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Zusammenfassung:
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fassendes Instrumentarium entwickelt, das auf unterschiedlichen Methoden basiert. Der
European Tax Analyzer verwendet vollstandige Finanzpldne und besitzt insbesondere
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grofde werden bisher absolute Steuerbelastungen verwendet, die lediglich eine ordinale
Rangordnung alternativer Investitionsstandorte ermoglichen. Aufbauend auf den Arbei-
ten von Schreiber/Ruf (2004) und Ruf (2005) wird im Rahmen der Untersuchung ein
sogenannter Indifferenzsteuersatz fiir den European Tax Analyzer entwickelt. Diese zu-
satzliche relative Mafdgrofie erlaubt einen unmittelbaren Vergleich mit dem tariflichen
Korperschaftsteuersatz eines Landes. Eine erste Anwendung des Konzepts zeigt, dass
der neue Indifferenzsteuersatz insbesondere in Lindern, in denen die Effektivsteuerbe-
lastung nicht nur von der Kérperschaftsteuer bestimmt wird, eine genaue und zugleich

leicht verstandliche Abschatzung der zu erwartenden Steuerbelastung erlaubt.
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1. Einleitung

Zukunftsorientierte Steuerbelastungsvergleiche verfolgen das Ziel, die steuerlichen Re-
gelungen verschiedener Lander anhand eines einheitlichen Modellrahmens quantitativ
vergleichbar zu machen.! Neben der Hohe der effektiven Steuerbelastung lassen sich
auch die mafdgeblichen Einflussfaktoren herausarbeiten, die zu landerspezifischen Be-
lastungsdifferenzen fiihren. Fiir die betriebliche Investitionsplanung kénnen Effektivs-
teuerbelastungen eine Funktion als einzelwirtschaftliche Entscheidungshilfe erfiillen.2
Gleichzeitig konnen Effektivsteuermafde auch verzerrende Wirkungen eines Steuersys-
tems sichtbar machen, die aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu Wohlfahrtseinbufen fiih-
ren kénnen.3

Fur die Messung von Effektivsteuerbelastungen haben sich mit dem Devereux-Griffith
Modell und dem European Tax Analyzer international zwei Ansatze herausgebildet.# Die
Effektivsteuersatze nach Devereux/Griffith beruhen auf der neoklassischen Investitions-
theorie und eigen sich insbesondere fiir die Analyse von Verzerrungswirkungen eines
Steuersystems.®> Der European Tax Analyzer basiert auf der Methode der vollstandigen
Finanzpldne, mit der sich die Steuerwirkungen einer Investition grundsatzlich sehr gut
beurteilen lassen.® Insbesondere kénnen Steuersysteme bei dieser Methode in einer
sehr detaillierten Weise abgebildet werden und es bedarf im Gegensatz zu neoklassi-
schen Investitionsmodellen nicht der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts.”
Der European Tax Analyzer berichtet als Mafdgrofie der effektiven Steuerbelastung bis-
her jedoch nur absolute Steuerbelastungen, die keinen Vergleich mit dem tariflichen
Korperschaftsteuersatz eines Landes ermoglichen. Insbesondere fiir die Funktion als
einzel-wirtschaftliche Entscheidungshilfe ware ein intuitiv verstandliches Relativmaf}
hilfreich. Denn nach derzeitigem Kenntnisstand werden Steuern im Rahmen der betrieb-
lichen Investitionsplanung nach wie vor nur sehr vereinfacht wie z. B. anhand des tarifli-
chen Korperschaftsteuersatzes berticksichtigt,8 obwohl die effektive Steuerlast erheblich
von diesem abweichen kann.

Im Folgenden soll fiir den European Tax Analyzer deshalb ein sogenannter Indifferenz-
steuersatz entwickelt werden. Das Konzept der Indifferenzsteuersatze transformiert
Bemessungsgrundlageneffekte und andere zahlungsrelevante Steuern (z. B. Grundsteu-
ern) anhand eines einheitlichen Referenzsystems in eine Maf3grofde, die unmittelbar mit
dem tariflichen Korperschaftsteuersatz vergleichbar ist.? Der Indifferenzsteuersatz gibt
Auskunft dariiber, inwieweit die effektive Steuerbelastung vom tariflichen Steuersatz
abweicht und ist als komplementdre Grofle zu den bisherigen absoluten Steuerbelas-

1Vgl. z.B. OECD (2000), S. 47; Nicodeme (2001), S. 8-10.

2Vgl. Spengel/Lammersen (2001), S. 223; Hundsdoerfer et al. (2008), S. 74.

3 Vgl. Spengel (2003b), S. 59; Devereux (2004), S. 38.

4Vgl. Lammersen (2005); Ruf (2011) fiir einen umfassenden methodischen Uberblick.

5 Vgl. Giannini/Maggiulli (2002), S. 6.

6 Vgl. Schreiber (2012), S. 591; Gotze (2014), S. 149.

7Vgl. Schneider (1992), S. 416-419; Niemann et al. (2002), S. 1548; Schmiel (2009), S. 1198.

8 Vgl. Devereux/Pearson (1989), S. 65; Wagner/Schwenk (2003), S. 389; Spengel/Olbert (2016), S. 288;
Nuftbaum (2016), S. 266-270.

9 Vgl. Schreiber/Ruf (2004), S. 189; Ruf (2011), S. 235.



tungskennzahlen zu verstehen. Gleichzeitig erweitert er das Analysespektrum des Euro-
pean Tax Analyzers dahingehend, dass verschiedene Modellunternehmen anhand eines
einheitlichen Maf3stabs verglichen werden kdnnen. Wie bei allen Effektivsteuermafien
ist auch die Berechnung von Indifferenzsteuersatzen stets annahmeabhangig und kann
daher nur schwer generalisiert werden.1? Allerdings kann die vorliegende Untersuchung
zumindest Hinweise darauf geben, in welchen Landern und fiir welche Investitionstypen
eine genauere Einbeziehung von Steuern in die Investitionsplanung nétig ist. Dies ist
dann der Fall, sofern zwischen Effektivsteuersatz und tariflichem Steuersatz ein grofder
Unterschied besteht.

Zundchst werden Anforderungen an aussagekraftige Effektivsteuersatze fiir den Euro-
pean Tax Analyzer formuliert (Kapitel 2). Daran anschliefdend wird in Kapitel 3 das Kon-
zept des Indifferenzsteuersatzes vorgestellt und ein Referenzsteuersystem formuliert,
das fiir die Bestimmung der Indifferenzsteuersatze eine entscheidende Rolle spielt. In
Kapitel 4 wird tiberpriift, inwieweit die in Kapitel 2 formulierten Anforderungen durch
den Indifferenzsteuersatz erfiillt werden. Zusatzlich wird aufgezeigt, wie die Indiffe-
renzsteuersatze auf Veranderungen der Profitabilitit, bei Fremdfinanzierung und bei
Einbeziehung weiterer Steuerarten reagieren. Danach erfolgt die Anwendung des entwi-
ckelten Konzepts auf den European Tax Analyzer (Kapitel 5). Kapitel 6 fasst die Ergeb-
nisse der Untersuchung zusammen.

2. Anforderungen an aussagekraftige Effektivsteuermafie fiir den Euro-
pean Tax Analyzer

2.1. European Tax Analyzer

Der European Tax Analyzer ist ein finanzplangestiitzte Simulationsmodell.1! Bei dieser
Simulation wird iiber einen Zeitraum von zehn Perioden die effektive Steuerbelastung
von Kapitalgesellschaften sowie der Gesamtebene (Kapitalgesellschaft und Anteilseig-
ner) unter Bertcksichtigung aller relevanten Steuerarten, Tarife sowie bedeutsamer
bilanzieller und steuerlicher Wahlrechte berechnet. Im Folgenden wird ausschlief3lich
die Unternehmensebene betrachtet.

Vollstandige Finanzplane bilden im Rahmen der Investitionsplanung allgemein ein sehr
gut geeignetes Mittel, um die zu erwartenden Steuerbelastungen einer Investition detail-
liert zu berechnen.1? Im Vergleich zu einem kapitalwertorientierten Ansatz lassen sich
unterschiedliche Zinssatze und unterschiedliche Steuersitze fiir Zinsen und sonstige
Einkiinfte erfassen.l3 Es wird dabei angenommen, dass zwischenzeitliche Liquiditats-
uberschiisse zum kurzfristigen Habenzins angelegt und Liquidititsengpdsse durch die
Aufnahme von Krediten zu einem kurzfristigen Sollzinssatz ausgeglichen werden kon-

10 Vgl. Spengel (1995), S. 5.

11 Vgl. Jacobs/Spengel (1996); Spengel/Zinn (2011), S. 177; Spengel et al. (2015), S. 69-73.

12 Vgl. Spengel (1995), S. 22; Schreiber (2012), S. 591.

13 Vgl. Spengel (1995), S. 23-27 fiir einen summarischen Vergleich von Kapitalwert und Vermégensend-
wert auf Grundlage vollstandiger Finanzplane.
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nen.l# Der Vorteilhaftigkeitsvergleich mit einer Opportunitatsanlage erfolgt nicht wie im
Kapitalwertmodell implizit durch die Berticksichtigung eines einheitlichen Kalkulations-
zinsfufdes, sondern durch einen expliziten Vergleich der Endwerte von geplanter Investi-
tion und Alternativanlage.1>

Als Mafdgrofde der effektiven Steuerbelastung dient im European Tax Analyzer bisher
allein die steuerbedingte Reduktion des Endvermdgens auf Unternehmensebene am
Ende der zehn Simulationsperioden. Die jahrlich anfallenden Steuerzahlungen werden
mittels einer Veranlagungssimulation ermittelt. Ausgangsgrofie fiir die Berechnung die-
ser periodischen Steuerzahlungen bilden Daten der Vermogens- und Kapitalausstattung
sowie ein detaillierter Unternehmensplan eines Musterunternehmens, dessen reprasen-
tative Daten aus der Bilanzdatenbank AMADEUS abgeleitet werden.16

Da fiir verschiedene Investitionsstandorte die identischen vorsteuerlichen Daten ange-
wandt werden, lasst sich aus der Hohe der absoluten Steuerzahlungen eine ordinale
Rangfolge der Investitionsstandorte ableiten.l” Ein Standort ist aus steuerlicher Sicht zu
bevorzugen, sofern dort geringere Steuerzahlungen als an anderen Standorten anfallen.

2.2. Anforderungen an aussagekrdiftige Effektivsteuermafie

Zukunftsorientierte Steuerbelastungsmafde kénnen der bestehenden Literatur zufolge
hauptsachlich zwei Zielen dienen:18 So kénnen sie einerseits als komprimierte Informa-
tion fiir Unternehmen und politische Entscheider gesehen werden, um die komplexen
Vorschriften verschiedener Steuersysteme miteinander vergleichbar zu machen. Ander-
seits konnen sie auch verzerrende Wirkungen eines Steuersystems sichtbar machen. Um
diesen Zielen gerecht zu werden, lassen sich folgende Anforderungen an Effektivsteu-
ermafie definieren:

(1) Effektivsteuermafde miissen eine ordinale Rangfolge der Investitionsalternativen
gewahrleisten.l® Niedrigere Effektivsteuermafie sollten stets anzeigen, dass eine
Investition aus steuerlicher Sicht gegeniiber anderen zu bevorzugen ist.

(2) Sollen mit Hinblick auf die Allokationseffizienz eines Steuersystems Verletzungen
der Investitionsneutralitat zwischen Finanz- und Realinvestitionen naher unter-
sucht werden, ist als Ausgangspunkt der Untersuchung eine sogenannte Grenzin-
vestition sehr niitzlich, die die gleiche Rendite wie eine alternative Finanzanlage
erwirtschaftet.20 Beschrankt man sich bei der Betrachtung auf profitable Investi-
tionen im Rahmen eines internationalen Standortvergleichs, ist die Frage nach
der Investitionsneutralitat von Steuersystemen von geringerer Relevanz.?!

14 Vgl. Kruschwitz (2014), S. 48, S. 133.

15 Vgl. Gotze (2014), S. 127.

16 Siehe Kapitel 5 fiir eine detailliertere Beschreibung.

17 Vgl. Jacobs et al. (2003), S. 316.

18 Vgl. Spengel/Lammersen (2001); Devereux (2004); Clark/Klemm (2015).

19 Vgl. Schneider (1992), S. 205; Lammersen (2002), S. 5; Niemann et al. (2002), S. 1546.
20 Vgl. Schneider (1992), S. 205; Schreiber et al. (2002), S. 3.

21Vgl. Schreiber/Ruf (2004), S. 181; Lammersen (2005), S. 138.



