DasWichtigstein Kiirze

Das Steuersenkungsgesetz stdlt das grofdte Reformvorhaben auf dem Gebiet der direkten Steuern in
Deutschland seit der Einflhrung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungssystems zum 1.1.1977
dar. Vorgesehen sind eine Anderung des Steuersystems, eine Verringerung der Steuersitze sowie
eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage. Das bestehende V ollanrechnungssystem soll durch ein
Ha beinkiinfteverfahren ersetzt werden, bel dem es sich im Grundsatiz um ein klassisches Korper-
schaftsteuersystem handdt mit pauschaer Milderung der Doppelbeastung auf Anteilseignerebene.
Die Steuertarife werden sowohl im Rahmen der Einkommensteuer as auch im Rahmen der Korper-
schaftsteuer gesenkt, kiinftig soll ein einheitlicher K érperschaftsteuersatz fir einbehdtene und ausge-
schiittete Gewinne von 25% geten. Zur Gegenfinanzierung ist insbesondere eine Verschlechterung
der Abschreibungsvorschriften vorgesehen, in dem die degressive Abschreibung auf 20% zurtickge-
fahren wird, Geb&ude nur noch mit 3% jahrlich abschreibbar snd und im Gbrigen die steuerlichen
Abschreibungszeitréume erheblich verlangert werden sollen.

Die Reform muss sch letztlich daran beurteilen lassen, inwieweit die in Se gesetzten Ziele areicht
werden. Im Zusammenhang mit der grenziberschreitenden Geschéftstétigkeit werden im wesentli-
chen drel Zidlsetzungen genannt: Verbesserung der internationalen Wettbewerbsféhigkeit von Unter-
nehmen am Standort Deutschland, Stérkung der Attraktivitéat des Standorts Deutschland for inlandi-
sche und aud andische Investoren sowie Sicherstellung eines europatauglichen Steuersystems.

Die Uberpriifung der Verwirklichung dieser Zidsetzungen auf der Grundlage eines international an-
erkannten Models zur Quantifizierung von Steuerwirkungen (King-Fullerton-Ansatz) fur Deutsch
land und die Ubrigen EU-Mitgliedstasten brachte folgende Ergebnisse.

Die Reform efillt diein Se gesetzten Ziele nur bedingt.

Die Vorschldgge konnen die internationale steuerliche Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen am
Standort Deutschland im Einzdfall verbessern. Im Vergleich zu den tbrigen EU-Mitgliedstaaten re-
duziert sich die Belastung in Deutschland aber nur auf ein durchschnittliches Niveau.

Die Einfihrung eines Habeinkinfteverfahrens macht das deutsche K orperschaftsteuersystem euro-
patauglicher, da in- und audandische Einkiinfte gleich behanddt werden. Allerdings wird die Finan
zZierungsstruktur netiond tétiger Unternehmen verzerrt.

Zudem geht die Besaitigung der Diskriminierung von Ausschiittungen audandischer Unternehmen zu
Lasten der Attraktivitdt des Standorts Deutschland fur inléndische Investoren. D. h. fur deutsche
Investoren werden Invedtitionen im europdischen Audand attraktiver ds Invegtitionen im eigenen
Land.

Auch aus der Sicht audandischer bzw. europdischer Investoren vermindert sich die Attraktivitét des
Standorts Deutschland. Da fur Audandsinvestoren haufig die Ausschiittungsbelastung die relevante
Bdastung markiert, fdlen die Tarifsenkungen zu gering aus und werden durch die Verschlechterung
der steuerlichen Abschre bungsbedingungen (Uber-)kompensiert.

