,5 5.9 6,0 22,5 46,2 46,9
2012 6,5 5,9 6,0 22,5 46,2 46,9
2013 6,5 5,9 6,0 22,5 46,2 46,9
2014 6,5 5,9 6,0 22,5 46,2 46,9

Fiir den Fall des Nullsteuersatzes (linke Spalte in Tabelle 8) entsprechen die Kapitalkos-
ten seit dem Steuersenkungsgesetz 2001 jenen Werten, die auch fiir die Unternehmensebene
errechnet wurden (sieche Tabelle 4 oben), da in diesem Fall effektiv keine Besteuerung auf
Gesellschafterebene stattfindet. Die Werte dienen damit ab dem Jahr 2001 als Vergleichsmal3-
stab und helfen, die Effekte der Anderungen auf Unternehmens- und Gesellschafterebene
voneinander zu trennen. In den Jahren 1999 und 2000 fallen die Kapitalkosten auf der Ge-
samtebene im Vergleich zur Unternehmensebene dagegen geringer aus, da bis dahin das kor-

1% Auf die Angabe der Kapitalkosten in Abhingigkeit der betrachteten fiinf Wirtschaftsgiiter wird bei der Be-
trachtung der Gesamtebene verzichtet. Die auftretenden Differenzen zwischen den Wirtschaftsgiitern sind aus-
schlieBlich auf die zuvor analysierten Anderungen bei der Unternehmensbesteuerung zuriickzufiihren.

' Eine wesentliche Beteiligung liegt gem. § 17 EStG vor, wenn der Steuerzahler innerhalb der letzten 5 Jahre
vor der VerduBerung mindestens 1% der Anteile gehalten hat. Bei Erfiillung dieser Voraussetzung gelten die
Gewinne aus der Verduerung der Anteile als gewerbliche Einkiinfte und unterliegen somit dem Teileinkiinfte-
verfahren, andernfalls der Abgeltungsteuer. Die Besteuerung in beiden Féllen hat sich wihrend des Untersu-
chungszeitraums von 1999-2014 grundlegend verandert (siche Kapitel 2). Die Unterscheidung zwischen wesent-
licher und nicht wesentlicher Beteiligung hat auch Konsequenzen fiir die Besteuerung von Dividenden, wobei
hier zum Teil andere Beteiligungsgrenzen gelten bzw. galten (auch hierzu siehe Kapitel 2).
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perschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren in Kraft war. Infolgedessen kam es bei einem
steuerbefreiten Kapitalgeber im Fall der Eigenkapitalfinanzierung zu einer Vergilitung der auf
Unternehmensebene einbehaltenen Korperschaftsteuer.

Bei steuerpflichtigen Kapitalgebern ergeben sich wiahrend des Untersuchungszeitraums
dagegen vollig andere Verldufe der Kapitalkosten. Im Fall einer wesentlichen Beteiligung
(rechte Spalte in Tabelle 8) sinken die Kapitalkosten zundchst durch das Steuersenkungsge-
setz 2001 von 5,9% auf 4,4%. Allerdings wird diese Entlastung durch das Unternehmensteu-
erreformgesetz 2008 nahezu vollstindig riickgdngig gemacht, denn die Kapitalkosten steigen
wieder auf 5,9% und damit auf das Niveau des Jahres 2000. Im Fall einer nicht wesentlichen
Beteiligung (mittlere Spalte in Tabelle 8) hat das Steuersenkungsgesetz 2001 keine spiirbaren
Auswirkungen auf die Kapitalkosten, die von 3,9% auf 3,8% sinken. Allerdings steigen die
Kapitalkosten durch das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 auf 5,8% an, also weit iiber
das Niveau des Jahres 1999.

Die Entwicklung der Kapitalkosten ist durch die Anderungen bei der persénlichen Ein-
kommensbesteuerung zu erkldren, welche die Eigenkapitalfinanzierung zunidchst entlastet,
dann aber deutlich gegentiber der Fremdkapitalfinanzierung diskriminiert. Mit Blick auf die
Entwicklung der Kapitalkosten der drei Finanzierungsformen (Tabelle 9) ist festzustellen,
dass bei einer wesentlichen Beteiligung das Steuersenkungsgesetz 2001 die Selbstfinanzie-
rung spiirbar entlastet und das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 sowohl die Selbst- als
auch die Beteiligungsfinanzierung massiv belastet. Bei einer nicht wesentlichen Beteiligung
kommt es durch das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 zu einer massiven Mehrbelastung
der Selbst- und der Beteiligungsfinanzierung. Nachfolgend werden diese Entwicklungen der
Kapitalkosten anhand der verschiedenen Steuerdnderungen in Deutschland wihrend des Un-
tersuchungszeitraums 1999 bis 2014 erdrtert.
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Tabelle 9: Entwicklung der Kapitalkosten und der EMTR in Deutschland auf Gesamtebene bei nationaler Geschiftstétigkeit mit Spitzensteuersatz nach Finanzierungsformen

Kapitalkosten in %

EMTR in %

Wesentliche Beteiligung

Nicht wesentliche Beteiligung

Wesentliche Beteiligung

Nicht wesentliche Beteiligung

SF BF FF 1% SF BF FF o SF BF FF 0 SF BF FF 0
1999 73 4,7 3.8 5,8 33 5.2 43 3,9 84.8 76,5 70,7 80,9 63,9 79,0 74,4 70,3
2000 74 4,7 3.8 5,9 3,3 5.2 43 3,9 83,1 73,4 66,7 78,6 62,4 76,0 70,7 67,5
2001 | 41 47 49 | 44 | 29 48 50 | 38 | 650 695 706 | 676 | 501 70,0 712 | 623 |
2002 4,1 4,7 49 44 2,9 48 5,0 3,8 65,0 69,5 70,6 67,6 50,1 70,1 71,2 62,3
2003 42 4.8 4.9 45 3,0 4.9 5,0 3,9 65,8 70,2 70,4 68,0 51,4 70,8 71,0 62,7
2004 44 51 49 4,7 3,3 5.2 5,0 4,1 61,9 66,5 65,2 63,6 483 67,1 65,8 58,2
2005 4,7 54 4.8 48 3,6 5.4 4.9 43 59,6 64,2 60,5 60,4 47,0 64,7 61,1 55,0
2006 4,7 53 4.8 48 3,6 5.4 49 42 58,9 63,7 59,9 59,8 46,1 64,3 60,6 543
2007 44 5,0 48 4.6 3,2 51 49 4,0 61,3 66,1 64,7 63,1 474 66,8 65,4 57,6
2008 | 39 44 48 | 43 | 28 45 49 | 37 | 563 617 648 | 603 | 401 622 653 | 543 |
2009 | 64 74 46 | 59 | 63 14 46 | 58 | 508 57,0 318 | 464 | 497 572 32,0 | 457 |
2010 6,4 74 4.6 5,9 6,3 74 4.6 5,8 50,8 57,1 31,8 46,4 49,7 57,2 32,0 45,7
2011 6,5 74 4,7 6,0 6,3 7,5 4,7 5,9 51,3 57,5 32,8 46,9 50,1 57,5 32,8 46,2
2012 6,5 74 4,7 6,0 6,3 7,5 4,7 5,9 513 57,5 32,8 46,9 50,1 57,5 32,8 46,2
2013 6,5 74 4,7 6,0 6,3 7,5 4,7 5,9 51,3 57,5 32,8 46,9 50,1 57,5 32,8 46,2
2014 6,5 74 4,7 6,0 6,3 7,5 4,7 5,9 51,3 57,5 32,8 46,9 50,1 57,5 32,8 46,2
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Der Verlauf der Kapitalkosten fiir die Gesamtebene unterscheidet sich infolge des Steuer-
senkungsgesetzes 2001 von dem auf Unternehmensebene. Bei wesentlicher Beteiligung (Ta-
belle 9) und anzuwendendem Spitzensteuersatz kommt zu einer deutlich groBeren Reduktion
(von 5,9% auf 4,4% im Vergleich zur Reduktion um 0,3 Prozentpunkte beim Nullsteuersatz).
Im Fall der nicht wesentlichen Beteiligung liegt nur eine minimale Senkung um 0,1 Prozent-
punkte auf 3,8% vor. Zu erkliren sind diese Unterschiede mit der Abschaffung des korper-
schaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens. Bis zum Jahr 2000 wurde die angefallene Korper-
schaftsteuer komplett auf die Einkommensteuer angerechnet, der die Ausschiittungen beim
Anteilseigner unterliegen. Ab dem Jahr 2001 unterlagen die Ausschiittungen dem Halbein-
kiinfteverfahren, nach dem auf die Hélfte der Dividende der personlichen Einkommensteuer-
satz des Anteilseigners angewandt wird, wéhrend die andere Halfte freigestellt ist. Beim Spit-
zensteuersatz (48,5% in 2001; 42% bzw. 45% ab 2005) macht sich der Wechsel vom Anrech-
nungs- auf das Halbeinkiinfteverfahren bei der Beteiligungsfinanzierung im Grundsatz nicht
bemerkbar, wohingegen Anteilseigner mit niedrigen Steuersdtzen — im Modell durch den
Nullsteuersatz repréasentiert — nicht von der hilftigen Freistellung profitieren. Die besonders
vorteilhafte Entwicklung der Kapitalkosten der Selbstfinanzierung bei einer wesentlichen Be-
teiligung ist durch die Neuregelung der Behandlung von VerduBerungsgewinnen zu erkléren.
Diese unterliegen ab 2001 dem Halbeinkiinfteverfahren, wodurch die zuvor vorhandene Dop-
pelbelastung vermieden bzw. abgeschwécht wird. Im Fall der nicht wesentlichen Beteiligung
macht sich dies nicht bemerkbar, da VerduBBerungsgewinne sowohl vor als auch nach der Re-
form nicht steuerpflichtig waren."

Im Anschluss verlaufen die Kapitalkosten relativ konstant bis 2008/09 im Rahmen des
Unternehmenssteuerreformgesetzes die néchste und gleichzeitig letzte groBBere Verdnderung
zu verzeichnen ist. Die Kapitalkosten fiir Anteilseigner mit Spitzensteuersatz gehen deutlich
in die Hohe (von 4,3% auf 5,9% bei wesentlichen bzw. von 3,7% auf 5,8% bei nicht wesentli-
chen Beteiligungen). Bei wesentlichen Beteiligungen unterliegen die Ausschiittungen ab 2009
der Abgeltungsteuer und VerduBerungsgewinne dem Teileinkiinfteverfahren. Es sind bei
Letzterem nur noch jeweils 40% der Einkiinfte freigestellt, wodurch die Belastung im Ver-
gleich zum Halbeinkiinfteverfahren zunimmt. Fiir nicht wesentliche Beteiligungen steigt die
Belastung sogar noch stirker an, da die VerduBerungsgewinne hier nicht mehr steuerbefreit
sind, sondern ebenso wie Ausschiittungen der 25%-igen Abgeltungsteuer unterliegen. Die
Minderbelastung auf Unternehmensebene, die in 2008 noch zu einem leichten Riickgang der
Kapitalkosten fiihrt, wird durch die Mehrbelastung auf Anteilseignerebene deutlich iiberstie-
gen.

Nimmt man an, dass kleine und mittlere Unternehmen in der Regel einen begrenzten An-
teilseignerkreis mit wesentlichen Beteiligungen und hohen personlichen Steuersédtzen haben,
profitierten diese im Zuge der Steuerreform 2001. Thre Kapitalkosten sinken deutlich und né-
hern sich jener von Streubesitzeignern grof3er Publikumsgesellschaften an. Durch die Reform
2008 steigen die Kapitalkosten jedoch wieder auf ihr urspriingliches Niveau. Der Gesetzgeber
konterkariert damit selbst sein Vorhaben, (kleinen) mittelstindischen Unternehmen attraktive

2 Bei einer nicht wesentlichen Beteiligung im Privatvermdgen konnte eine Steuerpflicht von VerduBerungsge-
winnen bis zum Jahr 2008 nur im Fall sogenannter Spekulationsgewinne entstehen (§ 23 EStG). Diese entstan-
den bei einer Verduferung innerhalb der Spekulationsfrist von einem Jahr (bis 1999) bzw. 6 Monaten (von 2000
bis 2008). Das Modell unterstellt jedoch ldngere Haltedauern.
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Investitionsbedingungen zu bieten, welches nicht zuletzt in der Einfilhrung des Investitions-
abzugsbetrags und der Sonderabschreibung nach § 7g zum Ausdruck kommt."?

b) Effektive Durchschnittssteuersdtze (EATR)

Die Effekte der beiden Steuerreformen spiegeln sich auch deutlich in der Entwicklung
der EATR wider. Die Anderungen des Steuersenkungsgesetzes 2001 kommen bei rentablen
Investitionen Kapitalgebern mit hohen personlichen Steuersdtzen zugute, da die Vorteilhaf-
tigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens mit dem personlichen Steuersatz steigt. Die Abschaffung
des Anrechnungsverfahrens flihrt auf der anderen Seite dazu, dass die Korperschaftsteuerbe-
lastung definitiv wird, was sich mit zunechmenden Gewinnen stiarker bemerkbar macht. Der
Nachteil wird bei Anteilseignern mit niedrigen personlichen Steuersdtzen nicht kompensiert,
da sie nicht oder nur wenig von der hilftigen Freistellung der Ausschiittung profitieren. Im
Ergebnis kommt es zu einer starken Anndherung der EATRs der einzelnen Anteilseignerty-
pen. Wie schon bei den Kapitalkosten kommt es infolge des Unternehmensteuerreformgeset-
zes 2008 zu einer Umkehrung der Effekte. Die Belastung der Kapitalgeber mit niedrigen per-
sonlichen Einkommensteuersdtzen héngt vor allem von der Besteuerung der Gewinne auf
Unternehmensebene ab. Somit profitieren sie am stdrksten von den reduzierten Kdrperschaft-
steuersdtzen. Dies macht sich zunéchst auch bei Anteilseignern mit hohen Einkommensteuer-
sitzen bemerkbar, wird 2009 durch den Ubergang vom Halb- auf das Teileinkiinfteverfahren
bzw. die Einfiihrung der Abgeltungsteuer jedoch wieder riickgéingig gemacht.

Tabelle 10: Entwicklung der EATR in Deutschland auf Gesamtebene bei nationaler Geschéftstitigkeit und
Mischfinanzierung nach personlichen Steuersétzen

Spitzensteuersatz
EATR in % Nullsteuersatz
nicht wesentl. B. wesentl. B.
1999 24,1 45,0 49,4
2000 24,1 43,9 48,3
2000 35,8 37,2 38,9
2002 35,8 37,2 38,9
2003 37,0 38,1 39,8
2004 35,8 36,9 38,6
2005 35,8 36,7 38,4
2006 35,5 36,6 38,2
2007 35,5 36,8 38,5
2008 | 282 | 307 325
2009 28,0 38,7 38,9
2010 28,0 38,7 38,9
2011 28,2 38,9 39,1
2012 28,2 38,9 39,1
2013 28,2 38,9 39,1
2014 28,2 38,9 39,1

"> Sowohl der Investitionsabzugsbetrag als auch die Sonderabschreibung wurden wegen ihrer restriktiven An-
wendungsvoraussetzungen bei der Berechnung der Kapitalkosten nicht beriicksichtigt.
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Tabelle 11: Entwicklung der EATR in Deutschland auf Gesamtebene bei nationaler Geschiftstitigkeit mit Spit-
zensteuersatz nach Finanzierungsformen

EATR Wesentliche Beteiligung Nicht wesentliche Beteiligung
in % SF BF FF ? SF BF FF %)
1999 52,1 47,5 45,8 49,4 43,8 47,9 46,1 45,0
2000 51,2 46,1 44,4 48,3 42,9 46,5 44,7 43,9
20010 | 382 396 400 | 89 | 350 395 399 | 372
2002 38,2 39,6 40,0 38,9 35,0 39,5 39,9 37,2
2003 39,2 40,6 40,6 39,8 36,1 40,6 40,6 38,1
2004 38,1 39,6 39,1 38,6 35,1 39,5 39,1 36,9
2005 38,1 39,6 38,4 38,4 35,1 39,6 38,3 36,7
2006 38,0 39,5 38,2 38,2 35,0 39,4 38,2 36,6
2007 38,0 39,4 39,0 38,5 349 39,4 38,9 36,8
2008 | 3,5 330 340 | 25 | 283 328 339 | 307
S 2009 | 403 427 37 | 389 | 399 427 357 | 387
2010 40,3 42,7 35,7 38,9 39,9 42,7 35,7 38,7
2011 40,4 42,9 35,9 39,1 40,0 42,9 35,8 38,9
2012 40,4 42,9 35,9 39,1 40,0 42,9 35,8 38,9
2013 40,4 42,9 35,9 39,1 40,0 42,9 35,8 38,9
2014 40,4 42,9 359 39,1 40,0 42,9 35,8 38,9

Differenziert man nach den drei Finanzierungsformen (Tabelle 11), zeigt sich fiir die
EATR auf Gesamtebene bei Spitzensteuersatz und wesentlicher Beteiligung im Wesentlichen
das gleiche Bild wie bei den Kapitalkosten. Die verbesserten Neutralititseigenschaften hin-
sichtlich der drei Finanzierungsformen, welche durch die Reform 2001 erreicht wurden, wer-
den 2009 mit der Umstellung vom Halb- auf das Teileinkiinfteverfahren wieder eliminiert.
Gegentiber der Beteiligungsfinanzierung ist Fremdkapital nun sogar noch stirker bevorteilt,
wenngleich die Belastung insgesamt durch die deutlich gesenkten Korperschaftsteuersitze
zuriickgeht. Gleiches gilt fiir nicht wesentliche Beteiligungen, bei denen die Steuerfreiheit von
VerduBlerungsgewinnen abgeschafft wurde.

4.1.1.3 Zwischenfazit

Die Regelungen zur Unternehmensbesteuerung in Deutschland haben seit 1999 betrécht-
liche Verdanderungen erfahren. Das korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren wurde im
Jahr 2001 durch das Shareholder-Relief-Verfahren ersetzt. Im Jahr 2008 kam es zu einer er-
neuten weitreichenden Reform, in deren Folge die Belastung auf Unternehmensebene weiter
zurlickgegangen ist, wohingegen Ausschiittungen und VerdufBlerungsgewinne auf Anteilseig-
nerebene stirker belastet wurden. Zudem wurde die Abgeltungsteuer eingefiihrt. Insgesamt ist
iber den gesamten Untersuchungszeitraum der Trend zu verzeichnen, die Steuersétze zu sen-
ken und gleichzeitig die Bemessungsgrundlage zu verbreitern. Die insgesamt reduzierte Steu-
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erbelastung von Unternehmensgewinnen macht sich daher vor allem bei profitablen Investiti-
onen bemerkbar.