(3) Fiir eine bessere Verstandlichkeit sollten die berechneten Effektivsteuerbelas-
tungen mit dem tariflichen Koérperschaftsteuersatz eines Landes vergleichbar
sein.?2 Bei Grenzinvestitionen ist diese Vergleichbarkeit stets unmittelbar durch
den Vergleich mit der Finanzanlage gegeben. Im Fall von profitablen Investitio-
nen zeigt ein hoherer (geringerer) Effektivsteuersatz an, dass die effektiven Steu-
erzahlungen hoher (geringer) sind als der tarifliche Kérperschaftsteuersatz dies
erwarten lasst.23

Das auf vollstdandigen Finanzplanen basierende Simulationsmodell European Tax Analy-
zer eignet sich aufgrund der Vielzahl der erfassten steuerlichen Vorschriften und der
Erfassung interbetrieblicher Interaktionen insbesondere fiir internationale Steuerbelas-
tungsvergleiche von komplexen, profitablen Investitionen wie z.B. dem Bau einer neuen
Produktionsstatte im Ausland.24 Die Betrachtung einer Grenzinvestition ist im European
Tax Analyzer auch konzeptionell schwierig, da anstatt der Annahme eines vollkomme-
nen Kapitalmarkts laufzeitabhangige Soll- und Habenzinssiatze verwendet werden.?5> Es
ist insofern unklar, durch welchen Soll- oder Habenzins die Rendite des Grenzprojekts,
bei der das Unternehmen zwischen Real- und Finanzinvestition indifferent ware, be-
stimmt wird. Ein Vergleich mit einer einheitlichen Finanzanlage zur Messung von Ver-
zerrungen zwischen Real- und Finanzinvestitionen wie in Kriterium (2) kann somit
nicht vorgenommen werden. Das Kriterium (1) ist bereits mit den bisher angewandten
Mafigrofien erfiillt, da sich aus der Hohe der absoluten Steuerzahlungen eine ordinale
Rangfolge ableiten lasst. Im Folgenden wird sich die Entwicklung des Indifferenzsteuer-
satz fiir den European Tax Analyzer daher hauptsachlich auf das Kriterium (3), der Ver-
gleichbarkeit mit dem tariflichen Korperschaftsteuersatz, konzentrieren. Allerdings ist
sicherzustellen, dass auch die neu entwickelte Mafdgrofie in der Form eines Indifferenz-
steuersatzes eine ordinale Rangfolge der alternativen Investitionsstandorte gewahrleis-
tet.

3. Indifferenzsteuersatz fiir den European Tax Analyzer

3.1. Konzept der Indifferenzsteuersdtze

Die grundlegende Idee der Indifferenzsteuersatze geht auf Schreiber/Ruf (2004) und
Ruf (2005) zurtick.26 Das Konzept soll generell auch fiir den European Tax Analyzer an-
wendbar sein.2” Der Indifferenzsteuersatz ist dabei der zu bestimmende Steuersatz, der
unter Verwendung einer vorab definierten sogenannten Referenzbemessungsgrundlage
zu genau der gleichen Zielgrofde (Kapitalwert, Endwert) eines Investitionsprojekts fiihrt
wie unter dem tatsachlichen Steuersatz und der tatsidchlichen Bemessungsgrundlage.28
Der so errechnete Effektivsteuersatz stellt somit neben der absoluten Zielgrofe ein rela-

22 Vgl. Lammersen (2005), S. 11.

23 Schreiber/Ruf (2004), S. 189 sprechen in diesem Zusammenhang vom ,tatsdachlichen Steuersatzgefalle®.
24 Vgl. Spengel/Lammersen (2001), S. 229-230.

25 Vgl. Niemann et al. (2003), S. 120; Lammersen (2005), S. 153; Jacobs et al. (2003), S. 315.

26 Vgl. Schreiber/Ruf (2004); Ruf (2005), S. 108-138.

27Vgl. Ruf (2011), S. 237.

28 Vgl. Ruf (2005), S. 108.



tives Belastungsmafd dar, das unmittelbar mit dem tariflichen Steuersatz verglichen
werden kann. Schreiber/Ruf (2004) sehen mit ihrer Vorgehensweise das von Schneider
formulierte Messdilemma gel6st,2° nach dem der tarifliche Steuersatz als Vergleichs-
mafistab verloren geht, sofern mehrperiodige, profitable Investitionen betrachtet wer-
den. 30

Verwendet man den Vermogensendwert als Zielgrofie, lasst sich das Konzept der Indif-
ferenzsteuersatze durch einen Vergleich der Endwerte nach Steuern im tatsdchlichen
Steuersystem und im Referenzsystem allgemein formulieren.3! Zur Vereinfachung soll
im Folgenden zundchst von einem vollkommenen Kapitalmarkt mit einem einheitlichen
Kalkulationszinssatz ausgegangen werden und im Rahmen der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage werden zunachst lediglich Abschreibungsregelungen bertcksichtigt.
Der Endwert nach Steuern EW fiir das tatsachliche Steuersystem lasst sich dann verein-
facht mit dem tariflichen proportionalen Steuersatzt, den jdhrlichen Zahlungssalden
CF,, dem Kalkulationszinssatz i und den jahrlichen steuerlichen Abschreibungen AfA,
wie folgt formulieren:

EW=(1-0)- Y.CF (1100 e Y AR [1ei-(- 0] (1)

t=l1
Durch den Einbezug des Steuersatzes t beim Kalkulationszinssatz i wird bertiicksichtigt,
dass Zinsertrage oder -aufwendungen, die je nach Verlauf der Zahlungssalden CF, bis
zum Endzeitpunkt der Investition T anfallen kénnen, ebenfalls steuerlich relevant sind.
Fiir den Endwert nach Steuern des Referenzsystems EW" ist die Grundgleichung ge-
ringfiigig zu modifizieren. Neben dem Referenzsteuersatz t* werden die jahrlich zulis-
sigen Abschreibungen nun durch die Referenzbemessungsgrundlage AfA* bestimmt.

EWR(TR)=(1_TR)-iCE-[l+i-(1_TR)]H+TR~iAfAtR[l+i-(1_TR)]T_t (2)

Der Effektivsteuersatz t* ergibt sich nun durch das Gleichsetzen des berechneten End-
wertes im tatsachlichen Steuersystem EW mit (2):

EW =EW" (®) (3)

Aus dem Vergleich von (1) und (2) wird ersichtlich, dass insbesondere zwei Faktoren
die Hohe des Effektivsteuersatzes mafdgeblich beeinflussen kénnen. Einerseits ist dies
die Wahl der Referenzbemessungsgrundlage, andererseits die Frage nach der Besteue-
rung der Zinsertrage. Die Wahl des Referenzsystems wird im anschlieffenden Kapitel
eingehend thematisiert.

Ein bisher wenig diskutierter Punkt betrifft die Frage, ob der Kalkulationszins um den
Referenzsteuersatz t* oder den tariflichen Steuersatz t gekiirzt werden muss. Diese
Entscheidung kann ebenfalls die Hohe des Indifferenzsteuersatzes beeinflussen. Bei

29 Vgl. Schreiber/Ruf (2004), S. 186; Ruf (2005), S. 107.

30 Vgl. Schneider (1992), S. 243; Schreiber et al. (2002), S. 5.

31 Vgl. Schreiber/Ruf (2004), S. 187. Die Formeln werden im Folgenden leicht modifiziert, um die Frage
nach der Besteuerung der Zinsertrage explizit aufzuzeigen.
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Schreiber/Ruf und Ruf finden sich hierzu beide Vorgehensweisen.32 Eine Kiirzung um
den tariflichen Steuersatz t erscheint insbesondere bei der Verwendung eines absolu-
ten Vorteilhaftigkeitsmafd wie dem Kapitalwert sinnvoll, da dort immer implizit ein Ver-
gleich mit einer Finanzanlage als Opportunitit erfolgt, die annahmegemaf? mit dem
tariflichen Steuersatz t besteuert wird. Verwendet man zusatzlich ein neutrales Steuer-
system als Referenzsystem,33 ware klar ersichtlich, inwieweit die Abschreibungsrege-
lungen des tatsichlichen Steuersystems eine Verzerrung von t° bedeuten und zu
moglichen Fehlallokationen zwischen Finanz- und Realinvestitionen fiihren.34

Es wurde jedoch bereits herausgestellt, dass die Untersuchung von Verzerrungen gerade
nicht das Hauptaugenmerk des European Tax Analyzers ist.35> Der European Tax Analy-
zer verwendet mit dem Vermodgensendwert ein relatives Vorteilhaftigkeitsmaf3, das an-
hand vollstandiger Finanzplane berechnet wird. Die Investitionsentscheidung ist dort
immer anhand eines expliziten Vergleichs der Endwerte zu bestimmen.3¢ In den obigen
Formeln (1) und (2) besteht der Endwert der Investition nach Steuern ausschliefilich
aus den am Ende vorhandenen Zahlungsmitteln. Der Endwert nach Steuern im European
Tax Analyzer wird nicht nur durch den Liquiditatssaldo L bestimmt, sondern auch
durch das am Ende der Simulation vorhandene Nettovermégen NV, das sich durch den
Abzug der nominellen Schulden von den mit dem Nennwert oder den fortgefiihrten An-
schaffungskosten bewerteten Vermogensgegenstanden ergibt.37 Zusatzlich sind in der
Schlussperiode noch die steuerlichen Auswirkungen der Aufdeckung von stillen Reser-
ven/stillen Lasten AS; zu berucksichtigen.3® Der Endwert nach Steuern im European
Tax Analyzer entspricht somit folgender Formel:

EW"™ =L+ NV + AS, (4)

Samtliche Steuern werden annahmegemifd am Ende einer Periode zahlungswirksam
und beeinflussen daher lediglich den Liquiditdtssaldo L .3° Fiir dessen Berechnung wird
zudem von einem unvollkommenen Kapitalmarkt mit kurzfristigem Habenzinssatz h
und kurzfristigem Sollzinssatz s ausgegangen. Die Berechnung von L unter der Ver-
wendung vollstandiger Finanzpldane und eines unvollkommenen Kapitalmarkts ldsst sich
fir jeden Zeitpunkt t wie folgt bestimmen:40

h-(1-7)-L_, wenn L_ >0
s(1-t)-L_, wenn L_ <0

LtZ(l—r)'CFHT'AfAﬁLt_ﬁ{ (5)

32 Siehe Schreiber/Ruf (2004), S. 187, wo der Zinssatz um den tariflichen Steuersatz gekiirzt wird. Bei Ruf
(2005), S. 101-107 wird im Rahmen von Beispielrechnungen dagegen der Indifferenzsteuersatz verwen-
det.

33 Siehe Kapitel 3.2.1. fiir eine ausfiihrliche Diskussion.

34 Vgl. Schreiber/Ruf (2004), S.186; Ruf (2011), S. 234; Kiesewetter et al. (2014), S. 6.

35 Vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel 2 und Jacobs et al. (2003), S. 315-316.

36 Vgl. Gotze (2014), S. 127.

37 Vgl. Spengel et al. (2007), S. 14-15; Spengel et al. (2015), S. 72. Fiir die genaue Bewertungsmethode
einzelner Bilanzpositionen vgl. Spengel (1995), S. 198.

38 Vgl. Niemann et al. (2003), S. 130.

39 Vgl. Spengel (1995), S. 148.

40 Vgl. fiir einen dhnlichen Ansatz Kruschwitz (2014), S. 46, S. 129. Fiir eine ausfiihrliche Darstellung voll-
standiger Finanzplane unter Beriicksichtigung von Steuern siehe Gotze (2014), S. 147 f.
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Die Berechnung des Liquiditatssaldos L, auf Grundlage vollstindiger Finanzplane setzt
ein schrittweises Vorgehen voraus, da der Liquiditdtssaldo der Vorperiode L, , eine
mafigebliche Rolle spielt. Dieser entscheidet auch dartiber, ob in ¢ ein Zinsertrag durch
die kurzfristige Geldanlage liberschiissiger Mittel zum Zinssatz h erwirtschaftet wird
oder zusatzliche Zinsaufwendungen aufgrund des Ausgleichs von Fehlbetragen durch
kurzfristige Kreditaufnahme zum Zinssatz s zu bezahlen sind. In beiden Fallen ist t zu
beriicksichtigen, da Zinsertrage/-aufwendungen grundsatzlich steuerpflichtig bzw.
steuerlich abzugsfahig sind. Die steuerliche Bemessungsgrundlage lasst sich explizit de-
finieren durch:

{h~Lt1 wenn L, >0

BMG, =CF, — AfA, + (6)
s-L_, wenn L _,<0

Es ware grundsatzlich moglich, verschiedene Steuersitze fiir die einzelnen Bestandteile
der Gleichung (6) zu berticksichtigen. Allerdings ist zu beachten, dass die Annahme eines
einheitlichen, proportionalen Steuersatzes t wie im Grundmodell in Gleichung (1) sehr
vereinfachend ist, da weder progressive Steuersatze noch eventuelle steuerliche Beson-
derheiten beim Abzug von Zinsaufwendungen beriicksichtigt werden konnen.*! Im
Rahmen eines internationalen Steuerbelastungsvergleichs waren zudem zahlreiche lan-
derspezifische Besonderheiten zu berticksichtigen. Fiir die Berechnung von Indifferenz-
steuersatzen auf der Grundlage vollstindiger Finanzpline wird im Folgenden
insbesondere aus Praktikabilitatsgriinden davon ausgegangen, dass 1" einheitlich auch
fir Zinsertrage/-aufwendungen verwendet wird.*? Dieser Ansatz diirfte auch die Ver-
standlichkeit der Effektivsteuersatze im Sinne einer einzelwirtschaftlichen Entschei-
dungshilfe erhohen, da auf die steuerliche Bemessungsgrundlage nur ein einheitlicher
Steuersatz angewandt werden muss. Man konnte dagegen einwenden, dass t* dann
einen Mischsteuersatz aus Realinvestition und Finanzanlage darstellt,#3 allerdings ist
dies nur ein Problem, wenn mit Hilfe von Effektivsteuersatzen Verzerrungen zwischen
Real- und Finanzinvestition aufgezeigt werden sollen. Es ist jedoch zu priifen, ob diese
Erweiterung des Konzepts der Indifferenzsteuersatze Einfluss auf die Aussagefahigkeit
der Untersuchungsergebnisse besitzt.44

3.2. Wahl des Referenzsteuersystems (Kérperschaftsteuer)

Fir die Anwendung des Konzepts der Indifferenzsteuersatze im Rahmen des European
Tax Analyzers ist zunidchst ein Referenzsystem fiir die Koérperschaftsteuer zu bestim-
men. Wirden sich das tatsachliche Steuersystem und das Referenzsystem vollstandig
entsprechen, sollte der Indifferenzsteuersatz t° dem tariflichen Steuersatz t entspre-
chen.