Sofern niedrige Steuersétze eine Signawirkung fir Investitions- und Standortentscheidungen haben,
konnten sich die steuerlichen Wettbewerbsverhdtnisse des Standorts Deutschland jedoch verbes-
sen.
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Problemstellung, Zielsetzung und Aufbau

Mehr ds 20 Jahre nach Einflhrung des korperschaftsteuerlichen Vollanrechnungsverfahrens im Jahr
1977" steht der Unternehmensbesteuerung in Deutschland ein grundlegender Wandel bevor. Der

Gesatzentwurf fiir das SteuersenkungsgesetZ sieht fiir Kapitalgesellschafter? und ihre Antellseigner

zum 1. Januar 2001 folgende wesentliche Anderungen vor:

Vereinhetlichung des Korperschaftsteuersatzes fir einbehatene (bisher 40 %) und ausgeschitte-
te Gewinne (bisher 30 %) und Absenkung auf 25 %.

Abschaffung des Vollanrechnungsverfahrens und Ersatz durch ein sogenanntes Halbeinkiinftever-
fahren, wonach Dividenden zur Milderung der Doppelbesteuerung mit Einkommen und Korper-
schaftsteuer nur noch zur Héfte in die einkommengteuerliche Bemessungsgrundlage einbezogen

werden.

Absenkung der Wesentlichkeitsschwelle fur die Steuerpflicht fir Gewinne aus der Veraul3erung
von Anteilen an Kapitagesdlschaften von 10 % auf 1% und hdlftige Befreiung solcher privaten
Veraul¥erungsgewinne von der Einkommengteuer andog zu Dividenden.

Allgemeine Senkung des Einkommensteuertarifs von 21 %/ 53 % auf 15 %/ 45 % (Eingangssatz/
Spitzensatz) bis zum Jahr 2005.

Die wesentlichen zur Gegenfinanzierung bekanntgewordenen Malinahmen sehen eine Reduktion der

degressiven Abschreibungsprozentsédtze fir bewegliche Wirtschaftsgiter (z.B. Maschinen) von 30

auf 20 % und fur Gebaude von 4 auf 3% vor. Ferner ist eine Verlangerung der steuerlichen Nu-

zungsdauern fir bewegliche Wirtschaftsgiiter geplant,* wobei der Entwurf fiir eine neue Abschrei-

Vgl. Korperschaftsteuerreformgesetz vom 31.8.1976, BGBI. 1976 |, S.2597. Die Ursachen, die letztlich as
Grunde fur die Abschaffung des Vollanrechungsverfahrens angefiihrt werden, hat das Schrifttum bereits
frihzeitig erkannt. Zur Problematik der Doppelbesteuerung auslandischer Einkinfte vgl. Reuter (1978),
S. 228, 231; zu Gestaltungen mittels Anteilsrotation vgl. Herzig (1980), S. 1605-1611.

Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Senkung der Steuersdtze und zur Reform der Unternehmensbesteuerung
(Steuersenkungsgesetz - StSenkG), BT-Drucksache 14/ 2683 vom 15.2.2000.

Personenunternehmen profitieren lediglich von der allgemeinen Senkung des Einkommensteuertarifs. Zur
Vermeidung von Nachteilen aufgrund der deutlichen Tarifspreizung soll Personenunternehmen allerdings die
Moglichkeit eingerdumt werden, sich wie eine Kapitalgesellschaft besteuern zu lassen (Optionsmodell). So-
fern diese Option nicht wahrgenommen wird, kommt es insoweit zu einer Entlastung, a's die Gewerbesteuer
pauschal und auf das Doppelte des Mef3betrags begrenzt auf die tarifliche Einkommensteuer angerechnet
wird. Vgl. dazu Rédder / Schumacher (2000), S. 362-366; Herzig / Lochmann (2000), S. 540-545.

Vdl. BT-Drucksache 14/ 2683 vom 15.2.2000, S. 146.



bungstabelle fir dlgemein verwendbare Anlagegiiter nahezu eine Verdoppelung vorsieht.” Dariiber
hinaus werden die Regelungen zur Gesdllschafterfremdfinanzierung (8 8a KSIG) enger gefallt.