Weiterhin ist festzustellen, dass die Steuerbelastung und die konkreten Auswirkungen der
Reformen 2001 und 2008 stark von der Wahl der Finanzierungsform und von der Situation
des einzelnen Steuerzahlers bzw. Kapitalgebers abhingen. Zwischenzeitliche Fortschritte bei
der Finanzierungsneutralitit wurden im Jahr 2009 wieder riickgdngig gemacht, sodass die
Fremdfinanzierung seitdem sehr stark bevorteilt wird. Wahrend dies auf Unternehmensebene
im aktuellen System kaum zu vermeiden ist (sofern man keinen Abzug von Eigenkapitalzin-
sen zulassen mochte), konnte auf der Gesamtebene durch eine vorteilhaftere Anteilseignerbe-
steuerung durchaus Abhilfe geschaffen werden. Angesichts der Zielsetzung, die steuerlichen
Bedingungen fiir Investitionen zu verbessern, welche fiir Wachstum und Arbeitsplitze in
Deutschland sorgen, ist auch die Tatsache kritisch zu sehen, dass die Verringerung der Kapi-
talkosten seit 1999 zu groBen Teilen auf den Riickgang bei Finanzanlagen zuriickzufiihren ist,
wohingegen Realinvestitionen deutlich weniger entlastet wurden. Die hiiufigen Anderungen
bei den Abschreibungsregelungen beeintriachtigen zudem die Planungssicherheit der Unter-
nehmen.

Die Antwort auf die Frage, ob sich die steuerlichen Voraussetzungen fiir Investitionen
und Wachstum in Deutschland durch die Reformen 2001 und 2008 insgesamt verbessert ha-
ben, hdngt eng mit der Frage zusammen, inwieweit die Besteuerung auf Anteilseignerebene
entscheidungsrelevant ist. Sowohl die Kapitalkosten als auch die EATR sind auf Unterneh-
mensebene 2001 und 2008 deutlich gesunken. Fiir die Gesamtebene kann eine solche Ent-
wicklung nicht beobachtet werden, wobei insbesondere das Reformpaket von 2008/09 zu
Mehrbelastungen bei der Anteilseignerbesteuerung gefiihrt hat. Relativ gesehen haben die
Anderungen zu einer Verlagerung der Steuerbelastung von der Unternehmensebene hin zur
Anteilseignerebene gefiihrt. Bei mittelstdndischen Unternehmen ist tendenziell von einer Ent-
scheidungsrelevanz der Dividenden- und VerduBerungsgewinnbesteuerung auszugehen. Fiir
diese Unternehmensgruppe diirfte sich das allgemeine Investitionsklima daher nicht merklich
gebessert haben. Fiir gro3e Publikumsgesellschaften, bei denen die inldndischen Anteilseigner
regelméBig nur eine geringe Bedeutung haben, diirften hingegen gréBere Investitionsanreize
geschaffen worden sein.

4.1.2  Steuerbelastung deutscher Unternehmen im internationalen Vergleich

4.1.2.1 Unternechmensebene

Die bisherige Analyse zeigt zwar die wesentlichen Entwicklungen der steuerlichen Rah-
menbedingungen fiir Investitionen in Deutschland auf, aber erst ein internationaler Vergleich
kann Aufschluss tiber die tatsdchliche Wettbewerbsfahigkeit und die Attraktivitit der steuerli-
chen Standortbedingungen Deutschlands geben. Im Folgenden werden sowohl die Kapitalkos-
ten als auch die EATR sowie die Entwicklung beider MaB3groBen fiir den Untersuchungszeit-
raum 1999 bis 2014 mit den entsprechenden MaBgroB3en in den anderen Mitgliedstaaten ver-
glichen. Prinzipiell ist die Mdglichkeit zur geographischen Verlegung bei vielen Investitionen
natlirlich nicht gegeben. Insbesondere bei kleinen und Kleinstunternehmen kann in der Regel
von einer regionalen Gebundenheit ausgegangen werden. Diese Unternehmen werden in den
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meisten Féllen selbst bei ungiinstigen steuerlichen Rahmenbedingungen nicht die Verlegung
der Geschiftstitigkeit in ein anderes Land in Erwédgung ziehen. Folglich ist das Niveau der
Steuerbelastung im internationalen Vergleich vor allem fiir die Ausweitung bestehender In-
vestitionen oder fiir die Standortentscheidungen mittlerer und grofler Unternehmen von Be-
deutung.

Die Kapitalkosten stellen die Rendite des marginalen Investments dar, d.h. sie entspre-
chen der Rendite, die eine Investition mindestens erzielen muss, um noch getétigt zu werden.
Die EATR orientiert sich dagegen an profitablen Investments, die mehr als die Marktrendite
erzielen. Daher stellt die EATR das primédre steuerliche Kriterium fiir die prinzipielle Ent-
scheidung dar, in einem Land zu investieren. Die Kapitalkosten beeinflussen eher die Grof3e
des Investments. Rein nationale Kapitalkosten und EATRs konnen dabei Auskunft {iber die
Attraktivitdt eines Landes als Standort fiir Tochtergesellschaften von multinationalen Unter-
nehmen geben, wenn die Investoren die Besteuerung repatriierter Gewinne der Tochtergesell-
schaft sowie personliche Steuern ihrer Kapitalgeber vernachldssigen. In der Praxis ist diese
Perspektive hiufig anzutreffen. Aulerdem ist es denkbar, dass Unternehmen an unterschiedli-
chen Standorten produzieren, aber auf gemeinsamen Absatzmirkten iiber Exporte in Konkur-
renz zueinander treten. Da die Kapitalkosten einen Indikator fiir die langfristige Preisunter-
grenze darstellen, signalisieren standortspezifische Differenzen zwischen den Kapitalkosten
eine unterschiedliche Wettbewerbsfdhigkeit von Unternehmen mit Sitzen in verschiedenen
Staaten.

a) Kapitalkosten

Tabelle 12 zeigt die Kapitalkosten von Kapitalgesellschaften fiir die Unternehmensebene
in den Vergleichsldndern ohne Beriicksichtigung personlicher Steuern der Kapitalgeber im
Jahr 2014. Im EU-weiten Vergleich weist Deutschland mit 6,5% sehr hohe Kapitalkosten auf.
Im EU-Durchschnitt belaufen sich die Kapitalkosten auf 6,0%, wobei der Durchschnitt in den
EU-15-Léandern mit 6,2% deutlich tiber dem Durchschnitt in den EU-13-Léandern (5,7%) liegt.
Lediglich vier Lander (GroBbritannien', Frankreich, Malta und Spanien) weisen auf Unter-
nehmensebene hohere Kapitalkosten als Deutschland auf. Multinationale Investoren miissten
somit dazu tendieren, den Investitionsumfang in Tochtergesellschaften in anderen europii-
schen Landern auszudehnen und in Deutschland zu reduzieren. Ferner implizieren die Ergeb-
nisse eine erhohte Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen in anderen EU-Staaten gegeniiber
deutschen Unternehmen, die vergleichbare Produkte auf einem gemeinsamen Absatzmarkt
vertreiben. Insbesondere beim Vergleich der Kapitalkosten in verschiedenen Landern sollte
bei der Interpretation jedoch darauf hingewiesen werden, dass die errechneten Belastungszah-
len insofern von den tatsidchlichen Kapitalkosten abweichen konnten, als dass einige wichtige
steuerliche Sachverhalte nicht beachtet werden. An dieser Stelle sind u.a. Verlustverrech-
nungsrestriktionen, die Zinsschranke oder Investitionsanreize in Form von Steuergutschriften
oder Abzugsbetrdgen zu nennen.

'* In Grofbritannien sind die vergleichsweise hohen Kapitalkosten im Jahr 2014 trotz des mit 21% geringen
Korperschaftsteuersatzes auf die hohe Grundsteuer zurtickzufiihren.
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Kapitalkosten in % EMTR in %

SF BF FF o SF BF FF 0

AUT 6,9 6,9 4,6 6,1 28.0 28.0 8.2 18.4
BEL 6,2 6,2 3,9 5.4 18.9 18.9 282 6.9
BUL 5,6 5,6 48 53 10.8 10.8 35 6.2
CRO 6,0 6,0 472 5.4 16.3 16.3 -18.0 6.9
CYP 6,3 6,3 4,9 5.8 20.7 20.7 -1.8 14.1
CZR 6,2 6,2 45 5.6 18.9 18.9 -103 10.6
DEN 6.8 6.8 45 6,0 26.5 26.5 -10.0 16.9
EST 5,0 6,9 5,0 572 0.0 27.0 0.0 3.6
FIN 6,4 6,4 47 5.8 223 223 -5.6 14.4
FRA 8,9 9,5 5,6 7.8 43.6 47.1 10.9 35.8

[ GER | 74 7.4 47 6,5 32.5 325 7.1 25
[ GRE | 7.1 7.1 4,6 6,2 29.5 29.5 77 19.8
HUN 6,6 6,6 4,9 6,0 24.0 24.0 -1.8 16.6
IRE 6,2 6,2 4,9 5.8 19.4 19.4 1.2 132
ITA 5.8 5.8 4,6 5.4 13.8 13.8 9.4 6.9
LAT 6,1 6,1 4,9 5,7 18.6 18.6 -1.8 12.4
LIT 6,0 6,0 48 5,6 16.5 16.5 5.1 10.1
LUX 7,0 7,0 4,1 6,0 28.8 28.8 0.5 16.9
MAL 8.2 8.2 4.4 6.8 38.7 38.7 134 26.9
NED 6,8 6.8 45 6,0 26.8 26.8 -10.9 16.9
POL 6,4 6,4 47 5.8 215 215 55 13.8
POR 7.4 7.4 4.4 6,3 32.0 32.0 144 20.8
ROM 6,1 6,1 48 5,7 18.6 18.6 3.9 11.9
SVK 6,4 6,4 45 5,7 223 223 1.9 13.0
SLV 6,2 6,2 47 5,7 18.8 18.8 57 11.6
ESP 8,8 8.8 53 7,6 433 433 5.8 34.1
SWE 6,5 6,5 4,6 5.8 232 232 -8.5 14.5
UK 73 73 5,5 6,7 31.9 31.9 8.8 253
OEU28)| 66 6,7 47 6,0 23.5 24.6 -6.7 15.5
O EU15)| 70 7.1 47 6,2 27.7 28.0 7.1 18.6
OEU13)| 62 6,4 477 5,7 18.9 21.0 6.4 12.1
CH 6,4 6,4 4.4 5,7 22,1 22,1 -143 12,4
USA 9,1 9,1 48 7.6 45,1 45,1 31 343

Bei Betrachtung des allgemeinen Kapitalkostenniveaus ist festzustellen, dass die Kapital-
kosten in allen Landern den angenommenen Kapitalmarktzins von 5% iiberschreiten. Zumin-
dest ein leichter negativer Effekt auf das Volumen von Realinvestitionen im Vergleich zu
Finanzanlagen diirfte dementsprechend iiberall von der Unternehmensbesteuerung ausgehen.
Die Werte in Tabelle 12 weisen aulerdem auf einige generelle Trends in der Unternehmens-
besteuerung in Europa hin. Zum einen wird die Fremdkapitalfinanzierung aktuell in allen EU-
28-Staaten im Vergleich zur Eigenfinanzierung bevorzugt. Dies gilt auch fiir Belgien und Ita-
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lien, jene zwei Lénder, die den Abzug einer pauschalierten Eigenkapitalverzinsung zulassen.
Zudem fallt auf, dass die neueren Mitgliedstaaten im Durchschnitt niedrigere Kapitalkosten
aufweisen. Im Vergleich zu den EU-15-Landern unterliegen die Unternehmen in Deutschland
dagegen nur einer leicht hheren Belastung (0,3 Prozentpunkte).

Tabelle 13 zeigt die Entwicklung der Kapitalkosten in Deutschland und in den anderen
EU-Mitgliedstaaten im Zeitablauf. Es wird deutlich, dass Deutschland wihrend des gesamten
Untersuchungszeitraums 1999 bis 2014 iiberdurchschnittlich hohe Kapitalkosten auf Unter-
nehmensebene aufgewiesen hat, wenngleich die Reformen 2001 und 2008 den Abstand zu
den anderen EU-Mitgliedstaaten von 1,4 (7,7% minus 6,3%) auf 0,5 Prozentpunkte (6,5%
minus 6,0%) verringert haben. War Deutschland 1999 noch das Land mit den zweithchsten
Kapitalkosten, lag es 2014 in der europdischen Rangfolge immerhin auf Platz 23 von 28. So-
mit liegt aus rein steuerlicher Sicht zwar weiterhin nur ein geringer Anreiz zur Ausdehnung
des Investitionsvolumens in Deutschland aus Sicht multinationaler Investoren vor, der Wett-
bewerbsnachteil deutscher Unternehmen wurde durch die Reformen jedoch deutlich verrin-
gert. Dies gilt trotz des Reformstillstands in Deutschland seit dem Jahr 2008. Denn auch in
den Vergleichslandern sind im Durchschnitt in den letzten Jahren kaum Verdnderungen bei
den Kapitalkosten auszumachen. Bei den einzelnen Finanzierungsformen féllt auf, dass die
meisten Lander seit 1999 die Kapitalkosten fiir die Selbst- und die Beteiligungsfinanzierung
gesenkt haben, wéhrend die Fremdfinanzierung stirker belastet wurde. Dies ist auf den gene-
rellen Trend der Steuersatzsenkungen zuriickzufiihren, durch die die Abzugsfahigkeit der
Fremdkapitalzinsen entwertet wird. Betrachtet man den Durchschnitt {iber alle drei Finanzie-
rungsformen, so kam es seit 2000 nur in wenigen Lindern — Frankreich, Irland, Italien, Litau-
en und Slowenien — zu einem leichten Anstieg der Kapitalkosten."

'3 Zu den Kapitalkosten fiir die einzelnen Mitgliedstaaten siehe Tabelle Al im Anhang.
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Tabelle 13: Entwicklung der Kapitalkosten auf Unternehmensebene im internationalen Vergleich

KK in Deutschland O EU 28 (ohne Dtl.) O EU 15 (ohne Dtl.) O EU 13 CH USA

% (4] SF  BF FF (4] SF  BF FF 4] SF  BF FF 4] SF  BF FF (4] SF  BF FF 4] SF  BF FF

1999 7,7 1104 81 35|63 174 75 4316577 77 4361171 72 44 - - - - - - - -
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Tabelle 14: Entwicklung der EMTR auf Unternehmensebene im internationalen Vergleich

EMTR Deutschland O EU 28 (ohne Dtl,) O EU 15 (ohne Dtl,) O EU13 CH USA
in % (% SF BF FF (%] SF BF FF 14 SF BF FF o SF BF FF (% SF BF FF 14 SF BF FF
1999 | 353 51.8 384 -445(19.8 {303 313 -17.0|22.4 ;34,1 341 -184]169 {263 282 -155| - - - - - - - -

_.2000 (353518 384 -44.5/182 278 299 -151[1220 336 33.6 -180f140 216 259 -11.9f - | - - = | -~ l . T ..
2001 | 294 405 405 -8.0(19.21{29.0 31.1 -13.8f22.11335 335 -17.0(16.1 {242 285 -104| - - - - - - - -
2002 | 294 405 405 -8.0(19.6{29.7 306 -13.1|23.2 346 346 -15.6( 157244 264 -103| - - - - - - - -
2003 |304 {41.8 41.8 -93119.0 288 29.8 -12.2123.0{342 342 -142|14.6 {229 249 -100| - - - - - - - -
2004 (2941405 405 -80 | 183276 288 -11.0]22.71{33.8 33.8 -13.5(13.4 209 235 -83 - - - - - - - -
2005 (2941405 405 -80]17.0:260 27.1 -10.2]21.81{325 325 -123(11.8: 189 21.3 -81 | 12,5223 223 -145]359 1469 43,1 -42
2006 | 28.3 {39.7 39.7 -10.7|16.2 {250 26.1 -10.1|20.1}30.6 306 -11.8(11.9}{19.0 213 -82 (12,5223 223 -14,5(359 {469 43,1 -42

2007|283 1397 397 -106] 158244 254 -92|194 1295 205 -107) 119|189 2L1 -76 | 125|223 223 -145|351 | 460 460 36
2008 | 225325 325 -7.1 (154238 248 -82|(19.1 288 288 -9.1 (11.5}{183 204 -72 124222 222 -143|351 46,0 46,0 -3,6
2009 (2171319 319 -87 1541239 249 -9.1 1891289 289 -105(11.51 185 20.5 -7.6|12,4 1222 222 -143|35,1146,0 46,0 -3,6
2010 (21.7 4319 319 -87 147230 240 -87|184 283 283 -105(108 172 192 -6.7 | 12,4222 222 -143]|343 45,1 451 -3,1
2011 | 2250325 325 -71 (1451226 236 -83|17.71274 274 -99 (11.0{174 195 -6.6 (124222 222 -143|34,3 1451 451 -3,
2012 | 225325 325 -7.1 (146227 237 -82(1821279 279 -95 (108172 193 -6.7 (124222 222 -143]|34,3 1451 451 -3,
2013 (2251325 325 -7.1 (1521233 243 -74 1186 28.1 281 -84 (115181 20.1 -64|12,4 222 222 -143]|343 451 451 -3,
2014 (2251325 325 -7.1 1551235 246 -6.7|186 {277 280 -7.1 (12.1 189 21.0 -64|12,4 222 222 -143]|343 451 451 -3,




33

b) Effektive Durchschnittssteuersdtze (EATR)

Fiir die Neuansiedlung von Unternehmen, wenn verschiedene Standorte zur Auswahl ste-
hen, hat, wie bereits erwdhnt, die EATR profitabler Investitionen eine grof3ere Bedeutung als
die Kapitalkosten. Tabelle 15 zeigt die EATR in den betrachteten Lindern auf Unternehmens-
ebene im Jahr 2014. Im internationalen Vergleich weist Deutschland mit 28,2% auch bei der
EATR eine der hochsten Belastungen auf. Im EU-Durchschnitt belduft sich die EATR auf
20,8%, wobei der Durchschnitt in den EU-15-Liandern mit 24,4% deutlich tiber dem Durch-
schnitt in den EU-13-Léndern (17,0%) liegt. Lediglich in drei Ldndern (Frankreich, Malta und
Spanien) liegt die EATR auf Unternehmensebene {iber derjenigen in Deutschland. Aus steuer-
licher Sicht bestehen daher geringe Anreize fiir Unternehmen, sich in Deutschland anzusie-
deln oder in Deutschland neue Tochtergesellschaften zu griinden.

Wie schon bei den Kapitalkosten gehdren neben Deutschland auch Frankreich, Spanien
und Portugal zu den Léndern mit der hochsten EATR.' Dies ist in allen genannten Léndern
die Folge einer vergleichsweise hohen tariflichen Belastung der Unternehmensgewinne. All-
gemein setzt sich zwar der Trend fort, dass die neuen Mitgliedstaaten (EU-13) aus steuerli-
cher Sicht die attraktiveren Standorte darstellen, im Vergleich zu den marginalen Investitio-
nen ergeben sich in der Rangfolge der Lander aber einige bemerkenswerte Verschiebungen.
So hatten Belgien und Italien verhéltnismédfig niedrige Kapitalkosten, liegen bei der EATR
jedoch im oberen Viertel. Grund ist der abzugsfahige Eigenkapitalzins in beiden Léndern, der
lediglich Gewinne in Hohe einer am Kapitalmarktzins abgeleiteten Eigenkapitalrendite be-
giinstigt. Die dariiber hinausgehenden Gewinne unterliegen den vollen und verhdltnismaBig
hohen tariflichen Steuersitzen der beiden Linder, was wiederum zu den hohen EATRs fiihrt.
Léander wie Bulgarien oder Litauen, die sehr niedrige EATRs aufweisen, zeichnen sich in der
Regel durch sehr geringe tarifliche Steuersétze aus.