41Vgl. Schreiber (2012), S. 590-592; Wagner/Dirrigl (1980), S. 31-33. Kruschwitz (2014), S. 132-135 zeigt
diese Problematik explizit anhand der deutschen Gewerbesteuer auf.

42 Vgl. dazu das Vorgehen bei Ruf (2005), S. 101-102. Die spatere Berechnung der Indifferenzsteuersatze
im European Tax Analyzer lasst sich durch dieses Vorgehen erheblich vereinfachen. Wie in Kapitel 4 ge-
zeigt wird, beeinflusst diese Vorgehensweise die Berechnungsergebnisse nur geringfiigig.

43 Vgl. Niemann et al. (2003), S. 129.

44 Siehe dazu Kapitel 4.3.



Bei der Wahl des Referenzsystems ist zu beachten, dass der European Tax Analyzer ei-
nen sehr hohen Detaillierungsgrad in der Implementierung steuerlicher Vorschriften
aufweist. Im Rahmen der Korperschaftsteuer lasst sich eine Vielzahl bilanzieller und
steuerlicher Wahlrechte berticksichtigen. So kénnen neben verschiedenen Abschrei-
bungsregeln fiir unterschiedliche Anlagegiiter (Immobilien, bewegliches Sachanlage-
vermogen und immaterielle Wirtschaftsgiiter mit jeweiliger Spezifikation der Methode,
der Abschreibungssatze und der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer), Regelungen zur
Vorratsbewertung, betrieblichen Altersversorgung, Gesellschafterfremdfinanzierung
und der Verlustverrechnung genauer spezifiziert werden.*> Will man Abweichungen
zwischen Referenzsystem und tatsachlichem Steuersystem im European Tax Analyzer
aufzeigen, muss im Hinblick auf all diese Bestandteile ein Referenzsystem definiert wer-
den. Ein solches Referenzsystem lasst sich einerseits explizit vorgeben, andererseits
lasst sich dies auch mit Hilfe der gegebenen Zahlungsreihe der Investition festlegen.

3.2.1. Okonomische Abschreibungen

Verwendet man das Konzept der 6konomischen Abschreibung, wird aus der Verteilung
der Zahlungssalden CF, das Referenzsystem abgeleitet. Die 6konomische Abschreibung
0 ergibt sich fiir die Periode t aus der Differenz der Kapitalwerte KW, , und KW, und
wird z. B. im Rahmen des klassischen Kapitalwertmodells angewandt:

0=KW,, —KW, (7)
Dieses Konzept hat den Vorteil, dass der Kapitalwert einer Investition vor und nach der
Einbeziehung von Steuern unverandert bleibt.#¢ Dadurch hat ein Steuersystem keinen
Einfluss auf die Investitionsentscheidung und ist somit als investitionsneutral zu be-
zeichnen.*” Verwendet man das Konzept der 6konomischen Abschreibung fiir eine
Grenzinvestition, bei der vor Steuern eine Indifferenz zwischen Finanzanlage und Real-
investition besteht, lasst sich damit eindeutig erkennen, ob das tatsiachliche Steuersys-
tem die gesamtwirtschaftliche Allokation zwischen Finanz- und Realinvestitionen
verzerrt. Bei neoklassischen Modellen zur Messung von Effektivsteuerbelastungen wie
dem Devereux-Griffith Modell muss die Hohe der 6konomischen Abschreibung fiir un-
terschiedliche Wirtschaftsgiiter vorgegeben werden. Diese Werte werden anhand von
historischen Untersuchungen von Marktpreisen fiir verschiedene Investitionsgiiter ap-
proximiert, deren Bestimmung jedoch vielfaltige Schwierigkeiten mit sich bringt.#8 Ins-
gesamt handelt es sich um Annahmen, deren Auswirkungen durch eine transparente
Dokumentation regelmafig offengelegt werden.*°

Beschrankt man sich auf die Betrachtung von profitablen Investitionen wie im Rahmen
des European Tax Analyzers, gibt es fiir die Festlegung des Referenzsystems keinen ,lo-

45 Fiir weitere Vorschriften, die berticksichtigt werden, vgl. Spengel/Zinn (2011), S. 177.

46 Vgl. Samuelson (1964); Johansson (1969). Dieses Konzept liegt den Modellen von King/Fullerton
(1984) und Devereux/Griffith (1999) zugrunde.

47 Vgl. Schneider (1992), S. 214-220.

48 Vgl. Claassen (1994), S. 56-61; Hulten/Wykoff (1996), S. 16-20; OECD (2000), S. 62. Fiir eine Abschat-
zung der 6konomischen Abschreibung fiir verschiedene Investitionsgiiter in Deutschland vgl. Leibfritz
(1989), S.161.

49 Vgl. z. B. Devereux et al. (2002), S. 462; Bésenberg/Egger (2017), S. 51.



gischen Nullpunkt“3, Eine Investition mit einem hoheren Endwert vor Steuern im Ver-
gleich zur Alternativanlage ist auch nach Steuern vorzugswiirdig, sofern der Endwert
immer noch hoher ist.51 Es kommt hier nicht auf die gesamtwirtschaftliche Verzerrung
von Investitionen an und insofern bedarf es auch nicht eines investitionsneutralen Steu-
ersystems als Referenzsystem. Grundsatzlich ldsst sich das Konzept der 6konomischen
Abschreibung zwar auf profitable Investitionen Ubertragen, allerdings iibersteigt die
Summe der Abschreibungen in diesem Fall die Investitionsausgaben.>? Eine solche Be-
messungsgrundlage entspricht nicht den Begebenheiten realer Steuersysteme und er-
schwert insofern das Verstandnis von Effektivsteuersiatzen.>3 Daher ist das Konzept der
okonomischen Abschreibung als Referenzsystem im Rahmen des European Tax Analy-
zers abzulehnen.54

3.2.2. (Modifizierte) IFRS als Referenzsystem fiir den European Tax Analyzer

Flir die Definition eines Referenzsystems fiir den European Tax Analyzer sind zahlreiche
Einzelregelungen wie z. B. Abschreibungsverfahren, Vorratsbewertung oder Zins- und
Verlustbehandlung zu bestimmen, anhand derer die Abweichungen zwischen Referenz-
system und tatsachlichem Steuersystem gemessen werden konnen. Fiir eine gute Aussa-
gefahigkeit und leichte Verstdndlichkeit sollte das gewahlte Referenzsystem maoglichst
vielen Entscheidern bekannt sein.>5> Nur dann lasst sich nachvollziehen, warum die ef-
fektive Steuerbelastung einer Investition hoher oder geringer ausfallt als dies der tarifli-
che Steuersatz erwarten lasst. So konnte z. B. ein deutscher Investor die
Effektivsteuerbelastungen auslandischer Standorte einheitlich anhand des deutschen
Steuersystems als Referenzsteuersystem beurteilen.56

Im Rahmen eines internationalen Steuerbelastungsvergleichs bedarf es jedoch eines
Referenzsystems, das nicht nur deutschen Investoren bekannt ist. Eine sinnvolle Alter-
native diirfte die Verwendung eines (modifizierten) IFRS-Systems sein, das seit 2005 im
Rahmen der handelsrechtlichen Rechnungslegung fiir borsennotierte Konzerne euro-
paweit verpflichtend und in mehreren europdischen Liandern mittlerweile auch im Ein-
zelabschluss von nicht-boérsennotierten Unternehmen anzuwenden ist.>7 In einzelnen
Liandern wie Bulgarien oder Zypern sind die IFRS mittlerweile auch als Grundlage fiir
die Bemessungsgrundlage im Rahmen der Korperschaftsteuer akzeptiert.>8 Zusatzlich
sind die IFRS immer wieder als Ausgangspunkt fiir eine harmonisierte Kérperschaft-
steuerbemessungsgrundlage in der Europaischen Union diskutiert worden.>® Neben die-

50 Siehe Ruf (2005), S. 131.

51 Vgl. Ruf (2005), S. 130.

52 Vgl. Bond/Devereux (1995), S. 1; Lammersen (2005), S. 138. Siehe z. B. Knirsch (2007) fiir einen Effek-
tivsteuersatz, der auch fiir profitable Investitionen das Konzept der 6konomischen Abschreibung verwen-
det.

53 Vgl. Schreiber/Ruf (2004), S. 181.

54 Vgl. zu weiteren Problemen bei der Ubertragung des Konzepts der 6konomischen Abschreibung in die
Realitdt Hemmerich/Kiesewetter (2014), S. 100-102.

55 Vgl. Schreiber/Ruf (2004), S. 189; Lammersen (2005), S. 140.

56 Vgl. Ruf (2005), S. 136

57 Vgl. die Landeriibersichten bei Watrin et al. (2014), S. 59; De Simone (2016), S. 150.

58 Vgl. Endres/Spengel (2015), S. 143.

59 Vgl. z. B. Spengel (2003a); Wagner (2005), S. 541-544 sowie zuletzt Kager/Niemann (2013).
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sen qualitativen Griinden, die fiir eine hohe Bekanntheit des IFRS-Systems sprechen,
beeinflussen Rechnungslegungsregeln wie z. B. Abschreibungsregelungen auch Ent-
scheidungen im Rahmen der betrieblichen Investitionsplanung.® Wie bei den Vorgaben
zur 0konomischen Abschreibung bei neoklassischen Investitionsmodellen handelt es
sich bei der Festlegung auf ein IFRS-System um eine Annahme, die erforderlich fiir die
Berechnungen ist und transparent offengelegt wird.

Die [FRS-Standards enthalten detaillierte Bilanzierungsregeln, die auch im Rahmen der
Bestimmung der Referenzbemessungsgrundlage des European Tax Analyzers relevant
sind. Neben Abschreibungsregelungen (IAS 16, IAS 38), Verbrauchsfolgeverfahren (IAS
2), Regelungen zu Produktionskosten (IAS 2.10) sind auch Regelungen fiir Riickstellun-
gen (IAS 37) gegeben. Dabei ist zu beachten, dass einzelne Bestandteile der IFRS wie die
starke Orientierung am ,Fair Value“-Gedanken (z. B. Zuschreibungen fiir Vermogensge-
genstinde des Anlagevermogens) grundlegenden Prinzipien der Besteuerung wie der
Gleichmafigkeit widersprechen und insofern nicht fiir das Referenzsystem beriicksich-
tigt werden.6!

Generell orientiert sich das Referenzsystem an den Bestimmungen der IFRS. Erlauben
die IFRS in einzelnen Fragen jedoch mehrere Methoden, orientiert sich die Wahl der Me-
thode fiir das Referenzsystem an haufig anzutreffenden Methoden in der handelsrechtli-
chen Rechnungslegung. Sind zu einzelnen Bestandteilen keine Daten aus empirischen
Untersuchungen vorhanden, wird als Referenzbestimmung die gebrauchlichste Methode
in den 28 Steuersystemen der EU-Mitgliedstaaten verwendet. Im Einzelnen lasst sich die
Referenzbemessungsgrundlage daher wie folgt definieren:

(1) Abschreibungen: 1AS 16.50 bzw. IAS 38.97 geben keine bestimmte Methode fiir
die Abschreibungen vor. Als Abschreibungsmethode fiir das Anlagevermdégen
wird im Referenzsystem eine lineare Abschreibung tliber die (vorzugebende)
wirtschaftliche Nutzungsdauer angenommen und die Abschreibungssumme ist
auf die Hohe der Anschaffungskosten beschrankt.62

(2) Verbrauchsfolgeverfahren: 1AS 2.25 erlaubt entweder das Durchschnittskosten-
verfahren oder die FIFO-Methode. Fiir das Referenzsteuersystem wird im Fol-
genden von der Durchschnittskostenmethode ausgegangen.3

(3) Herstellungskosten: Laut IAS 2.10 sind neben direkten Produktionskosten auch
produktionsbezogene Anteile der Verwaltungsgemeinkosten einzubeziehen. Die-
sem Ansatz, der auch der langjahrigen Praxis in den meisten europdischen Steu-
ersystemen entspricht, wird im Rahmen des Referenzsystems gefolgt.6*

60 Vgl. z. B. Graham et al. (2005); Jackson (2008). In beiden Studien wird dargelegt, dass Entscheider in
Unternehmen nicht immer das Ziel der Maximierung des Unternehmenswerts verfolgen, sondern den
Auswirkungen einer Investitionsentscheidung auf den Jahresiiberschuss mehr Gewicht beimessen.

61 Vgl. Schon (2004), S. 439; Spengel/Oestreicher (2007), S. 445; Kahle/Schulz (2011), S. 465.

62 Vgl. Jaafar/McLeay (2007), S. 169; Jackson et al. (2009), S. 60. Die tiberwiegende Mehrheit der Unter-
nehmen in verschiedenen Landern und verschiedenen Sektoren wendet die Linearabschreibung an.

63 Vgl. Jaafar/McLeay (2007), S. 168. In acht von dreizehn betrachteten Lindern wird die Durchschnitts-
kostenmethode haufiger angewandt.