Auch bei der Entwicklung der EATR iiber den Untersuchungszeitraum 1999 bis 2014
(Tabelle 16) sinken die Werte tendenziell. Betrachtet man den Durchschnitt {iber alle drei
Finanzierungsformen, so kam es seit 2000 nur in Frankreich und Irland zu einem leichten An-
stieg der EATR. Obwohl die EATR in Deutschland um 12,2 Prozentpunkte von 40,4% (1999)
auf 28,2% (2014) gesunken ist, konnte Deutschland durch das Steuersenkungsgesetz 2001
und das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 daher lediglich den Abstand auf den EU-
weiten Durchschnitt von 12,1 (1999, 40,4% minus 28,3%) auf 7,4 Prozentpunkte (2014,
28,2% minus 20,8%) verringern. Hatte Deutschland im Jahr 1999 noch die hochste EATR,
war es in 2014 lediglich die vierthdchste. Insgesamt hat Deutschland damit seit 1999 aus steu-
erlicher Sicht stets einen eher unattraktiven Standort fiir Investitionsansiedlungen dargestellt.
Interessanterweise ist die Stagnation des Abwirtstrends bei der EATR, welcher in Deutsch-
land seit 2008 vorherrscht, auch in den anderen EU-Mitgliedstaaten anzutreffen. Es bleibt
abzuwarten, ob dies auf ein vorldufiges Ende des Steuerwettbewerbs hinweist, oder ob ledig-
lich die Mittel gewechselt wurden. So wird die Wirkung von IP-Boxen oder vergleichbaren
MaBnahmen beispielsweise nicht durch die vorliegenden effektiven Steuersétze erfasst."

Bei den einzelnen Finanzierungsformen haben infolge des seit 1999 anhaltenden Trends
zur Verminderung der tariflichen Steuersitze die Differenzen der EATRs der Eigenkapitalfi-
nanzierung (Selbst- und die Beteiligungsfinanzierung) zur Fremdkapitalfinanzierung spiirbar

'® Zu den EATRs fiir die einzelnen Mitgliedstaaten siche Tabelle A3 im Anhang.
' Siehe hierzu z.B. Evers, L./Miller, H./Spengel, C., International Tax and Public Finance 2015, S. 502—-530.
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abgenommen. Dennoch ist auch hinsichtlich der EATR die Fremdkapitalfinanzierung weiter-
hin begiinstigt. In Deutschland féllt diese Differenz im Jahr 2014 mit 9,4 Prozentpunkten ho-
her aus als im Durchschnitt der EU-28-Staaten (7,1 Prozentpunkte), was ein Ausdruck der
vergleichsweise hohen tariflichen Belastung der Unternehmensgewinne ist.

Tabelle 15: EATR auf Unternehmensebene im internationalen Vergleich (2014)

EATR in % SF BF FF o
AUT 26,0 26,0 17,3 23,0
BEL 29,3 29,3 21,9 26,7
BUL 10,2 10,2 6,7 9,0
CRO 18,9 18,9 11,9 16,5
CYP 17,2 17,2 11,6 15,2
CZR 19,0 19,0 12,4 16,7
DEN 252 252 16,7 222
EST 15,8 23,1 15,8 16,5
FIN 20,7 20,7 13,9 18,4
FRA 42,6 443 33,1 39,4

""""" GER | 315 315 21 | 282
""""" GRE | 272 272 182 | 241

HUN 21,6 21,6 15,0 19,3
IRE 16,2 16,2 11,0 14,4
ITA 25,5 25,5 21,2 24,0
LAT 16,1 16,1 10,9 14,3
LIT 15,5 15,5 10,2 13,6
LUX 29,1 29,1 18,9 25,5
MAL 36,5 36,5 24,3 32,2
NED 25,6 25,6 16,9 22,6
POL 19,8 19,8 13,2 17,5
POR 30,7 30,7 20,3 27,1
ROM 16,8 16,8 11,2 14,8
SVK 22,1 22,1 14,4 19,4
SLV 17,5 17,5 11,6 15,5
ESP 36,3 36,3 25,9 32,6
SWE 22,0 22,0 14,6 19,4
UK 25,0 25,0 17,7 22,4

O (EU 28) 23,3 23,6 16,2 20,8
0 (EU 15) 27,2 27,4 19,1 24.4
O (EU 13) 19,0 19,6 13,0 17,0
CH 21,5 21,5 13,4 18,6
USA 41,1 41,1 27,9 36,5
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Tabelle 16: Entwicklung der EATR auf Unternehmensebene bei nationaler Geschiftstétigkeit im internationalen Vergleich

EATR Deutschland O EU 28 (ohne Dtl.) O EU 15 (ohne Dtl.) O EU 13 CH USA

in% | @ {SF BF FF| 0 | SF BF FF| @ | SF BF FF| O | SF BF FF| 0 | SF BF FF | @ | SF BF FF
1999 | 404 {479 41,5 2842831320 32,1 21,7(297 336 33,6 226[268:303 305 208 - |\ - - - | - i - - -

2000 | 404 :479 415 284269301 306 208]295:333 333 224241266 278 190| - : - - - | - i - - -
2001 | 3581398 398 2842631296 30,1 202[2931331 33,1 223[232:258 270 179 - | - - - | -1 - o -
2002 | 358398 398 284257290 292 194|291 330 330 2202201247 252 167| - | - - - | - i - - .
2003 [37,0 1411 41,1 292[249 281 284 189288326 326 21,7(207{233 238 158| - | - - - | - i - - -
2004 3581398 398 284240270 27,3 182284321 321 214[192:215 222 147| - | - - - - - - -
2005 |358:39.8 398 284 [226:254 257 1712721308 308 206|176 19,7 203 135|188 21,6 21,6 135383431 43,1 292
2006 3551395 395 28,0[222:250 253 170265299 299 203 |17,6:19,7 204 135|188 21,6 21,6 13,5383 1431 431 292

2007 3550395 395 281216243 246 1662561289 289 1961731194 200 133 |188:21,6 216 135|374 1421 421 286
2008 | 282 31,5 31,5 22,1 |21,1:237 240 162|251}282 282 193|168} 188 194 128187215 21,5 134 (3741421 421 286
2009 |28,0 313 31,3 21.8[21,4:240 243 1642541286 286 1951701190 196 13,0 |18,7:21,5 21,5 134|374 421 42,1 286
2010 | 28,0 313 313 21,8207 233 235 160|248 279 279 190|164 183 189 127|187 /21,5 21,5 134|365 41,1 41,1 279
2011 | 2820315 315 2212051229 232 1582421272 272 187|165 184 189 127|187 /215 215 134365 411 411 279
2012 | 28,2 31,5 31,5 22,1 (205230 232 158|244 274 274 188163182 188 12,6|18,7:215 21,5 13,4365 41,1 41,1 279
2013 [ 2821315 31,5 221209 234 23,6 162246276 276 191|169 188 194 13,1 |18,6:21,5 21,5 134|365 41,1 41,1 279
2014 [ 2821315 31,5 22,1 [208:233 23,6 162244272 274 191 [17,01190 196 13,0|18,6:21,5 21,5 134365 |41,1 41,1 279
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4.1.2.2 Gesamtebene bei Einbezug personlicher Steuern der Kapitalgeber

a) Kapitalkosten

Tabelle 17 zeigt die Kapitalkosten bei nationaler Geschiftstitigkeit in den Vergleichsldn-
dern auf der Gesamtebene bei Einbezug der personlichen Steuern der Kapitalgeber im Jahr
2014. Die Kapitalgeber sind annahmegemif3 in dem gleichen Land wie das Unternehmen an-
sdssig. Die fiir die Gesamtebene ermittelten Kapitalkosten geben Aufschluss iiber die Wett-
bewerbsfahigkeit von Unternehmen, die am gleichen Markt auftreten, aber an verschiedenen
Standorten produzieren, und bei denen persénliche Steuern der Kapitalgeber in die Entschei-
dungsfindung einflieBen. Da es sich hierbei regelmédfig um mittelstindische Investoren han-
delt, bei denen typisierend hohe Beteiligungsquoten sowie hohe Einkiinfte unterstellt werden
konnen, kann sich die Betrachtung der Wettbewerbswirkungen auf die Kapitalkostenunter-
schiede bei Vorliegen von wesentlichen Beteiligungen der Kapitalgeber, die den jeweiligen
Spitzensitzen der Einkommensteuer unterliegen, beschranken.

Wie auf Unternehmensebene belegt Deutschland auch bei den fiir die Gesamtebene er-
mittelten Kapitalkosten mit 6,0% einen Platz im oberen Viertel der 28 Vergleichsldnder. Im
EU-Durchschnitt belaufen sich die Kapitalkosten auf 5,5%, wobei der Durchschnitt in den
EU-15-Landern mit 5,5% geringfiigig groBer ausfillt als in den EU-13-Léandern (5,4%). Le-
diglich fiinf Lander (Litauen, Luxemburg, die Niederlande, Spanien und Ungarn) weisen ho-
here Kapitalkosten als Deutschland auf. Betrachtet man hingegen den Finanzierungsweg der
Fremdfinanzierung isoliert, rangiert Deutschland mit 4,7% im européischen Durchschnitt. In
Zypern, Italien und in der Tschechischen Republik'® liegen die Kapitalkosten sogar unter der
angenommenen Verzinsung einer Finanzanlage, was auf der Gesellschafterebene zu positiven
Anreizen fiihrt, eher eine Real- als eine Finanzinvestition zu titigen. Die Tatsache, dass die
Kapitalkosten auf Anteilseignerebene in vielen Lindern unter denen auf Unternehmensebene
liegen, ist mit der hoheren Besteuerung des Vergleichsinvestments in der privaten Sphire zu
erkldren. So unterliegen Zinsen in Zypern beispielsweise einem hoheren Steuersatz als Divi-
denden und VerduBerungsgewinne. In Estland werden Zinsen dagegen zu einem geringeren
Satz besteuert, weshalb die Kapitalkosten dort auf Unternehmensebene deutlich geringer sind.

Bei Betrachtung der Kapitalkosten fiir die drei verschiedenen Finanzierungsformen, wird
der Einfluss der nationalen Steuersysteme auf Finanzierungsentscheidungen auch in anderen
Landern deutlich. Es zeigt sich, dass die drei Finanzierungswege in keinem Land gleich belas-
tet werden. Vielmehr bilden sich unterschiedliche Klienteleffekte heraus. In der Tendenz ist
die Fremd- der Eigenkapitalfinanzierung iiberlegen, wobei die Beteiligungsfinanzierung mit
Ausnahme von Malta nirgendwo die glinstigste Form ist. Auslédndische Unternehmen und ihre
Kapitalgeber sind somit vergleichbaren Verzerrungen ausgesetzt wie ihre deutschen Konkur-
renten und man ist in vielen EU-Staaten weit von einer finanzierungsneutralen Besteuerung
entfernt. Die Besteuerungsunterschiede konnen dabei regelmiBig nicht auf eine Ursache zu-
riickgefiihrt werden, sondern resultieren neben der Hohe der Unternehmenssteuern aus dem
konkreten, landerspezifisch hochst unterschiedlichen Ineinandergreifen des Korperschaftsteu-
ersystems, der Einkommensbesteuerung von Dividenden relativ zu Zinsen sowie der Besteue-
rung von VerduBerungsgewinnen dem Grunde und der Hohe nach.

' Zu den Kapitalkosten fiir die einzelnen Mitgliedstaaten siche Tabelle A4 im Anhang.
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Tabelle 17: Kapitalkosten und EMTR bei Spitzensteuersatz mit wesentlicher Beteiligung auf Gesamtebene im
internationalen Vergleich (2014)

Kapitalkosten in % EMTR in %

SF BF FF (4] SF BF FF 4]

AUT 6,0 7,0 4,6 5,6 45,6 53,1 29,6 41,9
BEL 4,7 7,7 4,0 4,8 15,9 48,6 1,8 17,0
BUL 5,4 5,4 4,8 5,2 18,4 17,1 8,1 14,9

CRO 6,0 7,4 4,2 5,5 16,3 32,4 -18,0 9,3
CYP 3,9 5,1 5,0 44 24,6 42,5 41,5 33,4
CZR 4,9 6,2 4,6 4,9 19,7 36,3 13,6 19,8
DEN 53 6,9 4,6 5,2 60,7 69,9 55,2 60,2
EST 6,0 6,9 5,0 5,7 16,3 27,0 0,0 12,6
FIN 5,3 5,9 4,8 52 48,0 53,0 41,8 46,6
FRA 4,9 5,9 6,0 5,4 116,1 1134 113,2 114,7

[ GER | 65 74 47 | 60 | 513 575 327 | 469
[ GRE | 64 65 46 | 58 | 21 438 209 | 363

HUN 6,6 8,3 4,9 6,2 24,0 39,4 -1,8 18,9
IRE 4,9 7,9 4,9 5,2 56,6 72,8 56,6 59,0
ITA 4,6 5,5 4,6 4,7 30,5 42,1 31,0 32,1
LAT 6,1 6,1 4,9 5,7 29,1 29,9 12,4 24,1
LIT 6,7 7,4 4,7 6,1 25,8 32,4 -5,9 18,0
LUX 7,4 8,5 4,1 6,4 41,7 493 -4,2 32,3
MAL 6,7 4,5 4,5 5,7 61,4 42,5 42,5 54,7
NED 6,7 7,8 4,5 6,1 43,0 51,2 15,3 36,8
POL 5,7 6,4 4,7 5,4 35,5 42,4 22,5 32,4
POR 6,2 7,3 4.4 5,7 51,1 58,3 30,9 46,6
ROM 5,6 6,2 4,8 54 30,6 36,8 19,5 27,8
SVK 6,1 4,7 4,5 54 39,9 22,6 17,9 32,0
SLV 4,1 6,2 4,8 4,5 20,3 47,3 31,5 28,1
ESP 8,0 8,9 53 7,2 91,6 92,4 87,4 90,6
SWE 54 6,6 4,6 53 46,5 55,5 37,3 44,8
UK 4,6 5,5 5,5 5,0 59,4 66,1 66,0 62,7

0 (EU 28) 5,7 6,6 4,7 55 39,2 47,1 26,1 36,8
9 (EU 15) 5,7 7,0 4,8 5,5 50,6 59,8 38,1 48,5
9 (EU 13) 5,7 6,2 4,7 5,4 27,8 34,5 14,1 25,1
CH 3,1 4,5 4,5 3,7 48,6 64,9 65,4 57,8
USA 5,1 5,9 4,9 5,1 71,9 76,0 70,9 72,0
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Tabelle 18: Entwicklung der Kapitalkosten bei Spitzensteuersatz mit wesentlicher Beteiligung auf Gesamtebene im internationalen Vergleich

KK in Deutschland O EU 28 (ohne Dtl.) O EU 15 (ohne Dtl.) O EU 13 CH USA
% (4 SF BF FF (4] SF BF FF 4] SF BF FF o SF BF FF (4] SF BF FF 14 SF BF FF
1999 58173 47 38156 61 69 44149 49 61 4516373 76 44 - - - - - - - -
2000 5’97’44’7 ,,,,, 3 ’85’45’7 ,,,,, 6 ’64’5 4’9 4’96’14’5 6’06’7 ,,,,, 7 ’24’5' ,,,,,, o I B R D R
2001 44 1 41 47 49156 160 69 4551153 65 45|60 67 74 45 - - - - - - - -
2002 44 1 41 47 49156 {60 68 45|52 54 66 45|59 66 7,1 46 - - - - - - - -
2003 45 142 48 49|56 {61 68 46|52 54 65 4660 68 71 46 - - - - - - - -
2004 47 144 51 4955159 67 46|53 155 66 46|58 64 69 46 - - - - - - - -
2005 48 + 47 54 48 | 54 157 65 465253 63 46|56 61 66 473930 66 455558 65 48
2006 48 { 47 53 48 | 53 {56 64 46|52 {53 64 465560 63 46|39 30 66 455558 65 48
2007 | 46 ;44 50 48 155 158 66 47 | 54 156 68 46|36 61 64 47139130 66 45|35 157 64 49
2008 43 139 44 48|56 59 67 47|56 58 70 4756 60 63 47|38 31 49 45|55 57 64 49
2009 59 164 74 4656 160 68 46156159 71 4656161 65 47|37 131 45 4555157 64 49
2010 59 164 74 46|56 159 69 4755158 72 465660 66 47|37 :i31 45 45|54 56 63 49
2011 6,0 { 65 74 47156 159 69 47|56 58 72 46|56 60 65 47|37 31 45 45|54 56 63 49
2012 6,0 { 65 74 47155158 69 4756 59 74 46|54 57 63 47 |37 431 45 45|54 55 62 49
2013 6,0 { 65 74 475558 68 47|57 160 74 47|54 56 62 47|37 431 45 45|51 51 59 49
2014 6,0 { 65 74 47 |55 57 66 47|55 157 70 48|54 57 62 47|37 31 45 45|51 51 59 49
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Tabelle 19: Entwicklung der EMTR bei Spitzensteuersatz mit wesentlicher Beteiligung auf Gesamtebene im internationalen Vergleich

EMTR Deutschland O EU 28 (ohne Dtl,)"”’ O EU 15 (ohne Dtl,)* OEU13 CH USA

in% | @ | SF BF FF| 0 { SF BF FF| @ { SF BF FF| 6 | SF BF FF| O { SF BF FF | 0 | SF BF FF
1999 | 80,9 | 848 76,5 70,7 |43,11473 53,1 212548569 643 41,0|31,5(378 41,9 13 | - - - - - - - -

2000 | 786 83,1 734 6674151452 517 232|5451565 640 41312851338 393 51| - 0 - - - | -1 - - -
2001 | 6761650 69,5 70,6403 443 51,8 2055021530 60,7 3453031355 428 65 | - - - - - - - -

2002 | 67.6 | 650 69,5 70,6 40,1 {445 51,2 2055071536 61,0 342295354 41,5 6,7 | - - - - - - - -

2003 | 68,0 658 702 704 |38,8 437 494 193|505 {533 60,7 354271342 381 32| - - - - - - - -

2004 | 63,6619 665 652|378 1422 485 20,5|507 {536 612 360 |248{30,7 359 49 | - - - - - - - -