64 Vgl. Endres et al. (2007), S. 48-49; Endres/Spengel (2015), S. 148-149.
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(4) Riickstellungen: Gewahrleistungs- und Pensionsriickstellungen sind nach den
[FRS grundsatzlich zulassig (IAS 37.24, 1AS 19.49). Im Rahmen des Referenzsys-
tems wird die Gewahrleistungsriickstellung iibernommen.65 Die betriebliche Al-
tersversorgung wird im Referenzsystem durch steuerlich abzugsfahige
Zahlungen an eine Pensionskasse abgebildet, da Pensionsriickstellungen in den
Steuersystemen in der Europédischen Union die Ausnahme darstellen.t¢ Als Dis-
kontierungsfaktor wird der kurzfristige Habenzins des Simulationsmodells ver-
wendet.

Die grundlegenden Ansatz- und Bewertungsvorschriften zur Bemessungsgrundlage
konnen zu temporaren oder quasi-permanenten Unterschiede zwischen Referenzsystem
und tatsachlichem Steuersystem fiihren, die sich im Zeitablauf bzw. spatestens am Ende
einer Investition wieder ausgleichen.t” Zudem sind auch weitere Spezifizierungen zu
treffen, die sich nicht allein aus den IFRS ableiten lassen. Dies betrifft insbesondere die
steuerliche Behandlung von Verlusten, Zinsaufwendungen und Beteiligungsertriagen
(Dividenden) im Referenzsystem. In zahlreichen Landern gibt es mittlerweile Vorschrif-
ten, die den Verlustriicktrag bzw. -vortrag in zeitlicher und/oder betragsmafiger Art
begrenzen.®® Auch der Abzug von Zinsaufwendungen ist in immer mehr Lindern nur
eingeschrankt moglich.®® Da im Rahmen des Referenzsteuersystems gezeigt werden soll,
inwieweit Zinsabzugs- oder Verlustabzugsbeschrankungen die effektive Steuerbelastung
erh6hen, wird fiir das Referenzsystem ein unbeschrankter Zinsabzug und Verlustabzug
angenommen. Ein Verlust in einer Periode fiihrt somit zu einer sofortigen Steuererstat-
tung. Mit dieser Annahme lassen sich die Auswirkungen dieser Bestimmungen in zeitli-
cher oder betragsmafdiger Hinsicht in Effektivsteuermafien ausdriicken. Fir
Beteiligungsertrage wird eine Freistellung im Referenzsystem angenommen, da dies der
Praxis in nahezu allen EU-Mitgliedstaaten entspricht.’0 Die Freistellung dient der Ver-
meidung der Doppelbesteuerung von Unternehmensgewinnen und ist eine steuerliche
Spezialvorschrift, die in der Handelsbilanz nicht abgebildet wird.

Zusammengefasst sollte der Indifferenzsteuersatz t° des Referenzsystems stets dem
tariflichen Korperschaftsteuersatz : entsprechen, wenn das tatsachliche Steuersystem
den Bedingungen (1) bis (4) geniligt, einen unbeschrankten Verlust- und Zinsabzug zu-
lasst und Beteiligungsertrage freistellt.

4. Uberpriifung der Eigenschaften des definierten Indifferenzsteuersatzes

Nach der Festlegung des zugrundeliegenden Referenzsystems ist zu liberpriifen, inwie-
weit die in Kapitel 2.2 dargelegten Anforderungen an Effektivsteuermafie erfiillt wer-
den. Im Rahmen der Betrachtung von profitablen Investitionen wie im European Tax

65 Die Landeriibersicht bei Spengel/Zollkau (2012), S. 51 zeigt hierzu keine eindeutige Tendenz auf.
66 Vgl. die Ubersichten bei Endres et al. (2007), S. 79; Spengel/Zéllkau (2012), S. 53.
67 Hier ergibt sich eine Ahnlichkeit zum Konzept der latenten Steuern. Siehe fiir eine Ubersicht fiir mégli-
che Fille der latenten Steuern Meyer/Loitz/Linder, 2010, S. 249-250
68 Vgl. die Ubersicht bei Endres/Spengel (2015), S. 98.
69 Vgl. die Ubersichten bei Spengel/Zollkau (2012), S. 79; Endres/Spengel (2015), S. 126.
70 Vgl. Spengel et al. (2016), S. A-24.
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Analyzer ist dabei insbesondere die Bewahrung einer ordinalen Reihenfolge und der
Vergleich mit dem tariflichen Steuersatz von Bedeutung. Zunichst sollen allerdings be-
stimmte Eigenschaften von profitablen Investitionen aufgezeigt werden, die bei dem
spateren Beweis der Gewahrleistung einer ordinalen Reihenfolge und der Vergleichbar-
keit mit dem tariflichen Steuersatz von Relevanz sind.

4.1. Eigenschaften von profitablen Investitionen

Im Rahmen des European Tax Analyzer werden stets nur Investitionsobjekte betrachtet,
die im Vergleich zu einer Alternativanlage vor und nach Steuern vorzugswiirdig sind. Im
Folgenden wird stets ausschliefdlich die Unternehmensebene betrachtet und die Eigen-
schaften des neuen Effektivsteuermafies werden anhand unterschiedlicher Abschrei-
bungsregelungen aufgezeigt.’! Die daraus gezogenen Schliisse lassen sich jedoch auch
auf andere Vorschriften tbertragen, bei denen sich die Zahlungswirksamkeit und die
Bertucksichtigung im Rahmen der Steuerbemessungsgrundlage zeitlich unterscheiden.
Vereinfacht wird zudem davon ausgegangen, dass in allen Perioden positive Zahlungs-
salden CF, anfallen, sodass EW, >0 fiir alle Perioden gilt und stets der kurzfristige Ha-
benzins h zur Anwendung kommt. Fiir eine vor und nach Steuer profitable Investition in
Land A mit dem Investitionsbetrag I, gilt somit:

T
> CF-q"*>1,-q" (8)
t=1
T T
> CE g, —1v"- > (CF, - AfAY)-d* > 1,4 (9)
t=1 t=1

(8) charakterisiert die Situation vor Steuern, wahrend (9) eine profitable Investition
nach Steuern formalisiert. Die Terme q bzw. g, stellen jeweils den Aufzinsungsfaktor
dar, also g=1+h bzw. g, =1+h-(1_1-A). Da bei der Berechnung des Indifferenzsteuer-
satzes der Endwert der Investition stets konstant gehalten wird (EW* = EW*),72 lasst
sich (9) auch unter Beriicksichtigung des Referenzsystems formulieren. Dabei ist ent-
scheidend, ob der Indifferenzsteuersatz t* auch auf die Zinsbesteuerung angewandt
wird. Die rechte Seite der Gleichung bleibt von dieser Umformung unabhéangig. Daraus
ergibt sich:

T T
CF,-qy =" (CF, - AfAR)-q > 1,-q, (10)
t=1 t=1

T T
D CF-qq =" (CF, - AfAR)-ax* > 1,4, (11)
t=1 t=1

(10) beschreibt den Indifferenzsteuersatz ohne Einbezug in die Zinsbesteuerung, wah-
rend bei (11) auch der Aufzinsungsfaktor um t* gekiirzt wird, also q; =1+h-(]1—1?).

Durch Umstellung von (9) ergibt sich folgender Zusammenhang:

71 Zusatzlich wird die Annahme getroffen, dass am Ende der Investition auf3er dem Bestand an Zahlungs-
mitteln kein weiteres Nettovermdgen mehr vorhanden ist. In Kapitel 4.4.4 wird auf mégliche Konsequen-
zen durch die Schlussbesteuerung von stillen Reserven/stillen Lasten eingegangen.

72 Siehe bereits Gleichung (3).
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T

T T
CF' T-t CF T-t
Z;, t"qa ) Z:: t"qa I-q"
t=1 I I P > 0 (12)

T T T
D AfA! -qyt DAL -qt | DA -qyt
t=1 t=1 t=1

Die rechte Seite von (12) ist stets gleich oder grofder als eins, da jegliche andere zeitliche
Verteilung der Investitionsausgabe I, zu einem geringeren Endwert als I,-q fiihrt. So-
mit muss die linke Seite der Gleichung ebenfalls mindestens grofder oder gleich eins sein,
damit (12) insgesamt erfiillt ist (notwendige Bedingung).

T T
D CF. g, D CF g
t=1 t=1

T—+r"- -1 (13)
D AfAL -4 D AfAL -4
t=1 t=1
Dieser Term lasst sich vereinfachen zu:
T T
D CF-qy =Y AfA! -qy " (14)
t=1 t=1

Analog ergibt sich fiir das Referenzsystem ohne Einbezug des Indifferenzsteuersatzes t*
bei der Zinsbesteuerung:

T T
D CF-qy =) AfAY-q)" (15)
t=I t=l1

Dies bedeutet, dass bei der Betrachtung eines profitablen Investments der Endwert der
Summe der Einzahlungen stets grofier oder gleich dem Endwert der Abschreibungen ist.
Bezieht man den Indifferenzsteuersatz auch in die Zinsbesteuerung ein, ergibt sich als
Ausgangsterm:

T T
D CF -q;" DCF-q; o
= P S 094 (16)

T T: T
> AfAR gt D AN gt | DA qyt
t=1 t=1 t=1

Uber die rechte Seite von (16) lisst sich aufgrund der unterschiedlichen Aufzinsungsfak-
toren keine allgemeingiiltige Aussage treffen. Liegt der berechnete Indifferenzsteuersatz
tiber dem tariflichen Steuersatz, also gilt ™ > 1%, so ist die rechte Seite wiederum stets
grofder oder gleich eins, da der folgende Zusammenhang gilt:

T
DAY qyt <ly-qp <y -q; (17)
t=1

Daher muss als notwendige Bedingung fiir eine profitable Investition die linke Seite von
(16) ebenfalls grofder eins sein. Dies ist nur moglich, sofern gilt:

T T
Y CF-qi * 2> AfAf-qy* wenn >t (18)
t=1 t=1
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Nur im Fall t* <t* kann die rechte Seite von (16) auch kleiner als eins werden. Hier
lasst sich keine allgemeine Bedingung fiir das Verhaltnis zwischen dem Endwert der
Zahlungsiiberschiisse und den Abschreibungen bei Betrachtung von profitablen Investi-
tionen ableiten. Eine Teilmenge der moglichen Losungen ist jedoch gegeben, sofern die
rechte Seite von (16) kleiner als eins und die linke Seite grof3er als eins bzw. gleich eins
ist. Dann gilt auch hier:

T T
D CF-qi 2> AfAf -qp (19)
t=1 t=1

Es ist zu betonen, dass durch diese Bedingung nur eine Teilmenge aller zuldssigen Lo-
sungen fiir eine profitable Investition im Falle t* <t* erfasst wird. Im weiteren Verlauf
der Untersuchung der Eigenschaften wird vorausgesetzt, dass alle betrachteten Investi-
tionen der Bedingung in (19) geniigen, da ansonsten keine weiteren allgemein giiltigen
Aussagen getroffen werden kénnen.

4.2. Ordinale Rangfolge

Die Bewahrung einer ordinalen Rangfolge verlangt, dass die Verwendung des Effektiv-
steuermafles die getroffene unternehmerische Entscheidung unverandert lasst. Bezogen
auf die hier gewahlte Vorgehensweise darf die Transformation der Vermoégensendwerte
in einen Indifferenzsteuersatz somit zu keinen anderen unternehmerischen Entschei-
dungen fiihren. Eine Investition in Land A oder Land B, bei der der Endwert nach Steu-
ern fiir die Investition in Land A (EW*) héher als in Land B (EW”) ist, fiihrt zu
unveranderten unternehmerischen Entscheidungen, sofern der Indifferenzsteuersatz
fiir Land A (1) geringer ist als der Indifferenzsteuersatz fiir Land B (1} ). Formal muss
gelten:

EW*>EW® >1% <% (20)

Die Berechnung der Indifferenzsteuersitze t* erfolgt anhand einer einheitlichen Funk-
tion und dem Gleichsetzen mit den jeweiligen Endwerten des tatsiachlichen Steuersys-
tems:73

EWR(TR):(l_TR)-ZCFt -[l+h-(1_TR)]H+rR-ZAfAtR[l+h-(1_TR)]T_t (21)

Ein hoherer Endwert wiirde stets in einen niedrigeren Indifferenzsteuersatz transfor-
miert werden, sofern die Funktion EW? (rR) stets monoton fallend ware. Dies lasst sich
tiber die Bildung der Ableitung ermitteln:74

73 Siehe bereits Gleichung (2).
74 Vgl. fiir einen dhnlichen Ansatz Kénig/Wosnitza (2004), S. 37.
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(22.1) (22.2)

| |
11 \

T

SEW™ : S -+
=2 CRa ~(1=7t) b R (T —0)-ax
t=1 t=1

T T
D AMALqy =1t h Y AN (T —t)q
t=1 )

=l L
Y Y

(22.3) (22.4)

(22)

Eine Gesamtaussage erfordert eine genauere Betrachtung der Terme (22.1)-(22.4). Fir
die Terme (22.1), (22.2) und (22.4) lasst sich ein negativer Wert feststellen, sofern die
sinnvollen Einschrankungen 0%<1t*<100%, h>0 und T —t >0 beachtet werden. Ein-
zig (22.3) wird stets positiv sein. Ein insgesamt negativer Wert fiir die Ableitung ergibt
sich jedoch bereits, sofern (22.1) grofder ist als (22.3). Dieser Zusammenhang aus dem
Endwert der Zahlungen und den Abschreibungen wurde in (19) formuliert. Da (19) fur
alle betrachteten Investitionen erfiillt ist, ergibt sich immer eine negative Ableitung fiir
(22). Als Konsequenz aus der negativen Ableitung ist die Funktion EW®(<®) immer fal-
lend bei steigendem t*. Somit bewahrt die Transformation in einen Indifferenzsteuer-
satz die ordinale Rangfolge, da ein hoherer Endwert stets zu einem niedrigeren
Indifferenzsteuersatz fiihrt.

4.3. Vergleichbarkeit mit dem tariflichen Steuersatz

[st ein Effektivsteuermafd unmittelbar mit dem tariflichen Steuersatz vergleichbar, tragt
dies erheblich zu einem besseren Verstandnis der zu erwartenden Steuerlast und einer
guten Interpretierbarkeit der Maf3grofe bei.

Das grundsatzliche Ziel der Berechnung von Indifferenzsteuersitzen ist die Umrechnung
von unterschiedlichen Bemessungsgrundlagen in eine Steuersatzinderung. Mit
EW(rA, AfAtA) lasst sich der Endwert der Investition im tatsachlichen Steuersystem be-
zeichnen, mit EW (t*, AfA®) der Endwert im Referenzsystem. Da die beiden Endwerte
im tatsdachlichen Steuersystem und im Referenzsystem tlibereinstimmen miissen, muss
sich fiir die Differenz der Endwerte AEW null ergeben:

AEW =EW (<*, AfAR ) - EW (<", AfA} ) =0 (23)
(23) kann wie folgt ergdnzt werden:7>
AEW =EW (<*, AfAF ) - EW (<", AfAR )+ EW (", AfAF ) — EW (<*, AfA? ) =0 (24)

T T

(24.1) (24.2)

Term (24.2) kann als Steuervorteil bzw. -nachteil aus einer besseren bzw. schlechteren
Bemessungsgrundlagenregelung zwischen Referenzsystem und tatsachlichem Steuer-
system interpretiert werden. Term (24.1) rechnet diesen Vorteil bzw. Nachteil dann in
eine Steuersatzanderung um. Unter Verwendung der allgemeinen Formeln fiir die be-
trachteten Investitionen wie in (21) ergibt sich fiir Term (24.2):

75 Vgl. Bitz et al. (2012), S. 170 fiir einen dhnlichen Ansatz.
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oD (Af - AfAY)- 4l (25)

(25) ist somit unabhdngig von der Annahme, ob der Indifferenzsteuersatz auch fiir die
Zinsbesteuerung angewandt wird. Bei Term (24.1) hat diese Annahme jedoch einen Ein-
fluss. Fiir ein besseres Verstandnis soll zundchst die Vergleichbarkeit mit dem tariflichen
Steuersatz untersucht werden, wenn der Indifferenzsteuersatz nicht im Rahmen der
Zinsbesteuerung angewandt wird. Term (24.1) lautet dann:

T

(=% +14)- D (CF, — AfAR) -4, (26)

t=l1

Durch Einsetzen von (25) und (26) in (24) und Auflésen nach t* ergibt sich:

T T
DCF-qy =) AfA"-q;"
=1t L (27)

T T
D CF-qy =Y AfAf-q;"
t=1 t=1

Die Hohe des Indifferenzsteuersatzes hangt von den Endwerten der Abschreibungen ab
und wurde so bereits von Schreiber/Ruf formuliert.”¢ Sind die Endwerte der Abschrei-
bungen im tatsichlichen Steuersystem hoher (geringer) als im Referenzsystem, liegt t°
unter (iiber) dem tariflichen Steuersatz t*. Sind die Regelungen im tatsichlichen Steu-
ersystem und im Referenzsystem identisch, gilt t* =1*. Somit ist die Vergleichbarkeit
mit dem tariflichen Steuersatz gewahrleistet.

Bezieht man den Indifferenzsteuersatz auch auf die Zinsbesteuerung, so dndert sich
Term (24.1). Zur besseren Unterscheidung wird dieser Indifferenzsteuersatz im Folgen-
den mit t™" bezeichnet. Die Differenz zwischen EW(TR'h,AfATR) und EW(rA,AfAtR)be-
tragt:

T T

T
D CF -(qpy —qi ") =" D (CF, — AfAF)-quyr +7"- D (CF, - AfAF)-q4™  (28)
t=1

t=1 t=1
Anhand von (28) lasst sich keine weitergehende Aussage treffen. Man kann jedoch die
bereits im Abschnitt 4.2 gewonnenen Erkenntnisse nutzen. Demnach ist EW(rR"’,AfAtR)
stets fallend bei steigendem t*". Da beide Teilterme von (24.1) auf demselben Refe-
renzsystem basieren, stellt EW(rA,AfAtR) grundsatzlich einen Punkt der Funktion
EW (<*", AfA}) dar.

Bietet das tatsachliche Steuersystem giinstigere Abschreibungsbedingungen gegentiber
dem Referenzsteuersystem, ergibt sich fiir die Unterschiede in der Abschreibungsver-
rechnung ein negativer Wert (Term (24.2)). Folglich muss Term (24.1) positiv sein, da-
mit sich insgesamt eine Null ergeben kann. Dies ist nur moglich, sofern t™" <1* gilt.
Aufgrund des in (22) festgestellten negativen Zusammenhangs von Steuersatz und End-
wert ist nur dann EW(rR"’,AfAf) > EW(TA,AfAtR) und der Term (24.1) ist insgesamt po-
sitiv. Ist Term (24.2) null aufgrund von identischen Bemessungsgrundlagenvorschriften,

76 Vgl. Schreiber/Ruf (2004), S. 187.
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muss auch Term (24.1) null sein. Dies ist nur gewihrleistet, sofern " =1*. Insgesamt
ist der Indifferenzsteuersatz somit auch mit dem tariflichen Steuersatz vergleichbar,
sofern " auch auf die Zinsbesteuerung angewandt wird.

Bei gilinstigeren Bemessungsgrundlagen im tatsidchlichen Steuersystem im Vergleich
zum Referenzsteuersystem gilt somit t° <t und ©™" <t”. AbschlieRend zu kliren ist
jedoch noch das Verhaltnis von t* zu t". Da Term (24.2) unabhingig von der Anderung
bei der Besteuerung der Zinsen ist und sich dennoch laut (24) null ergeben muss, gilt die
Beziehung:

EW (<", AfA" ) —EW (", AfA") = EW (", AfAS ) —EW (<*, AfA")
T 29
Y| CF~<"-(CF, - AfAR) |- " = X[ CF. ~<""-(CF, - AfA") |- din )

t=1 t=1

Erweitert man die rechte Seite von (29) mit

T

R Z(CFt _AfAtR)_qg—t _ A Z(CFc _AfAtR).qz—t (30)

t=1

ergibt sich nach einigen Umformungen und Zusammenfassungen:

T

(e <) 20(CF, ~ Afa!)- 43" = 2| CF =" -(cF, - AfA") |- (a5 —ai*) 1)

t=l1 t=1
L )L J
T Y

(31.1) (31.2)

Unter Zuhilfenahme der bereits definierten Beziehungen zwischen dem Endwert der
Zahlungen und den Abschreibungen ((14), (15), (19)), sind die einzelnen Summenterme
stets positiv. Entscheidend fiir die Erfillung von (31) ist das Verhaltnis von ™"
sowie von (g, zZu q,. Ist ™" geringer als der tarifliche Steuersatz t*, so gilt Qg >q, fur
jeden Zeitpunkt t. Folglich ist Term (31.2) positiv und Term (31.1) muss als notwendige
Bedingung ebenfalls positiv sein. Dies ist nur gegeben, sofern t*" >1". Im umgekehrten
Fall (1" >1") wird Term (31.2) negativ und es muss gelten t™" <t", damit (31) erfiillt
ist.

R
Zu v

Zusammenfassend lassen sich zwischen 1", 1* und 1* die folgenden Beziehungen fest-
stellen: Bietet das tatsiachliche Steuersystem grofdziigigere (nachteiligere) Bemessungs-
grundlagenregeln als das Referenzsystem, gilt t° <t <t* (*>1"">1"). Bei
identischen Bemessungsgrundlagenvorschriften ist t* =t®" =1*,

Diese Zusammenhdnge sollen abschliefiend noch anhand eines zusammenfassenden
Beispiels veranschaulicht werden. Eine Investition {iber drei Jahre erfordert eine Aus-
zahlung [, in Hohe von 300 und erwirtschaftet Riickfliisse CF, von 150 in t =1 bis T=3.
Im Referenzsystem ist die lineare Abschreibung der Investition vorgeschrieben, also
AfA" = 100, wahrend das tatsichliche Steuersystem (AfA") eine Abschreibung von 200
in t=1 erlaubt und in den beiden Folgeperioden die Abschreibung 50 betragt. Um die
Effekte der unterschiedlichen Ansitze zu verdeutlichen, wird im Folgenden von einem
hohen Zinssatz von i =20% ausgegangen.
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Mit diesen Angaben lassen sich der Vorteil aus der Abschreibungsverrechnung laut
Term (24.2) bzw. (25) sowie die Steuersatzumrechnung (Term (24.1)) fiir den Fall ohne
bzw. mit Einbezug der Zinsbesteuerung laut (26) und (28) in Abhingigkeit von 1*, t*
und t™" darstellen. Die Zusammenhinge konnen am besten anhand eines dreidimensio-
nalen Schaubilds erliutert werden, bei dem t* und t%,t*" die Grundfliache bilden:

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Abschreibungsvorteil und Steuersatzumrechnung (Ge-
samtbild)

100%

P <

R _Rh A
T,T>T

0%

L (24) Abschreibungsvorteil/-nachteil
L1 (25) Steuersatzumrechnung 7
Bl (27) Steuersatzumrechnung ™

100% AR 0%

h

Die Fliche, die aus den Achsen t* und t*,t*" gebildet wird, lasst sich entlang der Win-
kelhalbierenden tF,7®*"=1" in zwei Dreiecke unterteilen, was in der linken Teilabbil-
dung verdeutlicht wird. Im oberen Dreieck gilt stets t°,t"" <1* , wihrend im unteren
Dreieck der umgekehrte Zusammenhang gilt, also t*,t*" >1”. In der dreidimensionalen
Abbildung wird dies von dem rechten bzw. linken Dreieck der Grundebene symbolisiert.
Die gekriimmte Ebene stellt (25) dar und im konkret vorliegenden Beispiel ergibt sich
ein Abschreibungsvorteil aus der giinstigeren Abschreibungsregelung des tatsachlichen
Steuersystems. Dieser erhoht sich zunichst mit steigendem t* und sinkt wieder ab ei-
nem gewissen Wert fiir t°.77 Die Ebenen fiir (26) und (28) liegen sehr nahe beieinander.
Die Schnittlinien zwischen der gekrimmten Ebene und den anderen beiden Funktionen
zeigen die Hohe des Indifferenzsteuersatzes t* bzw. t™" an. Zur Verdeutlichung wird in

Abbildung 2 lediglich ein Teilbereich der Abbildung 1 betrachtet:

77 Die Vorteile aus der besseren Abschreibungsverrechnung im tatsachlichen Steuersystem erhdhen sich
bei steigendem Steuersatz zunichst (Volumeneffekt). Ein gegenlaufiger Effekt tritt durch die Besteuerung
der Zinsertrage auf (Zinseffekt), die bei sehr hohen Steuersiatzen den Volumeneffekt tiberkompensiert.
Vgl. Schneider (1992), S. 248; Bitz et al. (2012), S. 169-171.
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Abbildung 2: Zusammenhang zwischen Abschreibungsvorteil und Steuersatzumrechnung (vergro-
f3erter Ausschnitt)

LI (24) Abschreibungsvorteil/-nachteil
k1 (25) Steuersatzumrechnung 7
I (27) Steuersatzumrechnung thh

Durch die Beschrdankung ist folgendes ersichtlich: Beide Schnittlinien fiir den Indiffe-
renzsteuersatz liegen bei einem Abschreibungsvorteil im rechten Dreieck, sodass stets
f <1 sowie t" <1*. Zudem gilt firr jedes t*, dass t* <t™". Dies entspricht damit der
bereits formelmafiig festgestellten Beziehung der verschiedenen Maf3gréfden unterei-
nander. Diese Eigenschaften lassen sich auch verdeutlichen, wenn man von einem iden-
tischen Referenzsystem ausgeht (d.h. lineare Abschreibungen) bzw. ein ungiinstigeres
Abschreibungsregime im tatsachlichen Steuersystem unterstellt. Dies ware z. B. bei ei-
ner AfA! von 50 in den ersten beiden Perioden und einer Abschreibung von 200 in der
letzten Periode im gewahlten Beispiel gegeben. Abbildung 3 zeigt die daraus folgenden
Zusammenhange zum Indifferenzsteuersatz grafisch auf.

Abbildung 3: Indifferenzsteuersatz bei Identitit zwischen tatsichlichem Steuersystem und Refe-
renzsteuersystem (links) sowie bei einem nachteiligen tatsachlichen Steuersystem (rechts)

L (24) Abschreibungsvorteil/-nachteil
k1 (25) Steuersatzumrechnung 7
Bl (27) Steuersatzumrechnung ™

h

Bei einer Identitat zwischen tatsachlichem und Referenzsteuersystem gibt es keinen
Steuervorteil/-nachteil aus der Abschreibungsverrechnung. Das linke Schaubild in Ab-
bildung 3 zeigt, dass in diesem Fall t* =1* =1t™" gilt. Ergibt sich ein Nachteil, da das tat-
sdachliche Steuersystem eine schlechtere Abschreibungsmoglichkeit im Vergleich zum
Referenzsystem bietet, zeigt das rechte Schaubild den Zusammenhang t° >t*" > 1* auf.
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4.4. Weitere Eigenschaften des Indifferenzsteuersatzes

Bevor die tatsachliche Anwendung des Konzepts der Indifferenzsteuersatze auf den Eu-
ropean Tax Analyzer erfolgt, soll im Folgenden zunachst auf weitere Eigenschaften des
Indifferenzsteuersatzes eingegangen werden, die bei dessen Interpretation relevant
sind.