2005 | 60,4 59,6 642 60,5353 1390 454 20,1|4751{50,1 57,7 3382311279 331 6,5 |60,9 495 768 6626221640 67,6 566
2006 | 59.8 {589 63,7 59,9 |33,7137,1 444 1954391463 56,0 304235280 329 86 [609495 768 662622640 67,6 566
2007 ) 63,1613 661 647|326 364 436 179|421 446 549 285231282 323 74 1609 495 768 662618 634 67,1 568
2008 | 603|563 61,7 64,8322 1356 43,0 189|421 443 544 2962241269 31,6 83 [583 487 679 654618634 67,1 568
2009 | 46,4 150,8 57,1 31,8324 1360 43,7 175|429 1453 555 29.1|21,91268 31,9 6,0 |57,81487 650 654619635 672 570
2010 | 46,4 50,8 57,1 31,8 31,9 1352 444 179|431 1452 56,8 3012081251 31,9 5,7 |57,81487 650 654615629 66,6 572
2011 | 469 {513 57,5 32,8324 1358 443 18,7 |43,8146,0 57,3 309 |21,11{255 312 6,6 5781487 650 654|614 628 665 57,0
2012 | 469 {513 57,5 32,7333 1361 454 211|442 146,55 57,6 31,6 2251257 33,1 10,6 57,8487 650 654|634 644 683 598
2013 | 46,9 { 51,3 57,5 32,7364 392 47,6 24,1481 {514 60,7 338 |24,7{27,1 344 143|578 1487 650 654|7201{71,9 760 709
2014 | 46,9 { 51,3 57,5 32,7368 1392 47,1 26,1485 1506 59,8 381251278 345 14,1 |57,8 1487 650 654|7201{71,9 760 709

1 Spanien wird bei der Berechnung des EU-Durchschnitts fiir die EMTR auBen von gelassen, da die geringen Kapitalkosten zu extremen Werten fiir die EMTR fiihren.
2% Spanien wird bei der Berechnung des EU-15-Durchschnitts fiir die EMTR aufien von gelassen, da die geringen Kapitalkosten zu extremen Werten fiir die EMTR fiihren.
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Tabelle 18 zeigt die zeitliche Entwicklung der Kapitalkosten wéihrend des Untersu-
chungszeitraums 1999 bis 2014 auf Gesamtebene bei einer wesentlichen Beteiligung in
Deutschland im Vergleich zu anderen EU-Mitgliedstaaten. Zunichst ist festzuhalten, dass es
auch im Durchschnitt der anderen EU-Mitgliedstaaten zu keiner wesentlichen Reduktion im
Untersuchungszeitraum 1999 bis 2014 gekommen ist. Im EU-Durchschnitt sinken die Kapi-
talkosten von 5,6% (1999) auf 5,5%. Insofern unterscheidet sich die Gesamtebene deutlich
von der Unternehmensebene. Es wird aullerdem deutlich, dass Deutschland auf der Gesamt-
ebene bei den Kapitalkosten im Zeitraum zwischen dem Steuersenkungsgesetz 2001 und dem
Unternehmensteuerreformgesetz 2008 deutlich niedrigere Kapitalkosten auf der Gesamtebene
aufwies als viele andere EU-Staaten. Diesen Vorteil gab man jedoch mit der Einfiihrung der
Abgeltungsteuer und des Teileinkiinfteverfahrens im Rahmen des Unternehmensteuerreform-
gesetzes 2008 wieder auf. Wihrend die Kapitalkosten der Beteiligungsfinanzierung im Jahr
1999 mit 4,7% um 2,2 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt der EU-28-Mitgliedstaaten
(6,9%) lagen, liegen sie im Jahr 2014 mit 7,4% um 0,8 Prozentpunkte iiber dem Durchschnitt
der EU 28-Mitgliedstaaten (6,6%). Damit liegt Deutschland bei der Beteiligungsfinanzierung
im oberen Viertel. Bei der Selbstfinanzierung ergibt sich ein etwas anderes Bild. Hier sind die
Kapitalkosten von 7,3% (1999) auf 6,5% (2014) gefallen, weil VerduBerungsgewinne aus
wesentlichen Beteiligungen beim Teileinkiinfteverfahren nur noch zu 60% steuerpflichtig
sind. Im Jahr 1999 waren diese noch zu 100% steuerpflichtig. Dennoch liegt Deutschland
auch bei den Kapitalkosten der Selbstfinanzierung 0,8 Prozentpunkte iiber dem Durchschnitt
der EU-28-Staaten (5,7%) und damit im oberen Drittel der Vergleichsldnder.

b) Effektive Durchschnittssteuersdtze (EATR)

Bei der EATR auf Gesamtebene fiir Anteilseigner mit wesentlichen Beteiligungen und
Spitzensteuersatz (Tabelle 20) weist Deutschland mit 39,1% ebenfalls einen sehr hohen Wert
im EU-weiten Vergleich auf. In den EU-Mitgliedstaaten unterliegen Unternehmen nur in Di-
nemark, Frankreich, Irland und Spanien einer hoheren EATR. Im Vergleich zum EU-
Durchschnitt ist die EATR in Deutschland um 8,8 Prozentpunkte (39,1% minus 30,3%) ho-
her. Dabei sind erneut die niedrigen Werte in den EU-13-Staaten (durchschnittliche EATR
22,6%) auffillig, die durch das dort vorherrschende niedrige Tarifniveau zu erkldren sind.
Betrachtet man die Entwicklung der EATR iiber den Untersuchungszeitraum von 1999 bis
2014 (Tabelle 21), gab es jedoch eine etwas andere Entwicklung als bei den Kapitalkosten. Im
Jahr 1999 lag Deutschland mit einer EATR von 49,4% um 13,5 Prozentpunkte tiber dem
Durchschnitt der EU-28-Mitgliedstaaten.”’ Im Rahmen des Steuersenkungsgesetzes 2001
wurde die Belastung deutlich auf 38,9% gesenkt und es kam zu einer Annéherung an den EU-
weiten Durchschnitt. Seit 2001 ist die EATR auf Gesamtebene in Deutschland sehr konstant
geblieben (39,1% im Jahr 2014). Die Effekte der Korperschaftsteuersenkung auf 15% und die
Mehrbelastung der Anteilseigner durch die Einfithrung von Teileinkiinfteverfahren und Ab-
geltungsteuer 2008/09 neutralisieren sich fast vollstandig. Dies ist sehr gut anhand des einjih-
rigen Abfalls der EATR 2008 zu erkennen, als zwar bereits der niedrigere Korperschaftsteuer-
satz galt, Dividenden und Verduerungsgewinne jedoch noch dem Halbeinkiinfteverfahren
unterlagen bzw. freigestellt waren. Mit der Einflihrung der neuen Regelungen auf Anteilseig-
nerebene 2009 kehrt die EATR wieder auf ihr urspriingliches Niveau zuriick und verbleibt

*! Zu den EATRSs fiir die einzelnen Mitgliedstaaten siche Tabelle A6 im Anhang.
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seitdem dort. Da es in den anderen EU-28-Staaten seit 2001 zu einer Verringerung der durch-
schnittlichen EATR um 4 Prozentpunkte von 34,3% auf 30,3% kam, hat sich Deutschlands
relative Standortattraktivitét seit dem Steuersenkungsgesetz 2001 wieder verschlechtert. Ein-
schrankend ist anzumerken, dass die gesunkenen EATRs fast ausschlieBlich auf die neuen
Mitgliedstaaten und deren niedrige tarifliche Belastung zuriickzufiihren sind, wohingegen die
EU-15-Léander dhnlich wie Deutschland sehr konstante EATRs auf Gesamtebene aufweisen.
Beziiglich der Verdnderungen bei den drei Finanzierungswegen ergibt sich erneut das bekann-
te Muster: Das Steuersenkungsgesetz 2001 nédherte die EATRs aller drei Finanzierungswege
in Deutschland stark an, wodurch insbesondere die Eigenfinanzierung im européischen Ver-
gleich kaum noch schlechter gestellt war als in anderen Landern (nur noch 2,6 bzw. 1,7 Pro-
zentpunkte liber dem EU-28-Durchschnitt bei Selbst- und Beteiligungsfinanzierung). Seit dem
Jahr 2009 wird die Fremdkapitalfinanzierung gegeniiber der Eigenkapitalfinanzierung jedoch
wieder bevorteilt und die EATR liegt auf allen drei Finanzierungswegen deutlich iiber dem
europdischen Durchschnitt. Der relative Nachteil bei der Selbst- und der Beteiligungsfinanzie-
rung ist besonders groB (9,3 Prozentpunkte im Vergleich zu 7,8 bei der Fremdkapitalfinanzie-
rung), obwohl eine generelle Benachteiligung der Eigenfinanzierung europaweit festzustellen
ist (3 Prozentpunkte bei der Selbstfinanzierung und 5,5 Prozentpunkte bei der Beteiligungsfi-
nanzierung).



42

Tabelle 20: EATR bei Spitzensteuersatz mit wesentlicher Beteiligung auf Gesamtebene im internationalen Ver-
gleich (2014)

EATR in % SF BF FF 0
AUT 35,3 38,1 31,5 34,3
BEL 36,8 44,2 35,1 36,9
BUL 12,7 12,3 10,1 11,7
CRO 26,8 31,6 20,8 252
CYP 17,4 21,7 21,6 19,3
CZR 22,6 27,1 21,4 22,6
DEN 424 46,0 41,0 423
EST 20,1 23,5 16,3 19,1
FIN 31,9 33,6 30,2 31,5
FRA 49,4 51,1 51,3 50,2

""" GER | 404 429 359 | 391
~ GRE | 313 320 259 | 295

HUN 30,2 35,8 24,6 28,8
IRE 433 49,4 433 43,9
ITA 33,5 35,9 33,6 33,7
LAT 21,7 22,0 17,3 20,2
LIT 274 298 20,1 25,1
LUX 40,2 43,2 31,2 37,3
MAL 31,2 24,0 24,0 28,0
NED 37,6 40,8 31,4 35,7
POL 27,9 30,1 24,7 27,0
POR 39,8 42,5 35,1 38,4
ROM 24,0 25,9 21,2 232
SVK 20,7 15,4 14,3 17,9
SLV 24,6 31,3 26,8 26,1
ESP 44,8 46,7 39,0 43,0
SWE 34,7 37,7 32,5 34,2
UK 31,9 34,4 34,4 33,0

O (EU 28) 31,1 33,6 28,1 30,3
0 (EU 15) 38,1 41,1 354 374
0 (EU 13) 23,6 254 20,2 22,6
CH 20,9 254 25,6 23,0
USA 42,6 44,4 42,2 42,6
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Tabelle 21: Entwicklung der EATR bei Spitzensteuersatz mit wesentlicher Beteiligung auf Gesamtebene im internationalen Vergleich

EATR Deutschland O EU 28 (ohne Dtl.) O EU 15 (ohne Dtl.) O EU 13 CH USA

in% | @ | SF BF FF| @ { SF BF FF| 0 | SF BF FF | O | SF BF FF

1999 [49.4 1521 475 4583591374 391 327|374 1376 403 3633431372 379 287 - | - - - | -1 - o -
2000|483 1512 461 444|343 1354 374 3163721374 400 3623121334 347 267| - | - - - | - | - - -
2001 [389 (382 396 400|343 356 37,9 312376381 409 3603071329 347 260| - | - - - | -1 o o .
2002 | 3891382 396 400 |33,5!349 370 3043721378 405 3542951317 333 251 - | - - o | -4 o o .
2003 | 39,8392 40,6 40,6 |32,6{340 359 293|367 373 399 350|281{305 31,5 233| - | - - - | -4 - - .
2004 | 38,6381 396 3913131325 347 285|365 37,1 398 3472571276 292 218| - | - - - | -1 o o .
2005 | 3841381 396 3842971307 328 2723561360 386 339|234 1251 265 2003621341 427 37,7|4021409 425 385
2006 [382 38,0 395 382293303 323 2703531357 386 33,6[229|245 256 198 362|341 427 377|402 |409 425 38,5
2007 | 385|380 394 3902931305 326 2663521359 389 331|230 247 258 196362341 427 37,7[395 401 417 380
2008 [ 3250315 330 340289 /30,1 322 26,1 (3521361 391 327(222|237 249 191 (262|241 296 285|395 |40,1 41,7 380
2009 | 389 | 403 427 357(297 310 332 267361371 40,1 33,5[228|245 258 194230209 255 256 (396|402 417 380
2010 | 38,9403 427 3573021313 34,1 2743671375 41,1 3422311246 265 1992301209 255 2563891394 409 37,5
2011 | 39,1 [ 40,4 4209 359 30,1 31,3 33,9 2743731381 416 3482251239 255 193|230 209 255 256388393 409 374
2012 | 39,1 {404 42,9 359 (306 (31,5 343 281380388 423 354 (226237 258 2012300209 255 256395399 41,5 383
2013 [ 3911404 429 359[309|31,8 345 286384392 426 3592291238 258 20,7 (23,0209 255 256|426 42,6 444 422
2014 [ 391 {404 429 359|303 131,10 33,6 2813741381 411 354[2261236 254 2022301209 255 256|426 |426 444 422
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4.1.2.3 Zwischenfazit

Der Vergleich der Kapitalkosten und der EATRs in Deutschland mit den entsprechenden
MaBgroBlen der anderen EU-Mitgliedstaaten zeigt, dass Deutschland fiir Investitionen einen
aus steuerlicher Sicht vergleichsweise unattraktiven Standort darstellt. Sowohl auf der Unter-
nehmensebene als auch auf der Gesamtebene unter Beriicksichtigung der personlichen Steu-
ern der Anteilseigner befindet sich Deutschland mit seinen effektiven Steuersitzen im oberen
Viertel. Es bestehen daher nur geringe steuerliche Anreize, Investitionen in Deutschland aus-
zuweiten. Die hohen Kapitalkosten deuten zudem auf einen Nachteil fiir in Deutschland tétige
Unternehmen beziiglich der Wettbewerbsfahigkeit auf internationalen Absatzmérkten hin. Im
EU-weiten Vergleich bieten insbesondere die EU-13-Staaten sehr attraktive steuerliche Inves-
titionsbedingungen. Dies wird in den entsprechenden Lindern vor allem durch sehr niedrige
Korperschaftsteuersitze erreicht.

Bei der zeitlichen Entwicklung der Kapitalkosten und der EATR weist Deutschland wih-
rend des gesamten Untersuchungszeitraums iiberdurchschnittlich hohe Kapitalkosten und
EATRs auf. Der Nachteil reduziert sich auf Unternechmensebene jedoch im Zeitablauf deut-
lich. Hauptursache hierfiir ist die zweimalige Senkung des Korperschaftsteuersatzes in den
Jahren 2001 und 2008. Bezieht man die Anteilseignerebene in die Analyse mit ein, so ist nur
bei der EATR eine Verkleinerung des Abstands zu den durchschnittlichen effektiven Steuer-
satzen der anderen EU-Mitgliedstaaten zu beobachten, wohingegen der Trend bei den Kapi-
talkosten in die entgegengesetzte Richtung zeigt. Dies ist auf die groflere Bedeutung der Sen-
kungen des Korperschaftsteuersatzes bei profitablen Investitionen zuriickzufiihren. Bei mar-
ginalen Investitionen dominieren hingegen die Mehrbelastungen auf Ebene der Anteilseigner,
welche durch die Einfiihrung der Abgeltungsteuer und des Teileinkiinfteverfahrens im Rah-
men des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 hervorgerufen wurden. Hinsichtlich der ver-
schiedenen Finanzierungswege begiinstigt Deutschland die Fremdfinanzierung iiberdurch-
schnittlich stark, wenngleich fast alle anderen EU-Mitgliedstaaten ebenfalls hohere Kapital-
kosten und EATRs bei der Eigenkapitalfinanzierung aufweisen. Es wird im EU-weiten Ver-
gleich auBBerdem deutlich, dass nicht nur in Deutschland, sondern auch in den meisten anderen
EU-Mitgliedstaaten seit einigen Jahren ein steuerlicher Reformstillstand zu verzeichnen ist.

4.2 Steuerbelastungen bei grenziiberschreitender Geschiftstitigkeit

4.2.1  Erweiterung des Modellrahmens

Bei der Analyse grenziiberschreitender Geschiftstitigkeit wird unterstellt, dass die Inves-
titionen in einer rechtlich selbstdndigen Tochterkapitalgesellschaft durchgefiihrt werden, de-
ren Anteile von einer Mutterkapitalgesellschaft in einem anderen Land gehalten werden. Fiir
die Analyse der Investitionswirkungen der deutschen Unternehmensbesteuerung kann es sich
dabei je nach Blickrichtung um die ausldandische Tochtergesellschaft einer deutschen Mutter-
gesellschaft (Outbound-Investition) oder die deutsche Tochtergesellschaft einer ausldandischen
Muttergesellschaft handeln (Inbound-Investition). Als Ausland werden dabei jeweils die an-
deren 27 EU-Mitgliedstaaten betrachtet. Die Beteiligungsquote der Muttergesellschaft soll
jeweils 100% betragen. Die Finanzierung der Tochtergesellschaft erfolgt ausschlieSlich durch
ihre Muttergesellschaft. Analog zur Muttergesellschaft kann sich die Tochtergesellschaft {iber
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einbehaltene Gewinne (Selbstfinanzierung), eine Kapitalerhohung (Beteiligungsfinanzierung)
oder ein konzerninternes Darlehen (Fremdfinanzierung) refinanzieren. Die Investitionsriick-
fliisse der Tochtergesellschaft werden in Form von Dividenden (Selbst- und Beteiligungsfi-
nanzierung) oder Zinszahlungen (Fremdfinanzierung) an die Muttergesellschaft weitergelei-
tet.

Abbildung 7: Investitionen und Finanzierung bei grenziiberschreitender Geschéftstitigkeit
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Um die Konsequenzen bei Direktinvestitionen einzubeziehen, ist das Berechnungsmodell
(Abbildung 5) um die nationalen Regelungen zur Besteuerung von Auslandsaktivititen sowie
die entsprechenden Vorschriften der Doppelbesteuerungsabkommen zu erweitern.”> Ferner
sind anstelle von drei nunmehr neun Finanzierungskombinationen zu betrachten. Gewinnthe-
saurierungen (Selbstfinanzierung) der Tochtergesellschaft konnen von der Muttergesellschaft
ebenfalls durch Selbstfinanzierung, aber auch iiber eine Beteiligungsfinanzierung oder ein
konzerninternes Darlehen refinanziert werden. Entsprechendes gilt fiir die Beteiligungsfinan-
zierung der Tochtergesellschaft und fiir die Gewdhrung eines konzerninternen Darlehens
durch die Muttergesellschaft. Um die Analyse iiberschaubar zu halten, werden bei der Toch-
tergesellschaft generell der Mix aus fiinf Investitionen und bei der Refinanzierung der Mut-
tergesellschaft derselbe gewichtete Durchschnitt der drei Finanzierungsformen wie im natio-
nalen Fall unterstellt. Im Rahmen der Steuerplanung gestaltbar und somit variabel ist dagegen
die Finanzierung der Tochter- durch ihre Muttergesellschaft. Diesbeziiglich werden zur Be-

22 Zur formelhaften Erweiterung des Berechnungsmodells von Devereux und Griffith bei grenziiberschreitender
Geschiftstitigkeit siche Devereux, M. P./Griffith, R., Discrete Investment Choices, 1999; Spengel, C., Unter-
nehmensbesteuerung, 2003, S. 134—138; Lammersen, L., Steuerbelastungsvergleiche, 2005, S. 250-256.
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stimmung der steuerminimalen Finanzierungsstrategie die jeweiligen Einzelwerte angegeben
und dariiber hinaus ein Durchschnittswert, der eine proportionale Gewichtung der drei Finan-
zierungswege unterstellt. Abgestellt wird auf die Steuerbelastungen auf der Unternehmens-
ebene, die neben den bei der Tochter- auch die bei der Muttergesellschaft anfallenden Steuern
umfassen. Als Sitzstaaten fiir die Tochtergesellschaften (im Fall von Outbound-Investitionen)
bzw. flir die Muttergesellschaften (im Fall von Inbound-Investitionen) werden die EU-28-
Staaten betrachtet. Unberiicksichtigt bleiben die auf Ebene der Kapitalgeber der jeweiligen
Muttergesellschaften anfallenden personlichen Steuern, da diese ausschlieBlich die Refinan-
zierung der Muttergesellschaft beeinflussen, nicht dagegen die Wahl des Standortes fiir
grenziiberschreitende Investitionen.