4.4.1. Veranderung des Indifferenzsteuersatzes bei unterschiedlichen Renditen
Bei neoklassischen Modellen zur Berechnung von Effektivsteuersatzen fiir profitable
Investitionen wie dem Devereux/Griffith-Modell nahert sich der Effektivsteuersatz bei
steigender Rendite dem tariflichen Steuersatz an.”’8 Dies lasst sich damit erklaren, dass
die Steuerersparnis aus der Abschreibungsverrechnung unabhdngig von der Rendite der
Investition konstant bleibt. Gleichzeitig steigt die Bedeutung der Besteuerung der Zah-
lungsiiberschiisse mit dem tariflichen Steuersatz bei steigender Rendite prozentual an.”®
Frither verwendete Effektivsteuermafie fiir den European Tax Analyzer erfiillten diese
Eigenschaft nicht.80 Daher soll nun gepriift werden, ob das Konzept der Indifferenzsteu-
ersatze dieser Eigenschaft geniigt.

Der Ausdruck in (23) lasst sich ausfiihrlich schreiben als:

T T
AEW =(1—1"")- D CF, -y +7"- > AfA"-qiy
. t=1 . t=1 (32)
~(1-1")- 2 CF gy =" D AfAl -q; =0
t=1 t=1

Durch leichte Modifikationen von (32) lasst sich eine Funktion formulieren, die sich gut
fiir eine Grenzwertbetrachtung eignet.

C T C R T C A T

—t —t —t

ZCFt “dRr.n ZAfAr “ARp zAfAt "qy
AEW =(]—qhh)- gt 2 (j_ )" 2L
D.CF-q;" D .CF-q;" D.CFay
t=1 t=1 t=1

Bei einer hoheren Rendite werden die CF, immer weiter erhoht. Die Grenzwertbetrach-
tung von (33) ergibt:

Rh

=0 (33)

T

> CF,Gry
. lim AEW =(1—fh)- H——-——(1-17)=0 (34)
;m-qﬁ"—m ZCFt it

t=1

Auch im Rahmen der Grenzwertbetrachtung muss sich fiir AEW eine Null ergeben. Im
Fall von (34) muss dazu t*"=1* gelten, d.h. fiir sehr hohe Renditen nahert sich der In-
differenzsteuersatz dem tariflichen Steuersatz an.81 Die Grenzwertbetrachtung hat inso-

78 Vgl. Devereux/Griffith (1999), S. 22.

79 Vgl. Schreiber et al. (2002), S. 14 zur detaillierten, formalisierten Beschreibung dieses Zusammenhangs.
80 Vgl. Niemann et al. (2003), S. 127.

81 Wire T < TA, so gilt (1 —®")> (1-1*). Fiir den Bruchterm ergibt sich ein Wert grofier 1,da qgp, >q,.
In der Gesamtbetrachtung kann daher niemals null erreicht werden.
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fern eine starke Ahnlichkeit zu dem in Kapitel 4.3 behandelten Fall einer Identitit von
tatsachlicher Bemessungsgrundlage und Referenzbemessungsgrundlage, da der Wert
der unterschiedlichen Abschreibungsverrechnung null betrdagt bzw. aufgrund immer
weiter steigenden Zahlungstiberschiissen zunehmend an Bedeutung verliert.

Dieser Zusammenhang soll grafisch anhand des bereits in 4.3 behandelten Beispiels ver-
anschaulicht werden. Neben den bisherigen jahrlichen Zahlungstiberschiissen CF, =150
soll alternativ von jahrlichen Zahlungsiiberschiissen von CF, =200 und CF, =300 ausge-
gangen werden, um die Effekte von hoheren Renditen zu analysieren. Neben dem Stan-
dardfall der giinstigeren Abschreibungsregelungen im tatsachlichen Steuersystem wird
in Abbildung 4 auch der Fall der Identitdt von Referenzsystem und tatsachlichem Steu-
ersystem aufgezeigt.

Abbildung 4: Indifferenzsteuersatz fiir unterschiedliche Renditen bei vorteilhaftem tatsichlichem
Steuersystem (links) und bei Identitit zwischen tatsachlichem Steuersystem und Referenzsystem
(rechts)

L (24) Abschreibungsvorteil/-nachteil

I (27) Steuersatzumrechnung ™ mit CF;=150

Kl (27) Steuersatzumrechnung 1" mit CF,;=200

B (27) Steuersatzumrechnung 1" mit CF,=300

Bei steigenden Renditen nahert sich der Indifferenzsteuersatz " immer mehr dem
tariflichen Steuersatz t* an (Abbildung 4, links) bzw. entspricht bei Identitit der beiden
Steuersysteme stets 1! unabhingig von der Rendite der Investition (Abbildung 4,
rechts). Diese Eigenschaft fiihrt zu einer Einschrankung der Verwendung der Indiffe-
renzsteuersatze. Fur Investitionen mit unterschiedlichen Endwerten vor Steuern kon-
nen sich die gleichen Indifferenzsteuersitze t™" ergeben. Die alleinige Betrachtung von
™" gewihrleistet daher keine ordinale Rangfolge von Investitionsalternativen, sofern
verschiedene Investitionen betrachtet werden.82 Wie bereits in Kapitel 4.2 gezeigt, wird
die ordinale Rangfolge jedoch stets gewahrleistet, wenn verschiedene Investitionsstan-
dorte hinsichtlich einer Investition mit identischem Endwert vor Steuern verglichen

werden.

82 Diese Einschrankung trifft auch auf die von Schreiber et al. entwickelte Mafdgrofle EATR” im Rahmen
des Devereux/Griffith-Modells zu. Vgl. Schreiber et al. (2002), S. 17-18.
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Ein Vergleich von Indifferenzsteuersidtzen verschiedener Investitionsalternativen ist
dennoch von grofem Nutzen. Entspricht das tatsachliche Steuersystem vollumfanglich
dem Referenzsystem, sollte sich unabhangig von der Struktur der Investition (z. B. Ren-
dite, Anlagenintensitit) stets der tarifliche Steuersatz t* als Indifferenzsteuersatz erge-
ben. Insofern dient t* als einheitliche Referenzmarke fiir verschiedene Investitionen.
Ergeben sich nun Unterschiede in den Indifferenzsteuersatzen " 5o lassen sich diese
mit den spezifischen Charakteristika einzelner Investitionen erkldaren. So kann es z. B.
der Fall sein, dass sich in einem Land fiir eine Investitionen ein Indifferenzsteuersatz
ergibt, der liber dem tariflichen Steuersatz liegt, wahrend eine andere Investition einen
Indifferenzsteuersatz unterhalb des tariflichen Steuersatzes aufweist. Durch einen Ver-
gleich der Charakteristika der Investitionen ldsst sich somit feststellen, bei welchen Ar-
ten von Investitionen in einem Land die effektive Steuerbelastung héher bzw. geringer
ist als dies der tarifliche Kérperschaftsteuersatz erwarten lasst.

4.4.2. Fremdfinanzierung

In den bisherigen Ausfilhrungen wurde stets angenommen, dass die Investition mit Ei-
genkapital finanziert wird. Bei einer Finanzierung mit Fremdkapital ist neben jahrlichen
Zinszahlungen auch die Tilgung des aufgenommenen Kapitals zu beriicksichtigen. Im
Folgenden wird stets davon ausgegangen, dass in t =0 ein Betrag an Fremdkapital FK,
aufgenommen wird und dieser endfallig getilgt wird. Zusatzlich fallen jahrliche Zinszah-
lungen zum Sollzinssatz s an. Der Endwert aus Fremdkapital und Zinszahlungen nach
Steuern F* in Land 4 lasst sich dann wie folgt beschreiben:83

T
FA =—ZS-FK0 (1-14)-q5 " - FK,
t=1

!
=-s-FK,-(1—14)-*+——FK, (35)

qa

Gleichung (35) lasst sich insbesondere dadurch vereinfachen, dass auf Zinsaufwendun-
gen und Zinsertrige der gleiche Steuersatz angewandt wird (g, =1+h-(1—1*)). In (35)
wird auch eine unbeschrankte Abzugsfahigkeit der Zinszahlungen angenommen, die im
Ergebnis zu einer Reduzierung der zu zahlenden Steuern fiihrt.

Aus (35) wird deutlich, dass die Finanzierung einer Investition mit Fremdkapital zu ei-
ner Reduktion des Endwerts fiihrt, sofern s> h ist. Dieses Ergebnis gilt bereits bei Be-
trachtung der Investition vor Steuern. Insofern ergibt sich mit Hinblick auf die
Interpretationsfahigkeit der Indifferenzsteuersatze die gleiche Einschrankung wie in
Kapitel 4.4.1. Der Indifferenzsteuersatz ist dennoch niitzlich, um die Auswirkung unter-
schiedlicher Finanzierungsalternativen aufzuzeigen.

Eine wichtige Erganzung im Rahmen der Finanzierung mit Fremdkapital betrifft jedoch
den maximal zuldssigen Anteil an Fremdkapital. Die Investition muss auch unter Einbe-

83 Vgl. Schreiber (2012), S. 596.
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zug von Fremdkapital immer noch profitabel sein, da die Unternehmung sie ansonsten
nicht durchfithren wiirde. Ahnlich zu (9) muss die folgende Bedingung stets erfiillt
sein:84

EW} +FK0-%-(—ﬁ+l—q§j>(lo—FK0)-q£ (36)
S

EW}, beschreibt dabei den Endwert der Investition bei vollstindiger Finanzierung mit
Eigenkapital. Auf der rechten Seite wird der urspriingliche notwendige Investitionsbe-
trag [, durch die Fremdkapitalaufnahme FK, reduziert. Will man herausfinden, bis zu
welchem Anteil eine Fremdfinanzierung zuléssig ist, ohne die Bedingung in (36) zu ver-
letzen, kann FK, durch w-I; ersetzt werden, wobei We{O;l} und den Anteil an zulassi-
ger Fremdfinanzierung beschreibt. Daraus ergibt sich:

B +wety 51t | owrd @7)

(37) lasst sich nun nach w losen:
s
EWE?( -1, 'CIAT >W'Io(1_CI£ +E'(q£ _1))

EW;; s B
w<| —F—q, '(1—q5+—'(Q§—1)j
I, h

Bei der Vereinfachung in (38) erfolgt bei der Umformung kein Vorzeichenwechsel, da
der Klammerausdruck fiir s>h immer grofder als null ist. Zusatzlich lasst sich bereits
aus dem ersten Ausdruck erkennen, dass die Fremdfinanzierung ohne Einfluss auf die
Investitionsentscheidung ist, sofern s=h gilt. Dieses Ergebnis entspricht den Wirkun-
gen der Fremdfinanzierung bei der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts.8> Ins-
gesamt hdngt der zuldssige Anteil w von verschiedenen Einflussgrofien wie der
Profitabilitat der Investition, dem Steuersatz 1 und dem Verhiltnis von Haben- und
Sollzinsen ab. Der zuldssige Anteil an Fremdfinanzierung muss vorab bestimmt werden
und wird auch im Rahmen des Referenzsystems beibehalten. Anderenfalls wiirde die
Struktur der Investition nicht vergleichbar sein.

(38)

Flir die Untersuchung der Auswirkungen einer Fremdfinanzierung auf den Indifferenz-
steuersatz soll wiederum auf den in (24) vorgestellten Ansatz zuriickgegriffen werden.
Fir die Endwerte unter Berticksichtigung von Fremdfinanzierung gilt zunachst im tat-
sdachlichen Steuersystem und im Referenzsystem:

EWg (t*, AfAY ) = EWg (v4, AfAY )+ w1, -%-(—§+1—q£j (39)
EWS (<", AfAR ) = EW (<*, AfAR ) +w -1, -%(_gﬂ_qgj (40)

84 Die Grundform der Formel findet sich in dhnlicher Schreibweise bei Schreiber (2012), S. 596.
85 Vgl. ebenso Schreiber (2012), S. 596; Gotze (2014), S. 82-84.
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Term (24.2) dient zur Berechnung des Vorteils/Nachteils aus den unterschiedlichen
Bemessungsgrundlagenbestimmungen des tatsidchlichen Steuersystems und des ge-
wahlten Referenzsystems. In beiden Fallen ist grundsatzlich der Term fiir die Fremdfi-
nanzierung F* zu addieren. Daher gilt der folgende Zusammenhang:

EW, (¢4, AfAR ) - EWjs: (4, AfAY )

= EWyy (", AfAR ) - EW (", AfA" )+ F* — F*
Die Fremdfinanzierung ist stets ohne Auswirkung auf Term (24.2) bzw. (41), sofern im
Referenzsystem und im tatsachlichen Steuersystem ein unbegrenzter Zinsabzug zulassig

ist. Ware die Abzugsfahigkeit der Zinsaufwendungen im tatsachlichen Steuersystem be-
schrénkt, miisste EW;. (t*, AfA ) entsprechend modifiziert werden.

(41)

Auch Term (24.1), der zur Steuersatzumrechnung dient, ist jeweils um die Terme fiir die
Fremdfinanzierung zu erweitern. Dabei ist zu beachten, dass fiir das Referenzsystem
stets ©° verwendet wird.86 In diesem Fall ergibt sich:

EW. (<*, AfAR ) — EWp (", AfAR)
(42)
= EWji (t*, AfAR ) — EWy (¢, AfAR )+ w1, -%(qj; -q)

Die Wirkung der Fremdfinanzierung auf die Hohe des Indifferenzsteuersatzes lasst sich
anhand von (42) nicht unmittelbar beurteilen, da mehrere Terme zu betrachten sind. Bei
einer Abschreibungsvergiinstigung ist (41) negativ, sodass (42) weiterhin positiv sein
muss. Grundsatzlich gelten daher die in Kapitel 4.3 dargelegten Argumente, jedoch lau-
fen diesen die Wirkungen des Fremdfinanzierungsterms entgegen.