Die Betrachtung grenziiberschreitender Investitionen liefert gezieltere Anhaltspunkte fiir
die Beurteilung der Verdanderung der steuerlichen Standortattraktivitit Deutschlands wéahrend
des Untersuchungszeitraums 1999 bis 2014 als ein ausschlieBlicher Vergleich der effektiven
Steuerbelastungen in den Vergleichslédndern bei rein nationaler Geschéftstitigkeit. Im Fall von
Outbound-Investitionen einer deutschen Mutterkapitalgesellschaft in Tochterkapitalgesell-
schaften mit Sitz in den anderen 27 EU-Mitgliedstaaten signalisiert eine abnehmende Diffe-
renz zwischen der Steuerbelastung bei ausschlieBlicher Geschéftstitigkeit in Deutschland und
jener bei grenziiberschreitender Geschiftstitigkeit im EU-Ausland eine erhohte steuerliche
Attraktivitdt zur Durchfiihrung von Investitionen in Deutschland. Umgekehrt gilt im Fall von
Inbound-Investitionen von Mutterkapitalgesellschaften mit Sitz in den anderen 27 EU-
Mitgliedstaaten in eine in Deutschland ansdssige Tochterkapitalgesellschaft, dass eine ab-
nehmende Differenz zwischen der Steuerbelastung bei ausschlieBSlicher (nationaler) Ge-
schéftstatigkeit im EU-Ausland und jener bei Inbound-Investitionen in Deutschland eine er-
hohte steuerliche Attraktivitit zur Durchfiihrung von Investitionen in Deutschland signalisiert.

4.2.2  Deutsche Investitionen im Ausland (Outbound-Investitionen)

a) Kapitalkosten

Tabelle 22 zeigt die Entwicklung der Kapitalkosten von Outbound-Investitionen auf Un-
ternehmensebene einer deutschen Mutterkapitalgesellschaft in Tochterkapitalgesellschaften
mit Sitz im EU-Ausland in Abhéngigkeit von der Finanzierung der ausldndischen Tochterge-
sellschaften durch ihre deutsche Muttergesellschaft, wobei die Durchschnittswerte fiir die EU-
28-Mitgliedstaaten noch aufgeteilt werden in die jeweiligen Durchschnittswerte in den EU-
15- bzw. den EU-13-Mitgliedstaaten, im Vergleich zur Entwicklung der Kapitalkosten bei
rein inldndischen Investitionen in Deutschland (rechte Spalte von Tabelle 22%).

3 Die Werte sind identisch mit jenen der Tabelle 4 aus Kapitel 4.1.1.1. Bei einer nationalen Investition in eine
deutsche Kapitalgesellschaft werden nur die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten iiber die drei Finan-
zierungswege (55% Selbst-, 10% Beteiligungs- und 35% Fremdfinanzierung) ausgewiesen. Ein gesonderter
Ausweis drei Finanzierungswege erfolgt dagegen nicht, da diese die Refinanzierung der (Mutter-) Kapitalgesll-
schaft in Deutschland betreffen, die bei grenziiberschreitenden Féllen annahmegeméf ebenfalls mit der Gewich-
tung 55% Selbst-, 10% Beteiligungs- und 35% Fremdfinanzierung erfolgt.
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Tabelle 22: Kapitalkosten bei Outbound-Investitionen einer deutschen Mutterkapitalgesellschaft im Vergleich zu nationalen Investitionen in Deutschland auf Unternehmensebene

Kapitalkos- O EU 28 O EU 15 O EU13 Dtl. national
ten in % (7] SF BF FF 7] SF BF FF (7] SF BF FF (%]
1999 6,5 5.4 6,1 8.1 6,6 5,7 6,1 8.1 6,4 5,1 6,0 8.1 7,7
2000 6,4 52 5,9 8,0 6,6 5,7 6,0 8,0 6,2 4,7 5.8 8,1 7,7
""" 2000 | 66 | 60 66 713 | 68 | 64 66 13 | 65 | s6 65 14 | 11
2002 6,6 6,1 6,5 7.3 6,9 6,5 6,7 7.3 6,4 5,6 6,3 73 7.1
2003 6,6 5,9 6,4 7,4 6.8 6,4 6,6 7,4 6.3 5.4 6,2 7,4 7.2
2004 6,5 5,9 6,3 7.3 6,8 6,4 6,6 7,4 6,2 53 6,0 72 7.1
2005 6,4 5.8 6,1 7.2 6,7 6.3 6,5 7,4 6,0 5.2 5,6 7.1 7.1
2006 6,3 5,7 6,0 7.2 6,6 6,1 6,3 7,4 6,0 52 5.6 7.1 7,0
2007 6.3 5,6 5,9 7.2 6,5 6,0 6,2 7,4 6,0 5.2 55 7.1 7,0
""" 2008 | 61 | 58 60 67 | 64 | 62 63 67 | 58 | 54 56 66 | 65
""" 2000 | 61 | s8 60 66 | 64 | 62 64 67 | 58 | 54 56 65 | 64
2010 6,1 5,7 59 6,6 6,4 6,1 6,3 6,7 5.8 53 5,6 6,6 6,4
2011 6,1 5,7 5,9 6,6 6.3 6,0 6,2 6,7 5.8 53 5,6 6,6 6,5
2012 6,1 5,7 59 6,6 6,3 6,1 6,2 6,7 5.8 53 5,6 6,6 6,5
2013 6,1 5,7 6,0 6,7 6,4 6,1 6.3 6,8 5,9 53 5,7 6,6 6,5
2014 6,1 5,7 6,0 6,7 6,4 6,1 6.3 6,8 5,9 5.4 5,7 6,6 6,5
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Uber den gesamten Untersuchungszeitraum 1999 bis 2014 liegen die Kapitalkosten rein
nationaler Investitionen in Deutschland tiber den durchschnittlichen Kapitalkosten im Fall von
Outbound-Investitionen einer deutschen Mutterkapitalgesellschaft im EU-Ausland. Demnach
bestehen fiir deutsche Unternehmen, die im EU-Ausland liber Tochtergesellschaften verfiigen,
aus steuerlicher Sicht eher Anreize zur Ausweitung des Investitionsvolumens im EU-Ausland.
Allerdings hat sich die Differenz der durchschnittlichen Kapitalkosten der drei Finanzie-
rungswege der ausldndischen Tochtergesellschaften durch ihre deutsche Muttergesellschaft
im Zeitablauf zugunsten von Investitionen in Deutschland verringert. Wéhrend diese Diffe-
renz gegeniiber den EU-28-Mitgliedstaaten im Jahr 1999 noch 1,2 Prozentpunkte (7,7% mi-
nus 6,5%) betragen hat, belduft sie sich im Jahr 2014 nur noch auf 0,4 Prozentpunkte (6,5%
minus 6,1%). Aufgrund des im EU-Ausland im Vergleich zu Deutschland niedrigeren, durch-
schnittlichen Steuerniveaus ist die Selbstfinanzierung einer ausldndischen Tochtergesellschaft
durchgiingig der steuerlich effiziente Finanzierungsweg. Diesbeziiglich haben sich die Nach-
teile von Investitionen in Deutschland gegeniiber den EU-28-Mitgliedstaaten von 2,3 Pro-
zentpunkten im Jahr 1999 (7,7% minus 5,4%) auf 0,8 Prozentpunkte im Jahr 2014 (6,5% mi-
nus 5,7%) verringert. Im Ergebnis haben das Steuersenkungsgesetz 2001 und das Unterneh-
mensteuerreformgesetz 2008 infolge der Verminderung der tariflichen Steuerbelastung der
Unternehmensgewinne zur Verbesserung der steuerlichen Investitionsbedingungen in
Deutschland beigetragen.

Durch das Steuersenkungsgesetz 2001 hat sich die Vorteilhaftigkeit von Outbound-
Investitionen im EU-Ausland gegeniiber Investitionen in Deutschland spiirbar vermindert.
Wihrend die Kapitalkosten in Deutschland von 7,7% (2000) auf 7,1% (2001) abnehmen, er-
hohen sie sich im Fall von Outbound-Investitionen im Durchschnitt der {ibrigen EU-
Mitgliedstaaten von 6,4% (2000) auf 6,6% (2001). Dividenden von auslidndischen Tochterge-
sellschaften waren infolge des in den deutschen Doppelbesteuerungsabkommen vereinbarten
internationalen Schachtelprivilegs bereits vorher freigestellt.” Die Freistellung umfasst seit
2001 allerdings nur noch 95% der Schachteldividenden, wobei die verbleibenden 5% als nicht
abzugsfihige Betriebsausgaben steuerpflichtig sind (§ 8b Abs. 5 KStG). Im Gegensatz dazu
unterliegen Zinsen aus einem konzerninternen Darlehen an die ausldndische Tochtergesell-
schaft in Deutschland der Korperschaftsteuer (zuziiglich Solidarititszuschlag) und der Ge-
werbesteuer. Die Senkung des Korperschaftsteuersatzes von 40% (Thesaurierungsbelastung)
bzw. 30% (Ausschiittungsbelastung) auf einheitlich 25% fiihrt daher zu einer Verringerung
der Kapitalkosten fiir die Fremdfinanzierung der Tochtergesellschaften. Dagegen steigen die
Kapitalkosten im Fall der Eigenfinanzierung (Selbst- und Beteiligungsfinanzierung) der Toch-
tergesellschaften. Dieser Anstieg ist zum einen auf die Steuerpflicht der sog. Schachtelstrafe
von 5% der Dividenden zuriickzufiihren. Ausschlaggebend ist zum anderen, dass sich infolge
des verminderten Korperschaftsteuersatzes in Deutschland die Steuerersparnis aus dem Abzug
von Refinanzierungszinsen im Zusammenhang mit steuerfreien Auslandsertragen auf Ebene
der deutschen Muttergesellschaft deutlich reduziert, wodurch nicht nur die Kapitalkosten der
Eigenfinanzierung, sondern auch die durchschnittlichen Kapitalkosten iiber alle drei Finanzie-
rungswege steigen.

*Das im Rahmen des Steuersenkungsgesetzes eingefiihrte korperschaftsteuerliche Schachtelprivileg (§ 8b
Abs. 1 KStG) dehnt die Freistellungsmethode auf Portfoliobeteiligungen aus und gilt auch im abkommenslosen
Zustand. Fiir die hier betrachteten Sachverhalte hat es jedoch nur klarstellenden Charakter.
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Vergleichbare Effekte sind beim Unternehmensteuerreformgesetz 2008 zu beobachten.
Infolge der nochmaligen Senkung des Korperschaftsteuersatzes von 25% auf 15% sinken die
Kapitalkosten der Fremdfinanzierung der Tochtergesellschaften, wihrend die Kapitalkosten
der Eigenfinanzierung durch die verminderte Entlastung von Zinsen im Fall der Refinanzie-
rung der deutschen Muttergesellschaft mit Fremdkapital geringfiigig zunehmen. Im Ergebnis
sinken die durchschnittlichen Kapitalkosten bei Outbound-Investitionen anders als beim Steu-
ersenkungsgesetz von 6,3% (2007) auf 6,1% (2008). Hierfiir ist neben Steuersenkungen im
EU-Ausland, welche die Kapitalkosten der Eigenfinanzierung der Tochtergesellschaften ver-
mindern, vor allem die von 50% auf 25% reduzierte Hinzurechnung von zum Gewerbeertrag
der deutschen Muttergesellschaft im Fall der Refinanzierung mit Fremdkapital mafgebend.

Obwohl also die Steuerreformen in Deutschland Anreize zur Ausdehnung des Investiti-
onsumfangs im Inland gesetzt haben, sind marginale Investitionen in Tochtergesellschaften
im EU-Ausland im Durchschnitt weiterhin geringer belastet als in Deutschland. Das Steuer-
senkungsgesetz 2001 und das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 haben die Differenz zu
Ungunsten Deutschlands zwar reduziert, aber nicht beseitigt. Es besteht nach wie vor ein An-
reiz, den Investitionsumfang eher im Ausland als im Inland auszuweiten, was auf die ver-
gleichsweise hohe tarifliche Belastung der Gewinne deutscher Kapitalgesellschaften zuriick-
zufiihren ist.

b) Effektive Durchschnittssteuersdtze (EATR)

Bei der EATR, welche fiir profitable Investitionen von Bedeutung ist, finden sich &hnli-
che Muster wie bei der Entwicklung der Kapitalkosten wihrend des Untersuchungszeitraums
1999 bis 2014 (siehe Tabelle 23) wieder. Die EATR inléndischer Investitionen in Deutschland
liegt stets liber der EATR im Fall von Outbound-Investitionen einer deutschen Mutterkapital-
gesellschaft im EU-Ausland. Es bestehen fiir deutsche Unternehmen aus steuerlicher Sicht
folglich eher Anreize zur Griindung einer Tochtergesellschaft im EU-Ausland als im Inland.
Die Differenz der EATRs hat sich im Zeitablauf jedoch deutlich zugunsten von Investitionen
in Deutschland verringert. Betrug der Nachteil gegeniiber Investitionen in den EU-28-
Mitgliedstaaten im Jahr 1999 noch 17,1 Prozentpunkte (40,4% minus 23,3%), waren es im
Jahr 2014 nur noch 5,9 Prozentpunkte (28,2% minus 22,3%). Auch mit Blick auf die EATR
ist wegen der niedrigen ausldndischen Korperschaftsteuersitze die Selbstfinanzierung auf
Ebene der auslidndischen Tochtergesellschaften vorzuziehen. Der durchschnittliche Vorteil
von Investitionen in den EU-28-Léndern ist diesbeziiglich von 23,4% (40,4% minus 17,0%)
auf 7,4% (28,2% minus 20,8%) gesunken. Demnach wird der Trend der verbesserten steuerli-
chen Investitionsbedingungen fiir deutsche Unternehmen im Inland im Vergleich zu Investiti-
onen im EU-Ausland bei der EATR bestitigt. Er erstreckt sich nicht nur auf die Ausweitung
bestehender, sondern auch auf die Ansiedlung neuer Investitionen.

Bei der Entwicklung der EATR fiir Outbound-Investitionen wiahrend des Untersuchungs-
zeitraums fallt auf, dass es durch das Steuersenkungsgesetz 2001 zu einem deutlichen Anstieg
der EATR von 21,5% auf 29,6% kommt. Die EATR auf nationale Investitionen nimmt dage-
gen von 40,4% (2000) auf 35,8% (2001) ab. Das Steuersenkungsgesetz 2001 hat die relative
Vorteilhaftigkeit von Outbound-Investitionen im EU-Ausland gegeniiber Investitionen in
Deutschland auf den ersten Blick spiirbar vermindert. Hauptgrund hierfiir ist, dass Dividenden
aus Outbound-Investitionen wegen des Schachtelprivilegs bereits vorher freigestellt waren
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und somit kaum von der Korperschaftsteuersenkung profitieren. Die Freistellung umfasst
nunmehr 95% der Schachteldividenden, wobei die verbleibenden 5% als nicht abzugsfahige
Betriebsausgaben steuerpflichtig sind (§ 8b Abs. 5 KStG). Auf der anderen Seite vermindert
sich die Steuerersparnis aus dem Abzug von Refinanzierungszinsen im Zusammenhang mit
steuerfreien Auslandsertrigen auf Ebene der deutschen Muttergesellschaft. Bei profitablen
Investitionen féllt dies jedoch weniger stark ins Gewicht. Zum kontraintuitiven Anstieg der
EATR triagt vor allem die im Modell getroffene Annahme bei, dass ausldndische Gewinne
von der deutschen Muttergesellschaft nicht weiter ausgeschiittet werden, sondern auf Ebene
der Muttergesellschaft reinvestiert werden. Die Ausschiittung erfolgt daher aus inldndischen
Gewinnen. Dies hat zur Folge, dass beim gespaltenen Korperschaftsteuersatz (1999/2000)
auch bei ausldndischen Investitionen eine Steuererstattung im Fall der Weiterausschiittung
steuerbefreiter Auslandsgewinne beriicksichtigt wird, die den Wert der Investition nach Steu-
ern erhoht und die EATR reduziert. Durch diesen Effekt (die Zuordnung der Steuererstattung
zur Auslandsinvestition) wird die ausgewiesene Steuerbelastung auf die Outbound-
Investitionen bis einschlieBlich 2000 untertrieben. Dieser Effekt entfillt 2001 mit der Ab-
schaffung des gespaltenen Korperschaftsteuersatzes.

Im Rahmen des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 kommt es zur nochmaligen Sen-
kung des Korperschaftsteuersatzes von 25% auf 15% und infolgedessen zu einem Absinken
der EATR fiir Outbound-Investitionen bei Fremdfinanzierung, wéhrend die EATR der Eigen-
finanzierung geringfiigig zunimmt. Im Ergebnis sinkt die durchschnittliche EATR von 23,7%
(2007) auf 22,6% (2008). Hierfiir sind — ebenso wie bei den Riickgéingen von 2002 bis 2007
(insgesamt von 29,6% auf 23,7%) — auch Steuersenkungen im EU-Ausland maBigebend, wel-
che die Kapitalkosten der Eigenfinanzierung der Tochtergesellschaften vermindern.

Obwohl also die Steuerreformen in Deutschland Anreize zur Ausdehnung des Investiti-
onsumfangs im Inland gesetzt haben, sind auch profitable Investitionen in Tochtergesellschaf-
ten im EU-Ausland weiterhin geringer belastet als in Deutschland. Der Nachteil wurde durch
das Steuersenkungsgesetz 2001 und das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 zwar reduziert,
aber nicht beseitigt. Es besteht nach wie vor ein Anreiz, Investitionen eher im Ausland anzu-
siedeln.
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Tabelle 23: EATR bei Outbound-Investitionen einer deutschen Mutterkapitalgesellschaft im Vergleich zu nationalen Investitionen in Deutschland auf Unternehmensebene

EATR in O EU 28 O EU 15 OEU13 Dtl. national
% (4] SF BF FF o SF BF FF %] SF BF FF %]
1999 233 19,1 21,5 29,4 23,8 20,3 21,8 29,4 22,8 17,8 21,2 29,3 40,4
2000 21,5 17,0 19,5 28,1 229 19,5 20,6 28,6 20,0 14,2 18,3 27,5 40,4
C 001 | 296 | 274 294 321 | 31,1 | 298 305 330 | 280 | 248 281 312 | 358
2002 29,0 26,9 28,6 31,4 31,0 29,8 30,5 32,7 26,8 239 26,5 30,1 35,8
2003 28,3 25,9 27,6 31,2 30,7 29,3 30,0 32,8 25,7 22,4 25,1 29,5 37,0
2004 26,9 24,6 26,1 29,8 30,3 28,9 29,6 32,2 232 20,0 223 273 35,8
2005 24,7 225 23,6 28,1 29,1 27,6 28,3 313 20,0 17,0 18,4 24,6 35,8
2006 244 22,1 23,1 28,0 28,4 26,8 27,5 31,1 20,1 17,1 18,5 24,6 35,5
2007 23,7 21,3 223 27,4 27,5 25,8 26,4 30,4 19,5 16,5 17,8 24,2 35,5
2008 | 226 | 212 220 246 | 265 | 256 262 276 | 184 | le4 175 213 | 282
2009 22,8 21,5 22,3 24,7 26,8 26,0 26,5 27,8 18,5 16,6 17,7 21,4 28,0
2010 22,2 20,7 21,6 243 26,1 25,3 25,8 27,3 18,0 15,9 17,0 21,1 28,0
2011 22,0 20,4 21,2 242 25,6 24,6 25,2 27,0 18,0 15,9 17,0 21,2 28,2
2012 22,1 20,6 214 24,3 25,8 24,8 25,3 27,1 18,2 16,0 17,2 21,3 28,2
2013 225 20,9 21,8 24,7 26,0 25,0 25,5 27,4 18,7 16,6 17,8 21,7 28,2
2014 22,3 20,8 21,6 24,6 25,8 24,7 25,3 27,4 18,5 16,6 17,6 21,4 28,2
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4.2.3  Auslindische Investitionen in Deutschland (Inbound-Investitionen)

a) Kapitalkosten

Tabelle 24 zeigt die Entwicklung der Kapitalkosten von Inbound-Investitionen auf Un-
ternechmensebene von Mutterkapitalgesellschaften mit Sitz im EU-Ausland in eine in
Deutschland anséssige Tochterkapitalgesellschaft, wobei die Durchschnittswerte fiir die EU-
28-Mitgliedstaaten noch aufgeteilt werden in die jeweiligen Durchschnittswerte in den EU-
15- bzw. den EU-13-Mitgliedstaaten. Zum Vergleich ist auBerdem die Entwicklung der Kapi-
talkosten bei rein inldndischen Investitionen im EU-Ausland gegeben (rechte Spalte von Ta-
belle 24%).

Uber den gesamten Untersuchungszeitraum 1999 bis 2014 liegen die Kapitalkosten in-
landischer Investitionen im EU-Ausland iiber den Kapitalkosten bei Inbound-Investitionen
von Mutterkapitalgesellschaften mit Sitz im EU-Ausland in eine in Deutschland ansissige
Tochterkapitalgesellschaft. Demnach bestehen fiir ausldndische Unternehmen, die in Deutsch-
land iiber Tochtergesellschaften verfiigen, aus steuerlicher Sicht eher Anreize zur Ausweitung
des Investitionsvolumens in ihren auslédndischen Sitzstaaten. Allerdings hat sich die Differenz
der durchschnittlichen Kapitalkosten der drei Finanzierungswege der deutschen Tochterge-
sellschaft durch ihre im EU-Ausland ansdssigen Muttergesellschaften im Zeitablauf verrin-
gert. Belief sich diese Differenz zu Ungunsten von Inbound-Investitionen im Jahr 1999 noch
auf 1,3 Prozentpunkte (7,6% minus 6,3%), betrdgt sie im Jahr 2014 nur noch 0,6 Prozent-
punkte (6,6% minus 6,0%). Aufgrund des im EU-Ausland im Vergleich zu Deutschland nied-
rigeren durchschnittlichen Steuerniveaus ist die Fremdfinanzierung einer deutschen Tochter-
gesellschaft regelmiBig der steuerlich effiziente Finanzierungsweg. Diesbeziiglich hat sich ein
leichter Vorteil der Inbound-Investition gegeniiber nationalen Investitionen im EU-Ausland in
einen leichten Nachteil verwandelt. Wahrend im Jahr 1999 die Kapitalkosten bei Fremdfinan-
zierung einer deutschen Tochtergesellschaft noch 0,1 Prozentpunkte (6,2% im Vergleich zu
6,3%) unter den Kapitalkosten bei nationalen Investitionen im EU-Ausland lagen, betragen
sie im Jahr 2014 0,2 Prozentpunkte mehr (6,2% gegeniiber 6,0%). Somit ist festzuhalten, dass
das Steuersenkungsgesetz 2001 und das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 bei einer
durchschnittlichen Finanzierung der deutschen Tochtergesellschaft vor allem infolge der
Verminderung der tariflichen Steuerbelastung zur Verbesserung der steuerlichen Investitions-
bedingungen in Deutschland beigetragen haben. Es ist angesichts der verlorenen Kapitalkos-
tenvorteile des steuerlich effizienten Finanzierungswegs jedoch unklar, welche Investitions-
wirkungen sich fiir Inbound-Investitionen ergeben. Diese hdngen stark vom gewihlten Finan-
zierungsmix der deutschen Tochtergesellschaft durch ihre auslédndische Mutterkapitalgesell-
schaft ab.

 Die Werte sind identisch mit jenen der Tabelle 13 aus Kapitel 4.1.2.1. Bei einer nationalen Investition in eine
auslandische Kapitalgesellschaft werden nur die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten tiber die drei
Finanzierungswege (55% Selbst-, 10% Beteiligungs- und 35% Fremdfinanzierung) ausgewiesen. Ein gesonder-
ter Ausweis der drei Finanzierungswege erfolgt dagegen nicht, da diese die Refinanzierung der (Mutter-) Kapi-
talgesllschaft im Ausland betreffen, die bei grenziiberschreitenden Féllen annahmegemif ebenfalls mit der Ge-
wichtung 55% Selbst-, 10% Beteiligungs- und 35% Fremdfinanzierung erfolgt.
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Tabelle 24: Kapitalkosten bei Inbound-Investitionen in eine deutsche Tochterkapitalgesellschaft im Vergleich zu nationalen Investitionen im EU-Ausland auf Unternehmensebe-
ne

Kapitalkos- @ Inbound EU 28 @ Inbound EU 15 @ Inbound EU 13 E‘I{a‘z‘(‘)ﬂ;‘l“d
ten in % o SF BF FF 0 SF BF FF o SF BF FF 0
1999 76 9.1 75 6,2 74 8.8 7.1 6,3 78 9,5 7.9 6,0 6,3
2000 7.6 9.3 7.7 5.8 74 9.2 7.0 6.1 7.8 9,5 8.3 55 6.2
______ 000 | 74 | 75 80 68 | 713 | 73 74 711 | 16 | 17 871 65 | 62
2002 7,5 7,5 8.0 6,9 74 74 7,5 72 7.6 7.6 8,7 6,5 6,3
2003 76 7,7 83 6.8 75 7.6 7.6 72 7,7 7.8 8.9 6.4 6,2
2004 73 7.6 7.8 6.7 73 74 74 7.1 74 7.9 8.2 6.2 6.2
2005 73 7.6 7.8 6,5 72 73 74 7.0 74 7.9 8,3 6.0 6.1
2006 72 7,5 77 6.4 7.1 72 73 6,8 73 7.8 8,1 59 6,0
2007 7.1 7.5 7.6 63 7.1 73 73 6.7 72 7.8 7.8 5.9 6.0
______ 2008 | 66 | 67 68 62 | 65 | 65 66 66 | 66 | 10 70 58 | 60
2009 6,5 6,6 6,7 6,2 6,5 6.4 6,5 6,5 6,5 6.9 6,9 5.8 6,0
2010 6,5 6,7 6,7 6.1 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,9 6,9 5,7 59
2011 6.6 6.7 6.8 6.1 6.5 6.5 6.6 6.5 6.6 7.0 7.0 5.8 5.9
2012 6.6 6.8 6.8 6.1 6,5 6.5 6.6 6,5 6.6 7.0 7.1 5.8 5.9
2013 6,6 6.8 6.8 6,2 6,5 6,5 6,6 6,5 6.6 7.0 7.1 5.8 59
2014 6.6 6.8 6.8 6.2 6,5 6.5 6.6 6,5 6.6 7.0 7.0 5.8 6.0
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Die Vorteilhaftigkeit der Fremd- gegeniiber der Eigenkapitalfinanzierung einer deutschen
Tochtergesellschaft durch ihre ausldndische Muttergesellschaft ist auf die niedrigeren durch-
schnittlichen Korperschaftsteuersitze im EU-Ausland zuriickzufiihren, welche auf die abflie-
Benden Zinszahlungen angewandt werden. Dies wird auch bei der gesonderten Analyse der
Effekte der beiden Steuerreformen 2001 und 2008 deutlich. Das Steuersenkungsgesetz 2001
fiihrt zu einer deutlichen Anndherung der Kapitalkosten der drei Finanzierungswege, da von
der Reduzierung des Korperschaftsteuersatzes auf 25% lediglich die Eigenkapitalfinanzierung
profitiert. Dagegen vermindert sich die steuermindernde Wirkung des Zinsabzugs in Deutsch-
land deutlich, was letztlich den Anstieg der entsprechenden Kapitalkosten bei der Fremdfi-
nanzierung erklirt. Ein vergleichbarer Effekt ergibt sich durch das Unternehmensteuerre-
formgesetz 2008. Durch die nochmalige Reduzierung des Kdorperschaftsteuersatzes auf 15%
mindern sich vor allem die Kapitalkosten der Eigenkapitalfinanzierung spiirbar. Dass in die-
sem Fall die Kapitalkosten der Fremdfinanzierung ebenfalls, aber nur geringfiigig von 6,3%
auf 6,2% fallen, ist allein den gewerbesteuerlichen Anderungen geschuldet. Denn im Zuge
des Unternechmensteuerreformgesetzes 2008 wurde der Umfang der gewerbesteuerlichen Hin-
zurechnung von Zinsen auf langfristige Darlehen von 50% auf 25% reduziert. Im Ergebnis
stellen also die gewerbesteuerliche Hinzurechnung von Darlehenszinsen sowie die im Modell
nicht abgebildete Zinsschranke einen Nachteil fiir steuerlich effizient finanzierte Inbound-
Investitionen dar.

b) Effektive Durchschnittssteuersdtze (EATR)

Tabelle 25 zeigt entsprechend zu den Kapitalkosten im vorherigen Abschnitt die Ent-
wicklung der EATR von Inbound-Investitionen auf Unternehmensebene von Mutterkapitalge-
sellschaften mit Sitz im EU-Ausland in eine in Deutschland ansdssige Tochterkapitalgesell-
schaft im Vergleich zur Entwicklung der EATR bei rein nationalen Investitionen im EU-
Ausland (rechte Spalte von Tabelle 25%).

*% Die Werte sind identisch mit jenen der Tabelle 16 aus Kapitel 4.1.2.1.
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Tabelle 25: EATR bei Inbound-Investitionen in eine deutsche Tochterkapitalgesellschaft im Vergleich zu nationalen Investitionen im EU-Ausland auf Unternehmensebene

EATR in %% O Inbound EU 28 O Inbound EU 15 O Inbound EU 13 EU-Ausland
@ | SF BF FF @ | SF BF FF @ | SF BF FF o
1999 41,7 | 46,1 415 37,5 398 | 4438 38,6 36,1 83,7 | 4715 44.6 39,0 283
2000 42,0 | 466 42,0 37,4 398 | 447 38,6 36,0 444 | 48,6 45,7 38,9 26,9
_____ 2000 | 390 | 391 405 373 | 365 | 367 369 358 | 417 | 417 444 389 | 263
2002 388 | 389 40,3 37,1 368 | 37,0 37,1 36,2 409 | 410 43,7 38,1 25.7
2003 399 | 403 41,7 37,7 379 | 383 38,5 36,9 020 | 423 45,1 38,5 24,9
2004 375 1 383 38,8 35,5 366 | 368 36,9 36,0 386 | 399 40,8 35,1 24,0
2005 374 383 38,8 352 364 | 367 36,8 35,7 385 | 40,0 40,9 34,6 22,6
2006 370 1 379 38,4 34,7 360 | 364 36,5 35,1 381 1 396 40,5 343 22,2
2007 364 | 376 37,7 34,0 360 | 365 36,6 348 369 | 387 38,9 332 21,6
_____ 2008 | 292 ¢ 297 299 279 | 287 | 286 288 286 | 207 i 309 310 271 | 211
2009 290 295 29,7 27,9 28,7 | 285 28,8 28,7 294 1 30,6 30,8 26,9 21,4
2010 28,9 29,5 29.6 27.6 28,4 28,4 28,5 28,4 29.4 30,7 30,8 26,7 20,7
2011 29,1 29,7 29,9 27,7 28,6 28,6 28,8 284 29,6 30,9 31,1 26,9 20,5
2012 29,1 29.8 29.9 27,7 28,6 28,6 28,8 28,4 29,7 31,1 31,2 26,9 20,5
2013 202 | 298 30,0 277 286 | 287 28,8 284 208 | 311 31,2 27,0 20,9
2014 292 29,9 29,9 27,7 28,8 28,9 29,0 285 29,6 30,9 30,9 26,9 20,8
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Uber den gesamten Untersuchungszeitraum 1999 bis 2014 liegen die EATRs inléndischer
Investitionen im EU-Ausland tiber den EATRs bei Inbound-Investitionen von Mutterkapital-
gesellschaften mit Sitz im EU-Ausland in eine in Deutschland ansdssige Tochterkapitalgesell-
schaft. Demnach bestehen fiir ausldndische Unternehmen aus steuerlicher Sicht keine Anreize
zur Verlagerung von Direktinvestitionen nach Deutschland. Allerdings hat sich die Differenz
der durchschnittlichen EATRs der drei Finanzierungswege der deutschen Tochtergesellschaft
durch ihre im EU-Ausland ansdssigen Muttergesellschaften im Zeitablauf zugunsten von In-
vestitionen in Deutschland verringert. Wahrend diese Differenz zu Ungunsten von Inbound-
Investitionen im Jahr 1999 noch 13,4 Prozentpunkte (41,7% minus 28,3%) betragen hat, be-
lauft sie sich im Jahr 2014 nur noch auf 8,4 Prozentpunkte (29,2% minus 20,8%). Bei profi-
tablen Investitionen wird auch die Fremdfinanzierung einer deutschen Tochtergesellschaft als
steuerlich effizientester Finanzierungsweg durchweg entlastet. Diesbeziiglich haben die Nach-
teile von Inbound-Investitionen in eine deutsche Tochtergesellschaft gegeniiber nationalen
Investitionen im EU-Ausland ebenfalls abgenommen. Wihrend im Jahr 1999 die EATR bei
Fremdfinanzierung einer deutschen Tochtergesellschaften noch 9,2 Prozentpunkte (37,5%
minus 28,3%) unter den Kapitalkosten bei nationalen Investitionen im EU-Ausland lag, hat
sich die Differenz bis zum Jahr 2014 auf 6,9 Prozentpunkte (27,7% minus 20,8%) vermindert.
Demnach haben sich die steuerlichen Standortbedingungen zur Neuansiedlung von (profitab-
len) Direktinvestitionen sowohl bei der durchschnittlichen als auch bei der steuereffizienten
Finanzierung einer deutschen Tochtergesellschaft durch das Steuersenkungsgesetz 2001 und
das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 verbessert. Ausschlaggebend sind die Verminde-
rungen der tariflichen Steuerbelastung der Unternehmensgewinne in Deutschland, die bei pro-
fitablen Investitionen die Wirkungen des geringeren Entlastungseffekts durch den Zinsabzug
im Fall der Fremdfinanzierung liberkompensieren. Allerdings sind Direktinvestitionen in
Deutschland weiterhin hoher belastet als vergleichbare nationale Investitionen im EU-
Ausland.

4.2.4  Zwischenfazit

Die Analyse der Entwicklungen der effektiven Steuerbelastungen bei grenziiberschrei-
tender Geschéftstitigkeit im Untersuchungszeitraum 1999 bis 2014 hat ergeben, dass die At-
traktivitit des Standorts Deutschland aus steuerlicher Sicht zugenommen hat. So hat der Ver-
gleich zwischen nationalen Investitionen in Deutschland mit Outbound-Investitionen ins EU-
Ausland ergeben, dass deutsche Investoren aus steuerlicher Sicht vermehrte Anreize zur Aus-
dehnung des Investitionsvolumens (mit Blick auf die Kapitalkosten) und zur Neuansiedelung
von Investitionen in Deutschland (mit Blick auf die EATR) haben. Umgekehrt zeigt der Ver-
gleich zwischen nationalen Investitionen im EU-Ausland mit Inbound-Investitionen in
Deutschland, dass ausldndische Investoren aus steuerlicher Sicht vermehrte Anreize zur Neu-
ansiedelung von Investitionen in Deutschland (mit Blick auf die EATR) haben. Hinsichtlich
der Ausdehnung des Investitionsvolumens (mit Blick auf die Kapitalkosten) von ausldndi-
schen Investoren in Deutschland ergibt sich dagegen kein eindeutiger Befund. Zwar sind die
durchschnittlichen Kapitalkosten bei Inbound-Investitionen gesunken, allerdings sind die Ka-
pitalkosten fiir den steuerlich effizienten Finanzierungsweg gleich geblieben.

Ausschlaggebend fiir die verbesserte steuerliche Standortattraktivitdt Deutschlands auf
Unternehmensebene im internationalen Vergleich sind die zweimaligen Reduzierungen des
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Korperschaftsteuersatzes durch das Steuersenkungsgesetz 2001 und das Unternehmensteuer-
reformgesetz 2008. Nach wie vor sind aus steuerlicher Sicht allerdings fiir deutsche Unter-
nehmen (Outbound-)Investitionen im Ausland attraktiver als im Inland und umgekehrt fiir
ausldndische Unternehmen Investitionen im jeweiligen Ausland attraktiver als (Inbound-)
Investitionen in Deutschland. Dies verdeutlicht die weiterhin bestehenden Nachteile aus der
vergleichsweise hohen tariflichen Steuerbelastung auf Unternehmensgewinne in Deutschland.
Seit der Unternehmensteuerreform 2008 ist diesbeziiglich zudem ein Reformstillstand zu ver-
zeichnen, der jedoch auch das EU-Ausland betrifft. Insoweit hat sich das steuerliche Investiti-
onsklima im internationalen Vergleich nicht weiter verdndert. Zur Verbesserung der steuerli-
chen Standortattraktivitdt Deutschlands im internationalen Vergleich miisste die tarifliche
Steuerbelastung auf Unternehmensgewinne weiter gesenkt werden. Einen weiteren Nachteil
speziell fir Inbound-Investitionen stellt die gewerbesteuerliche Hinzurechnung von Zinsen
auf (konzerninterne) Darlehen dar. Wihrend die 25%-ige Hinzurechnung der Zinsen zum
Gewerbeertrag die Fremdfinanzierung zwar prinzipiell gegeniiber der Eigenkapitalfinanzie-
rung im Rahmen der Gewerbesteuer begiinstigt, erhdhen sich hierdurch aus der Sicht auslidn-
discher Investoren sowohl die Kapitalkosten als auch (wenn auch mit verminderter Wirkung)
die EATR auf den steuerlich effizienten Finanzierungsweg fiir Inbound-Investitionen.
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Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Investitionsbedingungen fiir Unternehmen in Deutschland haben sich durch das Steu-
ersenkungsgesetz 2001 und das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 spiirbar verbessert.
Vernachldssigt man die Besteuerung auf Ebene der Kapitalgeber, sind auf Unterneh-
mensebene die durchschnittlichen Kapitalkosten in Deutschland von 7,7% auf 6,5% und
der effektive Durchschnittssteuersatz (EATR) auf profitable Investitionen von 40,4% auf
28,2% gesunken. Damit miissen Investitionen im Jahr 2014 vor Steuern verglichen mit
dem Jahr 1999 eine um 1,2 Prozentpunkte geringere Rendite erwirtschaften, um lohnend
zu sein. Im Vergleich zum EU-weiten Durchschnitt (6,0%) weist Deutschland im Jahr
2014 mit 6,5% dennoch weiterhin hohere Kapitalkosten auf Unternehmensebene auf.
Multinationale Investoren miissten somit aus steuerlicher Sicht dazu tendieren, den Inves-
titionsumfang im EU-Ausland auszudehnen und in Deutschland zu reduzieren. Ferner
implizieren die Ergebnisse eine erhohte Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen in ande-
ren EU-Staaten gegeniiber deutschen Unternehmen, die vergleichbare Produkte auf einem
gemeinsamen Absatzmarkt vertreiben. Fiir die Neuansiedlung von Unternehmen hat die
EATR profitabler Investitionen eine grofere Bedeutung als die Kapitalkosten. Im EU-
weiten Vergleich weist Deutschland (28,2%) auch hier im Jahr 2014 eine der hochsten
Belastungen auf. Im EU-Durchschnitt belduft sich die EATR auf 23,3%. Trotz verbesser-
ter Investitionsbedingungen im Vergleich zum Jahr 1999 bestehen daher nur geringe
steuerliche Anreize fiir Unternehmen, sich in Deutschland anzusiedeln oder in Deutsch-
land neue Tochtergesellschaften zu griinden.