Bereits in (35) wurde der negative Einfluss einer Fremdfinanzierung auf den Endwert
einer Investition im unvollkommenen Kapitalmarkt aufgezeigt. Insofern ist der Einbezug
von Fremdkapital gleichbedeutend mit einer geringeren Profitabilitdt der betrachteten
Investition. Demnach ergeben sich die gleichen Effekte wie bei der Betrachtung einer
geringeren Profitabilitat von Investitionen (Kapitel 4.4.1). Bietet das tatsachliche Steuer-
system glinstigere Vorschriften als das Referenzsystem, so ist der Indifferenzsteuersatz
unter Einbezug der Fremdkapitalfinanzierung t*™ folglich geringer als der Indifferenz-
steuersatz bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung t*** und der tarifliche Steuersatz
. Dies lasst sich damit begriinden, dass sich Unterschiede in der Bemessungsgrundlage
bei einer geringeren Profitabilitat starker auf den Indifferenzsteuersatz auswirken. Bei
einer Identitdt von tatsachlichem Steuersystem und Referenzsystem ergibt sich der Zu-
sammenhang %" =t =14,

Wendet man die Erweiterung um die Fremdkapitalfinanzierung auf das bereits bekann-
te Beispiel aus Kapitel 4.3 an, so ist zundchst der zuldssige Anteil w fiir die Fremdkapi-
talfinanzierung zu ermitteln. Als Sollzins wird s=25% gesetzt. In diesem Fall und fiir
alle betrachteten Steuersitze 0%<t"<100% ist eine Fremdkapitalfinanzierung mit

86 Wie zuvor wird der Indifferenzsteuersatz hier stets auch auf die Zinsen angewandt. Die Notation t*

wird zur verstandlicheren Veranschaulichung benutzt.
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w=50% zulassig. Unter diesen Bedingungen ergibt sich fiir das Beispiel die folgende
Abbildung 5:

Abbildung 5: Einfluss der Fremdfinanzierung auf den Indifferenzsteuersatz

L (40) Abschreibungsvorteil/-nachteil
k1 (27) Steuersatzumrechnung 7&K

I (41) Steuersatzumrechnung PR

0.3
Die Abbildung zeigt anschaulich, dass die Fremdfinanzierung zu einem geringeren Indif-
ferenzsteuersatz im Vergleich zur alleinigen Eigenkapitalfinanzierung fiihrt. Bei einer
Identitdt von tatsachlichem und aktuellem Referenzsystem wiirde der Effektivsteuersatz
wiederum dem tariflichen Steuersatz entsprechen.

4.4.3. Einbezug weiterer Steuerarten in das Konzept der Indifferenzsteuersitze
Neben der detaillierten Modellierung der Bemessungsgrundlage fiir die Kérperschafts-
teuer erlaubt der European Tax Analyzer auch eine genaue Spezifizierung anderer Steu-
erarten wie Grundsteuern oder anderer ertragsabhdngiger Steuern (z. B.
Gewerbesteuer). Auch diese Steuerarten kénnen in das Konzept des Indifferenzsteuer-
satzes integriert werden. Fir den jahrlichen Bestand an Zahlungsmitteln nach Steuern
L, unter Beriicksichtigung von Koérperschaftsteuer und einer jihrlichen zusitzliche
Steuerzahlung S, in Land A ergibt sich:

h-(1—<*)-L;, wenn L >0
L =(1—1*)-CF, +1" - AfA! =S, + I} | + (1-¢*)-ks N )
N N
s-(1—=1*)-L_, wenn L_ <0
Der L] wird in jedem Jahr um die zusitzlich anfallende Steuerzahlung S, vermindert.
Durch Gleichsetzen des finalen Endwerts EW® mit dem Referenzsystem lasst sich der
Indifferenzsteuersatz in gewohnter Weise berechnen:

EW® =EWF (<*") (44)
Der Zusammenhang zwischen unterschiedlichen Bemessungsgrundlagenregeln und der
Steuersatzumrechnung wurde anhand von (24) eingehend erldutert. Beim Anfallen zu-
satzlicher Steuerzahlungen muss lediglich in Term (24.2) EW(‘EA,AfAtA) durch
EW* (<", AfA!) ersetzt werden, da die zusatzliche Steuerzahlung Vor-/Nachteile aus
unterschiedlichen Bemessungsgrundlagenvorschriften reduziert bzw. zusatzlich ver-
starkt. Term (24.1), der zur Steuersatzumrechnung dient, bleibt hingegen unverandert.
Flr Term (24.2) ergibt sich unter Berticksichtigung der zusatzlichen Steuerzahlung S, :
T T
oD (AT - AFAY )yt + S an (45)
t= t=1

1

26



Erweitert man das Ausgangsbeispiel von Kapitel 4.3 (vorteilhafte Abschreibungsrege-
lungen im tatsachlichen Steuersystem) um eine zusatzlich jahrlich anfallende Steuerzah-
lung (z. B. Grundsteuer) mit S, =3, kann der Zusammenhang wie in Abbildung 6 darge-
dargestellt veranschaulicht werden.

Abbildung 6: Beriicksichtigung weiterer Steuern und Auswirkungen auf den Indifferenzsteuersatz

L (24) Vorteil/Nachteil ohne weitere Steuern
I (33) Vorteil/Nachteil mit weiteren Steuern
I (27) Steuersatzumrechnung TR h

Die zusdtzliche Steuerzahlung bewirkt lediglich eine Parallelverschiebung nach unten.
Es lasst sich zudem erkennen, dass das Anfallen von zuséatzlichen Steuern zu einer Erho-
hung des Indifferenzsteuersatzes ™" fiihrt, da die Schnittlinie nach links verschoben
wird. Sind in einem Land hohe zusatzliche Steuerzahlungen zu leisten, kénnen diese
Steuerzahlungen Vorteile aus der Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer tiber-
kompensieren und zu einem Indifferenzsteuersatz fiihren, der iiber dem tariflichen
Steuersatz liegt.

4.4.4. Schlussbesteuerung der stillen Reserven/stillen Lasten

Neben dem Liquiditatsbestand wird das Endvermdégen im European Tax Analyzer vom
restlichen Nettovermoégen NV und der Besteuerung der stillen Reserven/stillen Lasten
AS, bestimmt.87 Der Endwert im tatsdchlichen Steuersystem EW(rA, AfArA) lautet:

EW (<", AfA!)=L, + NV —t* -(NV = NV*) (46)

NV* bezeichnet dabei den steuerlichen Wert der Vermégensgegenstinde/Verbindlich-
keiten nach den Bewertungsvorschriften in Land A. Die Differenz zwischen NV und
NV* lasst sich durch die Fortschreibung der Investitionsauszahlung abziiglich der er-
folgten Abschreibungen darstellen:

T T
NV-NV*=1,-> AfAf —(10 —ZAfAfj
t=1 t=1

. . (47)
=2 AfA + Y AfA

Bei dem verwendeten Standardansatz zur Berechnung des Indifferenzsteuersatzes an-
dert sich nur der Term (24.2), der den Steuervorteil/-nachteil aufgrund unterschiedli-
cher Bemessungsgrundlagenvorschriften bemisst. Bei der Differenz aus EW(TA, AfAfR)
und EW(rA, AfAtA) ist jeweils NV enthalten, da das Nettovermdgen in beiden Systemen
gleich ist. Es ergibt sich vereinfacht:

87 Vgl. Spengel et al. (2007), S. 14-15.
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T

(Afaf - AfAl)-ay* =" 2 (AfAT - AfAL)
1 t=1 (4’8)

(ara’ - Afat)- (a5 1)

Mﬂ

EW (1, AfAR)—EW (4, AfA%) ="

t

A
T

Mﬂ

1

o~
1l

Bietet das tatsachliche Steuersystem giinstigere Abschreibungsbedingungen gegeniiber
dem Referenzsteuersystem, so war Term (24.2) im Grundfall negativ und der Indiffe-
renzsteuersatz %" musste geringer als der tarifliche Steuersatz ¥ sein. Beim Einbezug
der Schlussbesteuerung ergibt sich in dieser Hinsicht kein Unterschied, da (48) bei bes-
seren Bedingungen im tatsichlichen Steuersystem ebenfalls stets negativ ist. Insofern
kann auf die Ausfiithrungen in Kapitel 4.3 verwiesen werden.

In allen bisherigen Beispielen ergaben sich in T =3 keine Unterschiede zwischen dem
Wertansatz im Referenzsystem und im tatsachlichen Steuersystem. Nun soll davon aus-
gegangen werden, dass der Vermogensgegenstand eine Nutzungsdauer von vier Jahren
hat, die Investition jedoch in T =3 beendet wird. Dadurch dndert sich lineare Abschrei-
bung im Referenzsystem AfA[ auf 75, wihrend die Abschreibung im tatsichlichen Steu-
ersystem beibehalten wird (Abschreibungssumme: 300). In T =3 betrdgt der Restwert
des Vermogensgegenstands NV =75, wiahrend NV* =0 gilt. Die stillen Reserven in Ho-
he von 75 sind daher im Rahmen der Schlussbesteuerung relevant. Abbildung 7 zeigt die
Zusammenhange fiir die Bestimmung des Indifferenzsteuersatzes mit und ohne Schluss-
besteuerung auf.

Abbildung 7: Vergleich des Indifferenzsteuersatzes mit und ohne Beriicksichtigung der Schlussbe-
steuerung (links) und vergrofierter Ausschnitt fiir die Schlussbesteuerung (rechts)

[ (48) Abschreibungsvorteil/~nachteil mit Schlussbesteuerung

[ (48) Abschreibungsvorteil/-nachteil ohne Schlussbesteuerung
R.h

[ (27) Steuersatzumrechnung t

Die Abbildung zeigt, dass " durch den Einbezug der Schlussbesteuerung erheblich
reduziert wird, jedoch bei gilinstigeren Abschreibungsbedingungen im tatsachlichen
Steuersystem immer noch unterhalb des tariflichen Steuersatzes t* liegt. Es wird auch
deutlich, dass der Einbezug der Schlussbesteuerung bei unterschiedlichen Wertansatzen
der Vermogensgegenstiande am Ende der betrachteten Investitionsdauer geboten ist. Bei
dem Vorliegen von stillen Reserven unterscheiden sich die Abschreibungsverlaufe im
Referenzsystem und im tatsiachlichen Steuersystem nicht nur in der zeitlichen Vertei-
lung der Abschreibungen, sondern auch in betragsmafiiger Hinsicht. Dieser betragsma-
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B3ige Unterschied fiihrt bei der Betrachtung ohne Schlussbesteuerung dazu, dass der
Vorteil bei steigendem Steuersatz immer weiter ansteigt und im Extremfall t* =100%
nicht null, sondern 75 betragt.

5. Anwendung des Indifferenzsteuersatzes auf den European Tax Analyzer

5.1. Unternehmensmodell

Die Konzept der Indifferenzsteuersatze soll nun auf das im European Tax Analyzer ver-
wendete Musterunternehmen angewandt werden. Es wird dabei ausschliefdlich die Un-
ternehmensebene betrachtet. Die Musterunternehmen, auf denen die Berechnung der
Steuerbelastungen basiert, wurden aus der Bilanzdatenbank AMADEUS (Update Sep-
tember 2013) generiert.88 Die daraus gewonnene Datenbasis besteht aus vollstandigen
Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Personalangaben von 2.424.612 Un-
ternehmen fiir das Jahr 2011 (davon 25.490 grofde Unternehmen).8? Aus den Daten der
einzelnen Kapitalgesellschaften wurden die Bilanz- und Ertragskennzahlen zundchst
branchen- und landerspezifisch gemittelt und anschlief3end zu einem ungewichteten
EU-28 Durchschnitt aggregiert.? Es lassen sich anhand der gewonnenen Daten bran-
chen- und grofdenspezifische Musterunternehmen generieren. Abbildung 8 zeigt die re-
sultierende Bilanz sowie bedeutende Bilanz- und Erfolgskennzahlen des grofden
Modellunternehmens in der Mitte des Betrachtungszeitraums (Periode 6 von 10).°1 Die
Diskussion der Effektivsteuermafde wird sich im Folgenden auf dieses Modellunterneh-
men beschranken.

Stille Reserven/stille Lasten, die im Laufe der Simulation bei den bilanzierten Vermo-
gensgegenstinden oder Schulden entstehen, werden in der letzten Simulationsperiode
berticksichtigt und fiihren zu Steuerbe- oder -entlastungen. Am Ende der Simulation
vorhandene Verlust- oder EBITDA-Vortriage werden mit 50% (zeitlich und betragsmaf3ig
unbegrenzt) bzw. 25% (zeitlich oder betragsmaflig begrenzt) bewertet und dem End-
vermogen zugeschlagen.

Flir das betrachtete Modellunternehmen ergibt sich nach den zehn Simulationsperioden
ein Vermogensendwert von 185,31 Mio. Euro. Unter Berticksichtigung des zu Anfang der
Investition eingebrachten Eigenkapitals von 21,30 Mio. betragt die Effektivrendite der
Investition vor Steuern somit 24,15%.92

88 Das Update September 2013 der Bilanzdatenbank AMADEUS enthilt die Bilanzdaten fiir iiber 14 Mio.
europdische Unternehmen im betrachteten Finanzjahr 2011.