Bezieht man die Besteuerung der Dividenden und VerduBerungsgewinne auf Ebene der
Anteilseigner mit ein, ergeben sich erkennbare Unterschiede im Vergleich zur Unterneh-
mensebene. Das Steuersenkungsgesetz 2001 verringerte durch die Einfilhrung des
Halbeinkiinfteverfahrens die Belastung von wesentlich beteiligten Anteilseignern mit ho-
hen personlichen Steuersétzen. Die entsprechenden Kapitalkosten in Deutschland sanken
von 5,9% auf 4,4% und die EATR von 48,3% auf 38,9%. Entlastet wurde in erster Linie
die Eigenkapitalfinanzierung. Das Steuersenkungsgesetz ist damit vor allem kleinen mit-
telstindischen Betrieben zugutegekommen. Die Einfithrung der Abgeltungsteuer und der
Ersatz des Halb- durch das Teileinkiinfteverfahren im Rahmen des Unternehmensteuerre-
formgesetzes 2008 haben diese Entlastungen jedoch riickgéingig gemacht. Die Kapital-
kosten fiir wesentlich Beteiligte sind wieder auf 5,9% und damit auf das Niveau des Jah-
res 2000 gestiegen. Zudem sind Anteilseigner mit nicht wesentlichen Beteiligungen be-
troffen, deren Kapitalkosten auf 5,8% und damit weit tiber das Niveau des Jahres 2000
(3,9%) gestiegen sind. Besonders erschwerend kommt hinzu, dass die Eigen- gegeniiber
der Fremdkapitalfinanzierung seit dem Unternehmensteuerreformgesetz 2008 massiv dis-
kriminiert wird. Bei der EATR ist es wegen der groBBeren Bedeutung des geminderten
Korperschaftsteuersatzes nur zu geringeren Anstiegen gekommen. Wie auf Unterneh-
mensebene belegt Deutschland auch bei den fiir die Gesamtebene ermittelten Kapitalkos-
ten (6,0%) und effektiven Durchschnittssteuersitzen (39,1%) im Jahr 2014 einen Platz im
oberen Viertel der 28 Vergleichslinder. Im EU-Durchschnitt belaufen sich die Kapital-
kosten auf 5,5% und die EATR auf 30,3%.
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Bei grenziiberschreitender Geschiftstitigkeit sind Investitionen deutscher Unternehmen
im Ausland (Outbound-Investitionen) und Investitionen ausldndischer Unternehmen in
Deutschland (Inbound-Investitionen) zu unterscheiden. Wihrend des gesamten Untersu-
chungszeitraums 1999 bis 2014 liegen die Kapitalkosten und die EATR inlédndischer In-
vestitionen in Deutschland {iber den Werten von Outbound-Investitionen in den anderen
27 EU-Mitgliedstaaten. Demnach bestehen fiir deutsche Unternehmen, die im EU-
Ausland tiber Tochtergesellschaften verfiigen, aus steuerlicher Sicht eher Anreize zur
Ausweitung des Investitionsvolumens im EU-Ausland. Allerdings hat sich die Differenz
der durchschnittlichen Kapitalkosten und EATRs im Zeitablauf zugunsten von Investitio-
nen in Deutschland verringert. Wahrend diese Differenzen gegeniiber den anderen EU-
Mitgliedstaaten im Jahr 1999 noch 1,2 Prozentpunkte (Kapitalkosten) bzw. 17,1 Prozent-
punkte (EATR) betragen haben, belaufen sie sich im Jahr 2014 nur noch auf 0,4 bzw. 5,9
Prozentpunkte. Beim steuerlich effizienten Finanzierungsweg der Selbstfinanzierung ha-
ben sich die Nachteile von inldndischen Investitionen von 2,3 Prozentpunkten im Jahr
1999 auf 0,8 Prozentpunkte im Jahr 2014 verringert (bei der EATR von 23,4 auf 7,4 Pro-
zentpunkte). Sowohl das Steuersenkungsgesetz 2001 als auch das Unternehmensteuerre-
formgesetz 2008 haben diesbeziiglich durch die Verminderung der tariflichen Belastung
zur Verbesserung der steuerlichen Investitionsbedingungen in Deutschland beigetragen,
eine grundsitzliche Bevorteilung von Investitionen im Ausland jedoch nicht génzlich be-
seitigen konnen.

Auch bei der steuerlichen Belastung von Inbound-Investitionen liegen wihrend des ge-
samten Untersuchungszeitraums 1999 bis 2014 sowohl die Kapitalkosten als auch die
EATR iiber den entsprechenden Werten rein nationaler Investitionen im EU-Ausland.
Demnach bestehen fiir ausldndische Unternehmen aus steuerlicher Sicht eher Anreize zur
Ausweitung bzw. zur Ansiedlung von Investitionen in ihren ausldndischen Sitzstaaten.
Allerdings hat sich die Differenz der durchschnittlichen Kapitalkosten und der durch-
schnittlichen EATRs im Zeitablauf verringert. Waren Inbound-Investitionen nach
Deutschland im Jahr 1999 mit Kapitalkosten belastet, die 1,3 Prozentpunkte hoher waren
als jene bei rein nationalen Investitionen im EU-Ausland, betrdgt die Differenz 2014 nur
noch 0,6 Prozentpunkte. Bei der EATR ist der Unterschied von 13,4 Prozentpunkten auf
7,4 Prozentpunkte gefallen. Im Fall des steuerlich effizienten Finanzierungswegs der
Fremdfinanzierung hat sich dagegen ein leichter Kapitalkostenvorteil der Inbound-
Investition gegeniiber nationalen Investitionen im EU-Ausland im Jahr 1999 bis zum Jahr
2014 in einen leichten Nachteil verwandelt. Wahrend im Jahr 1999 die Kapitalkosten ei-
ner deutschen Tochtergesellschaft bei Fremdfinanzierung noch 0,1 Prozentpunkte unter
den Kapitalkosten nationaler Investitionen im EU-Ausland lagen, {ibersteigen sie Letztere
im Jahr 2014 um 0,2 Prozentpunkte (6,2% gegeniiber 6,0%).

Hinsichtlich der Neutralititseigenschaften des Steuersystems hat das Steuersenkungsge-
setz 2001 die Eigenkapitalfinanzierung sowohl auf Unternehmens- als auch auf Gesamt-
ebene spiirbar entlastet und damit die starke Bevorteilung der Fremdkapitalfinanzierung
verringert. Unternehmen mit begrenztem Zugang zum Kapitalmarkt fanden folglich ver-
besserte steuerliche Investitionsbedingungen vor. Durch die Abschaffung des gespaltenen
Korperschaftsteuersatzes und des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens wur-
den zudem die Belastungen der Selbst- und der Beteiligungsfinanzierung angeglichen.
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Durch die erhohte Belastung der Anteilseigner hat das Unternehmensteuerreformgesetz
2008 die Diskriminierung der Eigenfinanzierung auf Gesamtebene wieder deutlich ver-
schirft. Auf Unternechmensebene ist dies wegen des erneut gesenkten Korperschaftsteuer-
satzes nicht zu beobachten, die Fremdfinanzierung ist jedoch auch dort wegen der Ab-
zugsfahigkeit von Zinsen weiterhin im Vorteil. Bei der Differenzierung verschiedener
Wirtschaftsgiiter ist festzustellen, dass Realinvestitionen (Gebdude, immaterielle Wirt-
schaftsgiiter und Maschinen) im Vergleich zu Finanzanlagen weniger stark entlastet wur-
den. Die steuerlichen Anreize zur Durchfiihrung von Realinvestitionen sind zwar eben-
falls gestiegen, allerdings hat sich deren relative Vorteilhaftigkeit im Vergleich zu Fi-
nanzanlagen spiirbar verringert. Dies liegt an der Verbreiterung der Bemessungsgrundla-
gen (insbesondere an den bei den Berechnungen berticksichtigten Abschreibungsmodali-
tiaten), welche sowohl 2001 als auch 2008 stattgefunden und ausschlieBlich die Realin-
vestitionen betroffen hat.

Weitere Verschlechterungen der steuerlichen Investitionsbedingungen in Deutschland,
welche im Berechnungsmodell nicht beriicksichtigt werden konnten, ergeben sich insbe-
sondere durch Einschrinkungen beim Verlustabzug (hier Mindestbesteuerung, Ver-
schlechterung des Verlustriicktrags sowie Verlustuntergang beim Gesellschafterwechsel),
die Einfiihrung der Zinsschranke sowie die umfangreichere Hinzurechnung von Finanzie-
rungsentgelten im Rahmen der Gewerbesteuer. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass
auch im EU-Ausland vergleichbare Steuerdnderungen zu verzeichnen sind.

Insgesamt zeigt die Analyse der Entwicklungen der effektiven Steuerbelastungen bei in-
landischer als auch bei grenziiberschreitender Geschiftstétigkeit auf Unternehmensebene,
dass die Attraktivitdt des Standorts Deutschland aus steuerlicher Sicht zugenommen hat.
Ausschlaggebend fiir die verbesserte steuerliche Standortattraktivitidt und die verbesserten
Investitionsbedingungen sind auf Unternehmensebene die mehrmaligen Reduzierungen
des Korperschaftsteuersatzes und damit einhergehend der tariflichen Belastung der Un-
ternehmensgewinne. Der Vergleich mit den anderen EU-Mitgliedstaaten legt jedoch auch
die weiterhin bestehenden Nachteile aus der vergleichsweise hohen tariflichen Steuerbe-
lastung der Unternehmensgewinne in Deutschland offen. Seit der Unternehmensteuerre-
form 2008 ist diesbeziiglich ein Reformstillstand zu verzeichnen. Fiir eine weitere Ver-
besserung der steuerlichen Standortattraktivitit Deutschlands miisste vor allem die tarifli-
che Steuerbelastung der Unternehmensgewinne weiter gesenkt werden.

Bezieht man hingegen die Besteuerung der fiir mittelstandische Unternehmen relevanten
Anteilseigner mit ein, ergibt sich fiir die Steuerbelastungen auf der Gesamtebene ein ge-
genteiliges Fazit. Das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 hat die im Rahmen des
Steuersenkungsgesetzes 2001 vollzogenen Entlastungen bei den Kapitalkosten nahezu
vollstandig riickgéngig gemacht und zu einer anhaltend massiven Benachteiligung der
Eigen- gegeniiber der Fremdkapitalfinanzierung beigetragen. Ohne eine Senkung der Ab-
geltungsteuer auf Dividenden bzw. eine umfangreichere Freistellung dieser Einkiinfte im
Rahmen der einkommensteuerlichen Bemessungsgrundlage lésst sich diese Benachteili-
gung der Eigenkapitalfinanzierung nicht beseitigen. Alternativ konnte eine Entlastung der
Eigenkapitalfinanzierung auf Unternehmensebene erfolgen.
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Anhang

Tabelle Al: Entwicklung der Kapitalkosten auf Unternehmensebene in den EU-28-Staaten

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AUT 6.3 6.3 6.7 6.7 6.7 6.7 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1
BEL 6.5 6.5 6.4 6.5 6.2 6.2 6.2 5.1 5.0 4.8 4.8 4.9 5.1 5.2 53 54
BUL 6.2 6.1 59 5.7 5.8 5.6 5.4 5.4 53 53 53 53 53 53 53 53
CRO 4.2 4.2 5.8 5.8 5.7 5.8 54 5.4 5.4 5.4 54 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4
CYp 6.6 6.6 6.5 6.6 5.8 5.8 5.5 55 5.5 5.5 5.5 5.6 5.6 5.5 5.8 5.8
CZR 6.2 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 59 5.8 5.8 5.7 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6
DEN 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.1 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 59 5.9 6.0
EST 5.8 52 52 52 52 52 52 52 52 52 5.2 52 52 52 52 52
FIN 6.4 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.3 6.3 6.3 6.3 6.1 6.2 6.4 6.3 6.0 5.8
FRA 7.8 7.7 7.7 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.7 7.7 7.7 7.0 7.0 7.1 7.4 7.8
GER 7.7 7.7 7.1 7.1 7.2 7.1 7.1 7.0 7.0 6.5 6.4 6.4 6.5 6.5 6.5 6.5
GRE 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.1 6.0 5.8 5.8 6.3 5.8 5.6 5.6 6.2 6.2
HUN 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.1 5.8 5.8 5.9 5.9 59 59 6.0 6.0 6.0 6.0
IRE 54 5.4 5.4 5.6 5.7 5.7 5.7 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8
ITA 5.5 53 5.4 6.6 6.5 6.4 6.4 6.4 6.4 6.3 6.3 6.3 5.6 5.6 5.6 5.4
LAT 6.1 6.1 6.1 59 5.8 5.7 5.7 5.7 5.7 5.6 5.6 5.1 52 52 52 5.7
LIT 5.4 53 53 53 53 53 53 5.4 5.4 53 55 53 53 53 5.6 5.6
LUX 6.4 6.4 6.4 6.1 6.1 6.1 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 59 59 6.0 6.0
MAL 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8
NED 6.9 6.9 6.6 6.6 6.6 6.6 6.4 6.3 6.1 6.1 5.8 5.8 5.8 6.0 5.8 6.0
POL 6.6 6.3 6.2 6.2 6.1 5.7 5.7 5.7 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8
POR 6.7 6.6 6.6 6.4 6.4 6.1 6.1 6.1 6.0 6.0 6.0 6.2 6.2 6.3 6.3 6.3
ROM 6.9 6.0 6.0 6.1 6.0 6.0 5.6 5.6 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7
SVK 7.2 6.1 6.1 59 5.8 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6 5.8 5.7
SLV 5.6 5.6 5.6 5.6 5.7 5.7 59 59 6.0 5.9 5.9 5.8 5.8 5.7 5.7 5.7
ESP 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7 7.5 7.5 7.5 7.5 7.3 7.5 7.7 7.6
SWE 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 5.8 5.8
UK 6.8 6.8 6.8 6.9 6.9 6.9 7.0 6.9 6.9 6.9 7.0 7.0 7.0 6.9 6.8 6.7
EU 28 6.3 6.2 6.2 6.3 6.2 6.2 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0 5.9 5.9 5.9 5.9 6.0
EU 15 6.5 6.5 6.5 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3 6.3 6.2 6.3 6.2 6.1 6.2 6.2 6.2
EU 13 6.1 5.9 6.0 5.9 5.9 5.8 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.6 5.6 5.6 5.7 5.7
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Tabelle A2: Entwicklung der EMTR auf Unternehmensebene in den EU-28-Staaten

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AUT 20.2 20.2 25.6 25.0 25.0 25.6 18.4 18.4 18.4 18.4 17.4 17.4 18.4 18.4 18.4 18.4
BEL 22.7 22.7 22.4 22.7 19.6 19.6 19.6 1.3 -0.5 -3.6 -5.1 -1.1 2.1 4.7 59 6.9
BUL 19.3 18.1 15.2 12.5 13.2 10.8 8.2 8.2 5.6 5.8 55 5.5 6.2 6.2 6.2 6.2
CRO -19.5 -19.5 13.1 13.6 12.2 13.6 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9
CYP 244 244 23.5 23.9 13.1 13.1 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 10.6 10.6 9.4 14.1 14.1
CZR 19.7 17.3 17.3 17.3 17.3 16.6 14.9 13.6 13.6 11.8 11.2 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6
DEN 20.2 20.2 19.7 19.7 19.7 19.7 18.5 18.5 16.7 17.1 17.2 17.2 17.2 14.7 14.7 16.9
EST 13.4 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.2 4.0 3.8 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6
FIN 22.1 23.5 235 23.5 235 235 21.2 21.2 21.2 21.2 18.1 18.7 21.8 20.7 17.3 14.4
FRA 359 34.7 34.7 34.0 343 344 345 343 34.8 34.9 35.0 28.3 284 29.6 32.8 35.8
GER 353 353 294 29.4 304 29.4 294 283 283 22.5 21.7 21.7 22.5 22.5 22.5 22.5
GRE 204 20.4 204 20.4 20.4 20.4 18.3 16.3 13.7 14.1 20.8 13.5 11.1 11.1 19.8 19.8
HUN 19.2 19.8 19.8 19.8 19.8 18.4 14.4 13.9 15.5 15.5 15.5 15.9 16.6 16.6 16.6 16.6
IRE 7.9 7.9 7.6 11.0 12.9 13.0 13.0 13.1 13.1 13.1 133 13.2 13.2 13.2 13.2 13.2
ITA 9.7 6.0 6.5 23.9 22.5 21.8 21.8 21.8 21.8 20.1 20.9 20.9 10.2 11.2 11.2 6.9
LAT 17.5 17.5 17.5 15.9 14.4 12.4 12.4 12.4 12.4 10.8 10.8 2.7 4.2 4.2 3.9 12.4
LIT 6.7 5.7 5.7 6.5 6.5 6.5 6.5 7.9 7.6 6.5 8.3 6.5 6.4 6.4 10.1 10.1
LUX 224 224 22.4 17.7 17.7 17.7 17.7 17.2 17.2 17.2 16.5 16.5 15.8 15.8 16.9 16.9
MAL 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9
NED 272 272 244 24.0 24.0 24.0 21.7 204 17.4 17.4 14.1 14.2 13.9 16.9 13.4 16.9
POL 23.7 20.7 19.2 19.2 17.6 12.2 12.3 12.2 13.6 13.6 13.7 13.7 13.7 13.8 13.8 13.8
POR 25.5 23.9 23.9 223 21.7 17.8 17.8 17.8 17.1 17.1 17.1 18.8 18.8 20.8 20.8 20.8
ROM 27.5 17.3 17.3 18.0 17.3 16.4 11.5 11.5 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9
SVK 30.8 18.6 18.6 15.8 14.5 10.2 11.3 11.3 11.3 11.3 11.3 11.3 11.3 11.3 13.5 13.0
SLV 10.5 10.5 10.5 10.5 12.6 12.6 15.0 15.9 16.1 153 14.5 13.8 13.8 12.3 11.6 11.6
ESP 354 354 354 354 354 354 354 354 33.6 334 334 334 314 332 34.8 34.1
SWE 17.9 17.9 17.4 17.4 17.4 17.4 18.6 18.6 18.6 18.6 17.4 17.4 17.4 17.4 14.5 14.5
UK 26.7 26.1 26.1 27.8 27.9 28.1 28.1 27.7 27.9 28.0 28.9 29.0 28.4 27.4 26.7 25.3
EU 28 19.8 18.2 19.2 19.6 19.0 18.3 17.0 16.2 15.8 15.4 15.4 14.7 14.5 14.6 15.2 15.5
EU 15 224 22.0 22.1 23.2 23.0 22.7 21.8 20.1 19.4 19.1 18.9 18.4 17.7 18.2 18.6 18.6
EU 13 16.9 14.0 16.1 15.7 14.6 13.4 11.8 11.9 11.9 11.5 11.5 10.8 11.0 10.8 11.5 12.1
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Tabelle A3: Entwicklung der EATR auf Unternehmensebene in den EU-28-Staaten