89 Ausgeschlossen wurden Daten von nicht betrachteten Rechtsformen (Personengesellschaften, Einzelun-
ternehmen) oder bestimmten Branchen (z. B. Kreditinstitute) sowie Unternehmen, bei denen aus-
schliefllich ein Konzernabschluss vorlag. Einige Firmendaten sind zudem nur unvollstidndig vorhanden
und wurden fiir eine weitere Betrachtung ausgeschlossen.

90 Fiir eine detaillierte Beschreibung siehe ausfiihrlich Spengel et al. (2015), Annex 1, S. 58-70.

91 Die betriebliche Altersversorgung wird in der Simulation im Ausgangsfall iber jahrliche Beitrdge an
eine Pensionskasse abgebildet, weshalb die Bilanzposition Null betragt.

92 Die Effektivrendite vor Steuern lisst sich durch 1,~‘)f185,31/21,30 —1 berechnen. Vgl. Spengel (1995), S.

201. Die hohe Rendite der Ausgangsinvestition ist mit den Annahmen des Unternehmensplans zu begriin-

den und kann durch eine Renditevariation angepasst werden.
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Abbildung 8: Steuerbilanz und Erfolgs-/Bilanzkennzahlen des Modellunternehmens (Periode 6

von 10)
Steuerbilanz
AKTIVA Euro PASSIVA Euro
A. Anlagevermoégen A. Eigenkapital
[.  Immaterielle Vermégensgegenstiande 5.199.376 L Einlagen 21.305.895
II. Sachanlagevermogen 1L Gewinnriicklagen 41.504.474
1. Grundstiicke 17.604.472 m,  Jahrestberschuss/- 10.383.662
fehlbetrag
2. Maschinen 13.320.641
3. Betriebs- und Geschiftsausstat- B.  Riickstellungen
tung 10.226.065 I. Pensionen 0
III. Finanzanlagen 1L Sonstige 8.062.568
1. Beteiligungen 11.167.634
2. Langfristige Forderungen 1.240.848 C. Verbindlichkeiten
L Ve.rbmdllchkelten gegeniiber 19.937.409
Dritten
B. Umlaufvermégen 1L Verbindlichkeiten gegeniiber
. Vorrite 27.361.625 Gesellschaftern 22.660.522
Il Forderungen aus Lieferung und Leis- 1L Verbindlichkeiten aus Liefe-
tung 41.937.873 rung und Leistung 15.709.464
IIl. Wertpapiere, Kasse, Guthaben 43.890.654 V. E‘;”f”mge Verbindlichkei- 32.385.194
SUMME 171.949.188 SUMME 171.949.188
Erfolgs- und Bilanzkennzahlen
Anlagenintensitit Umsa}t-z Elgenka-p_ltfl - Eigenkapital- Vorratsintensitit | Personalintensitit
rentabili tit rentabilitit quote
23,93% 4,95% 16,53% 42,57% 15,91% 11,42%
5.2. Indifferenzsteuersiditze fiir ausgewdhlte EU-Mitgliedstaaten

Die Vorteile des European Tax Analyzers sind insbesondere in der realititsnahen Abbil-
dung der 6konomischen Umweltbedingungen von Unternehmen wie z. B. durch die Ab-
bildung unvollkommener Kapitalmarkte und in der Mdoglichkeit einer sehr detaillierten
Abbildung komplexer steuerlicher Bemessungsgrundlagen und anderer Steuern wie
Vermogens- oder Grundsteuern zu sehen.?3 Fiir die Berechnung des Indifferenzsteuer-
satzes in einem einzelnen Land wird der Vermogensendwert nach Steuern dieses Lan-
des mit der Endwertbestimmung unter Beachtung des Referenzsystems gleichgesetzt
(siehe Gleichung (3)). Dadurch werden die Effekte unterschiedlicher Bemessungsgrund-
lagen und anderer liquiditdtswirksamer Steuern unmittelbar in eine Relativgrofie liber-
setzt, die mit dem tariflichen Steuersatz verglichen werden kann.

In Tabelle 1 werden neben den absoluten Steuerzahlungen, die die bisher berichtete
Ergebnisgrofe waren, die Indifferenzsteuersatze fiir die acht EU-Mitgliedstaaten mit
dem hochsten Bruttoinlandsprodukt fiir das Jahr 2015 dargestellt (ausschliefdlich Un-
ternehmensebene).?* Zusatzlich enthalt die Tabelle noch die nominalen sowie die effek-
tiven Korperschaftsteuersatze der jeweiligen Mitgliedstaaten, wobei bei den effektiven
Korperschaftsteuersatzen Zuschlagsteuern und andere Steuern bereits berticksichtigt

93 Vgl. z. B. Spengel/Lammersen (2001), S. 229; Gutekunst et al. (2003), S. 127; Gutekunst (2005), S. 82-89.
94 Vgl. dazu die detaillierte Analyse in Spengel /Brautigam (2015), S. 580.

30



sind.?> Zusatzlich sind noch zwei Spalten mit den Differenzen zwischen Indifferenzsteu-
ersatz und nominalem bzw. effektiven Korperschaftsteuersatz dargestellt.

Tabelle 1: Absolute Steuerbelastungen und Indifferenzsteuersitze fiir das Jahr 2015 in ausgewahl-
ten EU-Mitgliedstaaten

(1) (2) (3) (4)
Steuerbe- . . . . .
Land lastung in Indifferenz- nominaler effektiver | Differenz Differenz
Mio. € steuersatz  KSt-Satz KSt-Satz (2)-(3) (2)-(4)
Polen 32,90 19,98% 19,00% 19,00% 0,98 0,98
Schweden 36,87 22,41% 22,00% 22,00% 0,41 0,41
Grofbritannien 36,94 22,46% 20,00% 20,00% 2,46 2,46
Niederlande 41,48 25,24% 25,00% 25,00% 0,24 0,24
Italien 52,27 31,89% 27,50% 31,30% 4,39 0,59
Deutschland 53,58 32,70% 15,00% 30,95% 17,70 1,75
Spanien 55,23 33,72% 28,00% 33,40% 5,72 0,32
Frankreich 75,91 46,63% 33,33% 38,93% 13,30 7,70

Zunachst lasst sich erkennen, dass die Transformation der absoluten Steuerzahlungen in
den Indifferenzsteuersatz die Reihenfolge der Platzierungen unverdndert lasst und mit-
hin die ordinale Rangfolge durch die Transformation gewdhrleistet ist. Vergleicht man
die Indifferenzsteuersitze mit dem nominalen bzw. dem effektiven Korperschaftsteuer-
satz ist auffallig, dass diese stets liber dem tariflichen Steuersatz liegen. Im Folgenden
soll kurz auf die Ursachen dieser Entwicklung eingegangen werden.

Grundsatzlich fiihrt die sehr hohe Rendite der Ausgangsinvestition dazu, dass die Steu-
erbelastungen hauptsachlich vom tariflichen Kérperschaftsteuersatz abhangen und Be-
messungsgrundlagenvorschriften weniger relevant sind.’® Hinzu kommt, dass z. B. die
Vorteile von beschleunigten Abschreibungsmoglichkeiten aufgrund der derzeit geringen
Zinssatze nur von geringer Bedeutung sind.?” Die Unterschiede in Polen, Schweden und
den Niederlanden, bei denen der nominale und der effektive Koérperschaftsteuersatz
identisch bzw. nahezu identisch sind, lassen sich hauptsachlich auf die Grundsteuern
zuriickfiihren, die zu zusatzlichen Steuerzahlungen fithren. Dies ist auch grundsatzlich in
Grof3britannien der Fall, wo die Grundsteuer allerdings erheblich hoher ist und folglich
zu einer hoheren Abweichung vom tariflichen Kérperschaftsteuersatz fiihrt.

Bei Italien, Deutschland und Spanien sind die Differenzen der Indifferenzsteuersatze
und der nominalen Koérperschaftsteuersatze sehr hoch, wahrend sich unter Berticksich-
tigung der effektiven Korperschaftsteuersiatze geringere Differenzen ergeben. Dies lasst
sich jeweils mit dem Einfluss einer lokalen Gewinnsteuer begriinden, die hinsichtlich
ihrer Bemessungsgrundlagen der jeweiligen Korperschaftsteuer zumindest ahnlich

95 Vgl. Spengel et al. (2016), S. A-1 - A-4.
96 Siehe Abschnitt 4.4.1.
97 Vgl. Spengel/Meier (2016), S. 498.
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sind.?® Bei Einbezug des tariflichen Satzes der lokalen Gewinnsteuer in den effektiven
Korperschaftsteuersatz sinkt der Unterschied daher merklich ab.

Ein Sonderfall in der Betrachtung stellt Frankreich dar, das selbst bei der Differenz zwi-
schen effektivem Korperschaftsteuersatz und Indifferenzsteuersatz noch einen sehr ho-
hen Wert von 7,7 Prozentpunkten aufweist. Grund dafiir ist, dass in Frankreich zahlrei-
zahlreiche kleinere Lohnsummensteuern sowie eine besondere lokale Ertragsteuerzu
entrichten sind, deren Bemessungsgrundlage sich einerseits aus pauschalisierten
Mieteinkiinften fiir das Immobilienvermdgen und andererseits aus dem Nettoprodukti-
onswert (Umsatz abziiglich Materialkosten) ergibt.

Insgesamt zeigt sich, dass die Differenzen zwischen den effektiven Kérperschaftsteuer-
satzen und den Indifferenzsteuersatzen nur sehr gering sind. Als Vergleichsmafdstab
sollte daher immer der effektive Korperschaftsteuersatz genutzt werden. Die geringen
Differenzen haben ihre Ursache allerdings auch in der hohen Profitabilitat der Aus-
gangsinvestition und des niedrigen Zinsniveaus und sollten daher nicht verallgemeinert
werden. Bei einzelnen Landern wie Frankreich reicht die alleinige Betrachtung des ef-
fektiven Korperschaftsteuersatzes jedoch auch bei hochprofitablen Investitionen nicht
aus, um die zu erwartenden Steuerbelastungen sachgerecht abzuschatzen.

6. Zusammenfassung

Der European Tax Analyzer basiert auf vollstiandigen Finanzplanen, die eine sehr detail-
lierte Berticksichtigung von Steuervorschriften erlauben. Diese genaue Abschatzung der
Steuerwirkungen einer Investition kann insbesondere im Rahmen einer einzelwirt-
schaftlichen Entscheidungshilfe fiir profitable Investitionen niitzlich sein. Die Beurtei-
lung unterschiedlicher Standortalternativen erfolgte im European Tax Analyzer bisher
ausschliefdlich anhand der absoluten Steuerbelastungen.

Durch den neu entwickelten Indifferenzsteuersatz fiir den European Tax Anaylzer ist es
nun moglich, die absoluten Steuerbelastungen in eine relative Mafdgréfde zu transfor-
mieren. Bei der Bestimmung des Indifferenzsteuersatzes spielt das Referenzsystem eine
grofde Rolle, das modellexogen festzulegen ist. Hier wurde auf ein IFRS-orientiertes Sys-
tem zuriickgegriffen, da dieses weit verbreitet ist und somit die Verstandlichkeit der
berechneten Effektivsteuermafde erhéhen konnte. Anhand von vereinfachten Berech-
nungen wurde gezeigt, dass der so definiterte Indifferenzsteuersatz sowohl die ordinale
Rangfolge verschiedener Investitionsstandorte bewahrt und das neue relative Effektiv-
steuermafd unmittelbar mit dem relevanten tariflichem Korperschaftsteuersatz vergli-
chen werden kann. Diese Eigenschaften bleiben auch gewahrt, sofern verschiedene
Erweiterungen wie die Fremdfinanzierung oder der Einbezug weiterer Steuerarten be-
rucksichtigt werden.

Bei der Berechnung der Indifferenzsteuersiatze anhand eines Modellunternehmens im
European Tax Analyzer hat sich gezeigt, dass aufgrund der Profitabilitit und des niedri-

98 Dies betrifft die Gewerbesteuer in Deutschland, die IRAP in Italien und eine lokale Gewinnsteuer in Spa-
nien. Im Rahmen der Gewerbesteuer und der IRAP wird z. B. der Zinsabzug eingeschrankt.
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gen Zinsniveaus insbesondere andere Steuerzahlungen zu Unterschieden zwischen tarif-
lichem Korperschaftsteuersatz und Indifferenzsteuersatz fiihren, wahrend Unterschiede
in der korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage nur eine geringe Rolle spielen.
Dies zeigt, dass die detaillierte Abbildung anderer Steuerarten fiir eine umfassende Be-
urteilung von Steuerwirkungen relevant ist. In einzelnen Landern wie Frankreich wei-
sen die Ergebnisse eine betrachtliche Differenz zwischen Indifferenzsteuersatz und
tariflichem Korperschaftsteuersatz auf.

Zusammenfassend konnen die neu berechneten Indifferenzsteuersitze einen praziseren
Eindruck von der zu erwartenden Steuerbelastung in einem Land als bestehende Effek-
tivsteuermafie verschaffen. Sie konnen sehr einfach mit dem tariflichen Steuersatz ver-
glichen und auf beliebige Investitionsstrukturen angewandt werden. Einschrankend ist
jedoch anzumerken, dass auch die neuen Indifferenzsteuersitze lediglich fiir eine be-
stimmte Parameterkonstellation Giiltigkeit besitzen. Unabhédngig davon kénnen Unter-
nehmen durch die neuen Indifferenzsteuersatze zumindest abschatzen, in welchen
Liandern Besonderheiten bei der zu erwartenden Steuerbelastung von Investitionen zu
beachten sind.
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