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

AUT 29.7 29.7 31.2 31.0 31.0 31.2 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0

BEL 345 345 344 345 29.5 29.5 29.5 25.7 254 24.9 24.7 253 259 26.3 26.5 26.7
BUL 29.7 28.1 242 20.4 20.5 17.1 13.2 13.2 8.8 8.9 8.8 8.8 9.0 9.0 9.0 9.0
CRO 23.6 23.6 18.0 18.1 17.8 18.1 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5
CYP 27.5 27.5 26.5 26.9 14.8 14.8 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 11.6 11.6 11.9 15.2 15.2

CZR 254 23.6 23.6 23.6 23.6 24.6 22.7 21.0 21.0 18.4 17.5 16.7 16.7 16.7 16.7 16.7
DEN 28.3 28.3 26.8 26.8 26.8 26.8 25.1 25.1 22.5 22.6 22.6 22.6 22.6 22.0 22.0 222

EST 224 204 20.4 20.4 20.4 204 18.8 18.1 17.3 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5
FIN 26.1 272 27.2 27.2 27.2 272 24.5 24.5 24.5 24.5 23.6 23.8 247 233 223 18.4
FRA 384 36.6 35.8 34.9 35.0 35.0 34.8 344 34.6 34.6 34.7 32.8 32.8 343 354 394

GER 40.4 40.4 35.8 35.8 37.0 35.8 35.8 355 355 28.2 28.0 28.0 28.2 28.2 28.2 28.2
GRE 30.4 30.4 30.4 30.4 30.4 30.4 27.8 25.2 21.7 21.8 30.5 21.0 17.5 17.5 24.1 24.1
HUN 19.3 19.7 19.7 19.7 19.7 17.8 16.6 16.3 19.5 19.5 19.5 19.1 19.3 19.3 19.3 19.3

IRE 9.4 9.4 9.4 123 143 14.3 14.3 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4
ITA 32.0 313 30.7 343 32.6 31.8 31.8 31.8 31.8 27.3 27.5 27.5 249 25.1 25.1 24.0
LAT 22.7 22.7 227 20.2 17.7 14.3 14.3 143 143 13.8 13.8 11.8 12.2 12.2 12.1 143
LIT 23.0 19.1 19.1 12.7 12.7 12.7 12.7 16.0 15.2 12.7 16.8 12.7 12.7 12.7 13.6 13.6

LUX 32.6 32.6 32.6 26.5 26.5 26.5 26.5 259 259 259 25.0 25.0 24.9 24.9 25.5 25.5
MAL 322 322 322 322 322 322 322 322 32.2 32.2 322 322 322 322 322 322
NED 323 323 31.5 31.0 31.0 31.0 284 26.7 23.1 23.1 222 222 21.8 22.6 21.6 22.6
POL 30.6 27.1 253 253 242 17.1 17.1 17.1 17.4 17.4 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5
POR 334 31.5 31.5 29.5 29.4 24.6 24.6 24.6 23.7 23.7 23.7 24.8 24.8 27.1 27.1 27.1
ROM 344 22.7 22.7 22.9 22.7 224 14.7 14.7 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8
SVK 36.7 25.8 25.8 223 21.9 16.5 16.8 16.8 16.8 16.8 16.8 16.8 16.8 16.8 20.3 19.4

SLV 20.9 20.9 20.9 20.9 21.5 21.5 22.1 223 20.9 20.0 19.1 18.2 18.2 16.4 15.5 15.5
ESP 36.5 36.5 36.5 36.5 36.5 36.5 36.5 36.5 345 32.8 32.8 32.8 31.9 324 33.7 32.6
SWE 23.8 23.8 23.1 23.1 23.1 23.1 24.6 24.6 24.6 24.6 232 232 232 232 19.4 19.4
UK 28.9 28.7 28.7 29.3 29.3 29.3 29.3 29.2 29.3 28.0 28.3 28.4 26.9 25.2 24.3 22.4

EU 28 28.3 26.9 26.3 25.7 24.9 24.0 22.6 22.2 21.6 21.1 21.4 20.7 20.5 20.5 20.9 20.8

EU 15 29.7 29.5 29.3 29.1 28.8 28.4 27.2 26.5 25.6 25.1 25.4 24.8 24.2 24.4 24.6 24.4

EU 13 26.8 24.1 23.2 22.0 20.7 19.2 17.6 17.6 17.3 16.8 17.0 16.4 16.5 16.3 16.9 17.0
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1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
AUT 5.7 5.7 6.1 6.1 6.1 6.1 5.6 5.6 5.6 5.6 55 55 5.6 5.6 5.6 5.6
BEL 6.3 6.3 6.3 6.3 6.1 6.1 6.1 45 4.4 42 42 43 45 43 5.7 4.8
BUL 8.0 7.9 7.5 6.8 6.9 6.7 6.2 6.2 6.0 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6 5.1 52
CRO 4.2 42 5.9 5.9 5.9 5.9 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 55 55 5.5
CYP 4.1 4.0 4.1 4.1 5.4 5.4 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.2 5.7 4.9 4.4 44
CZR 5.6 53 53 53 53 53 5.2 5.1 5.1 5.0 5.0 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9
DEN 4.0 4.0 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.0 4.1 4.1 45 4.8 4.8 5.0 52
EST 6.6 5.9 59 5.9 5.9 59 5.8 5.8 5.8 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7
FIN 5.0 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.9 5.7 5.7 5.7 55 55 5.7 55 53 5.2
FRA 55 5.5 55 5.4 5.4 53 53 52 53 52 5.1 4.4 4.4 55 4.8 5.4
GER 5.8 5.9 4.4 4.4 45 4.7 4.8 4.8 4.6 43 59 5.9 6.0 6.0 6.0 6.0
GRE 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.1 6.0 5.8 5.8 6.3 6.0 5.9 5.9 6.1 5.8
HUN 5.2 52 52 5.2 52 5.2 4.6 4.7 5.8 58 5.8 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2
IRE 5.2 5.2 52 5.6 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.8 5.8 5.9 5.9 5.8 5.2
ITA 5.8 5.6 5.7 6.9 6.8 6.4 6.4 6.4 6.4 6.2 6.5 6.5 58 59 5.4 4.7
LAT 6.1 6.1 6.1 5.9 5.8 5.7 5.7 5.7 5.7 5.6 5.6 5.1 5.2 5.2 5.2 5.7
LIT 6.1 6.0 5.7 5.7 5.9 59 5.9 6.0 6.0 5.9 6.1 5.9 5.9 5.9 6.2 6.1
LUX 4.2 42 44 4.4 4.4 4.4 4.4 6.3 6.3 6.3 6.2 6.2 6.2 6.2 6.4 6.4
MAL 72 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 72 7.2 7.2 7.2 7.2 5.7 5.7 5.7
NED 3.6 3.6 6.7 6.6 6.6 6.6 6.4 6.3 6.1 6.1 5.9 5.9 5.8 6.0 5.8 6.1
POL 7.0 6.7 6.5 6.5 6.4 53 53 53 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4
POR 5.7 5.6 5.6 5.4 53 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.2 5.7 5.8 5.7 5.7
ROM 7.0 6.1 6.1 6.1 6.1 6.0 5.2 5.0 5.4 5.4 6.3 6.3 5.4 5.4 5.4 5.4
SVK 9.0 6.9 6.9 6.5 6.4 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.4 5.4
SLV 6.0 6.0 6.0 6.0 6.1 6.1 6.3 53 53 5.0 4.9 4.9 4.9 4.8 45 45
ESP 2.1 2.1 2.0 2.0 2.2 2.2 2.2 2.2 43 7.1 7.1 7.0 7.0 7.1 7.2 7.2
SWE 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 53 4.1 4.1 55 5.5 55 55 5.5 55 53 53
UK 4.9 4.9 4.9 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.1 5.2 4.9 4.9 4.8 5.1 5.0
EU 28 5.6 5.4 5.6 5.6 5.6 55 5.4 53 55 5.6 5.6 5.6 5.6 55 55 55
EU 15 4.9 4.9 5.1 52 5.2 53 52 5.2 5.4 5.6 5.6 55 5.6 5.6 5.7 55
EU 13 6.3 6.0 6.0 5.9 6.0 5.8 5.6 55 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6 5.4 5.4 5.4




Tabelle A5: Entwicklung der EMTR auf Gesamtebene in den EU-28-Staaten

65

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
AUT 428 | 428 | 469 | 465 | 465 | 469 | 419 | 419 | 419 | 419 | 412 | 412 | 419 | 419 | 419 | 419
BEL 376 | 376 | 374 | 376 | 351 35.1 35.1 11.4 9.5 6.3 48 9.0 12.2 17.1 11.8 17.0
BUL 374 | 364 | 330 | 267 | 273 | 251 19.5 19.5 17.0 10.8 10.5 10.5 11.2 11.2 16.0 14.9
CRO 195 | -195 | 153 15.8 146 | 158 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 7.5 6.9 9.3 9.3 9.3

CcYP 510 | 520 | 505 | 507 196 | 196 16.4 164 | 164 164 | 164 17.3 12.8 19.7 | 338 | 334
CZR 288 | 252 | 252 | 252 | 252 | 250 | 235 | 224 | 224 | 208 | 203 19.8 19.8 19.8 19.8 19.8
DEN 778 | 778 | 784 | 784 | 784 | 784 | 78.1 78.1 777 | 782 | 783 | 693 | 650 | 619 | 602 | 602
EST 243 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 14.5 13.8 13.2 126 | 126 12.6 126 | 126 12.6 12.6
FIN 565 | 584 | 584 | 584 | 584 | 584 | 481 | 462 | 462 | 462 | 441 | 445 | 467 | 500 | 478 | 46.6
FRA 730 | 726 | 726 | 723 | 721 730 | 742 | 739 | 744 | 765 | 779 | 742 | 759 | 653 | 1164 | 1147
GER 809 | 786 | 676 | 676 | 680 | 636 | 604 | 598 | 63.1 603 | 464 | 464 | 469 | 469 | 469 | 46.9
GRE 365 | 365 | 363 | 36.1 36.1 361 | 299 | 282 | 260 | 264 | 328 | 294 | 313 | 313 | 40.1 36.3
HUN 573 | 577 | 577 | 577 | 577 | 548 | 490 | 470 | 374 | 374 | 374 19.8 18.8 18.9 18.9 18.9
IRE 36.1 357 | 338 | 351 365 | 365 | 366 | 366 | 367 | 364 | 442 | 441 | 474 | 507 | 535 | 59.0
ITA 293 | 267 | 269 | 40.1 393 | 356 | 352 | 352 | 352 | 338 | 366 | 366 | 289 | 296 | 328 | 321
LAT 17.5 17.5 17.5 15.9 144 | 124 12.4 124 | 124 10.8 10.8 15.6 16.9 16.9 16.7 | 24.1
LIT 18.4 17.3 11.9 12.0 15.1 15.1 15.1 16.5 16.1 15.1 17.7 16.0 15.9 15.9 18.8 18.0
LUX 708 | 708 | 658 | 592 | 592 | 592 | 478 | 312 | 312 | 312 | 307 | 307 | 310 | 308 | 323 | 323
MAL 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 547 | 547 | 547
NED 962 | 962 | 425 | 422 | 422 | 422 | 405 | 394 | 372 | 372 | 347 | 348 | 346 | 368 | 341 36.8
POL 482 | 460 | 446 | 446 | 435 | 311 312 | 311 322 | 322 | 322 | 323 | 322 | 323 | 323 | 324
POR 364 | 35.1 351 | 329 | 324 | 202 | 292 | 292 | 287 | 287 | 287 | 303 | 382 | 436 | 466 | 466
ROM | 2838 18.7 18.7 19.4 18.7 17.8 178 | 219 | 278 | 278 | 204 | 204 | 278 | 278 | 278 | 278
SVK 560 | 427 | 427 | 390 | 380 | 273 | 282 | 282 | 282 | 282 | 282 | 282 | 282 | 282 | 324 | 320
SLV 16.4 164 | 164 16.4 18.3 183 | 210 | 252 | 253 | 272 | 266 | 260 | 260 | 248 | 28.1 28.1
ESP 138.6 | 138.6 | 139.0 | 139.0 | 1263 | 1263 | 1263 | 1263 | 699 | 47.0 | 470 | 495 | 844 | 905 | 907 | 90.6
SWE 643 | 643 | 64.1 64.1 64.1 726 | 646 | 646 | 474 | 474 | 467 | 467 | 467 | 467 | 448 | 448
UK 550 | 545 | 546 | 556 | 556 | 557 | 558 | 554 | 556 | 567 | 573 | 689 | 69.0 | 686 | 634 | 62.7
EU28 | 431 | 415 | 403 | 40.1 388 | 378 | 353 | 337 | 326 | 322 | 324 | 319 | 324 | 333 | 364 | 368
EU15 | 548 | 545 | 502 | 507 | 505 | 507 | 475 | 439 | 42.1 421 | 429 | 431 | 438 | 442 | 481 | 485
EU13 | 315 | 285 | 303 | 295 | 27.1 248 | 231 | 235 | 231 | 224 | 219 | 208 | 2L1 225 | 247 | 25.1
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AUT 394 394 40.4 40.3 40.3 40.4 343 343 343 343 34.1 34.1 343 343 343 343
BEL 442 44.2 442 442 40.5 40.5 40.5 36.2 359 35.6 354 35.9 36.3 355 39.5 36.9
BUL 42.1 40.9 374 32.7 32.9 30.0 21.1 21.1 17.2 13.7 13.6 13.6 13.8 13.8 11.2 11.7
CRO 23.6 23.6 27.1 27.2 26.9 27.2 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 19.0 16.5 252 25.2 252
CYp 30.2 30.6 29.5 29.8 22.0 22.0 18.4 18.4 18.4 18.4 18.4 19.3 21.6 21.9 214 19.3
CZR 35.6 28.4 28.4 28.4 28.4 29.5 27.9 26.4 26.4 24.1 23.4 22,6 22.6 22.6 22.6 22.6
DEN 41.5 41.5 425 425 425 425 41.5 41.5 39.9 41.4 414 40.6 41.5 415 41.9 423
EST 26.0 23.6 23.6 23.6 23.6 23.6 21.8 20.9 20.0 19.1 19.1 19.1 19.1 19.1 19.1 19.1
FIN 20.2 21.2 21.2 212 21.2 21.2 30.9 32.0 32.0 32.0 31.4 31.5 322 323 31.6 31.5
FRA 49.1 48.0 46.9 46.0 43.8 425 42.4 40.1 422 39.5 40.0 38.7 39.2 44.4 47.0 50.2
GER 49.4 48.3 389 38.9 39.8 38.6 38.4 38.2 38.5 325 389 38.9 39.1 39.1 39.1 39.1
GRE 40.3 40.3 39.6 39.0 39.0 39.0 28.0 25.4 21.9 22.0 30.6 33.0 34.9 34.9 38.5 29.5
HUN 26.7 27.0 27.0 27.0 27.0 25.7 26.6 26.8 32.8 32.8 32.8 34.0 28.8 28.8 28.8 28.8
IRE 38.8 373 36.2 38.3 39.5 39.5 39.5 39.5 39.5 38.8 42.9 429 45.6 45.5 45.3 43.9
ITA 39.2 39.1 38.2 41.9 41.6 39.8 394 394 394 35.7 38.5 38.5 37.1 373 35.9 33.7
LAT 22.7 22.7 22.7 20.2 17.7 14.3 14.3 14.3 14.3 13.8 13.8 18.0 18.3 18.3 18.2 20.2
LIT 40.3 37.6 36.3 31.8 243 243 24.3 27.1 26.4 243 30.7 27.5 27.5 27.5 28.2 25.1
LUX 36.3 36.3 359 30.4 30.4 30.5 30.4 36.1 36.1 36.1 354 354 36.4 36.2 373 373
MAL 335 335 335 335 335 335 335 335 335 335 335 335 335 28.0 28.0 28.0
NED 33.6 33.6 42.4 42.1 42.1 42.1 40.1 38.8 36.1 36.1 35.4 35.5 35.1 35.7 35.0 35.7
POL 40.7 37.9 339 33.9 33.0 26.7 26.7 26.7 26.9 26.9 26.9 27.0 26.9 27.0 27.0 27.0
POR 40.9 394 394 353 352 31.2 31.2 31.2 30.5 30.5 30.5 31.4 33.9 37.1 38.4 38.4
ROM 38.8 253 253 25.5 253 25.1 18.8 214 232 23.2 26.9 26.9 23.2 232 232 232
SVK 47.5 35.9 359 322 31.9 14.2 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 144 18.8 17.9
SLV 38.2 38.2 38.2 38.2 38.6 38.6 40.4 304 29.2 27.4 26.7 25.9 25.9 24.5 26.1 26.1
ESP 332 332 332 332 313 313 313 313 32.8 39.2 39.2 40.3 40.0 42.8 43.8 43.0
SWE 32.8 32.8 323 323 323 36.3 335 335 37.9 37.9 36.9 36.9 36.9 36.9 342 342
UK 34.5 344 344 34.7 34.7 34.7 34.8 34.7 34.7 34.0 342 39.4 38.4 373 343 33.0
EU 28 35.9 343 343 33.5 32.6 313 29.7 29.3 29.3 28.9 29.7 30.2 30.1 30.6 30.9 30.3
EU 15 374 37.2 37.6 37.2 36.7 36.5 35.6 353 352 35.2 36.1 36.7 373 38.0 38.4 374
EU 13 34.3 31.2 30.7 29.5 28.1 25.7 23.4 22.9 23.0 22.2 22.8 23.1 22.5 22.6 22.9 22.6
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