Die Vorschldge zur Unternehmenssteuerreform sind auf ein unterschiedliches Echo gestolen. Im
Zentrum bisheriger Betrachtungen stehen neben (auch praktisch relevanten) Detailaspekten auf den
nationaden Raum begrenzte Fragen hingichtlich der Wirkungen auf die Besteuerung unterschiedlicher
Unternehmensrechtsformen, der Effekte auf die Finanzierung von Unternehmen und des Verhdtnis-
ses zwischen der Unternehmensbesteuerung und der Einkommensbesteuerung natlrlicher Personen.
Die Konsegquenzen fur die grenziiberschreitende Geschéftstétigkeit werden dagegen nur am Rande
angesprochen.® Zweck des Beitrags ist es deshalb zu priifen, ob die Ziele des Steuersenkungsgeset-
zes - soweit de die grenziiberschreitende Geschéftstétigkelt betreffen - durch die geplanten Steuer-
anderungen erreicht werden oder nicht. In diesem Zusammenhang Snd insbesondere folgende Ziel-
setzungen rlevant:’

- Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen am Standort Deutsch

land,

- Sté&rkung der Attraktivitét des Standorts Deutschland fir inléndische und audéandische Investoren

wie

- Sichergdlung eines europatauglichen Steuersystems.

Intensitét grenziberschreitender
Geschéftstatigkeit

Anknipfungspunkte der
Besteuerung
I nlandisches Unternehmen

Relevante Steuerbel astung

Export (Direktgeschaft)

Nationale Steuerbelastung

Niederlassung (Direktinvestition)

Auslandische Grundeinheit und
inléndische Spitzeneinheit

Steuerbelastung im Ausland und
im Inland

Abb. 1:  Grenziberschreitende Geschéftstatigkeit und Anknlpfungspunkte der Besteuerung

Die grenzilberschreitende Geschéftstétigkeit kann sch entweder Uber reine Exporttétigkeiten (Di-
rektgeschéfte) oder die Griindung einer audandischen Niederlassung (Direktinvedtition) vollziehen. In
Abhadngigkeit vom Grad der Verknipfung mit dem Audandsmarkt ist fir die vorliegende Fragestdl-

®  Der Entwurf ist auszugsweise abgedruckt in BT-Drucksache 14/ 1887 vom 27.10.1999, S. 2-4. Siehe auch &-
ganzend BT -Drucksache 14/ 2000 vom 4.11.1999.

®  Vgl.z B. Schreiber (1999), S. 55-81; Reif3 (1999), S. 2011-2019; Schreiber / Rogall (2000), S. 8-11.

" Vg. Bundesministerium der Finanzen (1999), S. 16-18; BT-Drucksache 14/ 2683 vom 15.2.2000, S. 132-133.



lung somit neben der nationden Steuerbelastung auch die Steuerbelastung im Sitztaat der audandi-
schen Grundeinheit relevant (Abbildung 1).2

Der Batrag ist wie folgt aufgebaut. Nach ener Darselung der Methodik zur Quantifizierung der
Steuerwirkungen werden in einem ersten Schritt die Anderungen der Steuerbelastung von Direktge-
schéften erdrtert (Punkt 2). Dem schlield sich eine Betrachtung der Steuerbel astungswirkungen bel
Direktinvestitionen an, wobel zwischen sog. ,, Outbound- Investitionen* (deutscher Investor mt aus-
l&ndischer Grundeinheit) und sog. ,,Inbound-Invedtitionen® (ausldndischer Investor mit deutscher
Grundeinheit) unterschieden wird (Punkt 3). Darauf aufbauend wird durch die Gegentiberstellung der
Steuerbelastungen von Direktinvestitionen und Direktgeschéften untersucht, wie sich die Attraktivitét
des Standorts Deutschland fir inléndische und audéandische Investoren verandert (Punkt 4). Die
Ergebnisse werden in Thesen zusammengefal (Punkt 5).

Um die empirische Relevanz der Untersuchung zu erhdhen, werden d's audandische Investoren bzw.
Zidlander fur deutsche Tochtergesdllschaften samtliche Mitgliedstaaten der EU betrachtet. Deshalb
lésst sch gets auch die Veranderung der Position Deutschlands im Wettbewerb der européischen
Steuersysteme durch die geplanten Reformmal3nahmen angeben.

2 Steuerbelastung be Direktgeschéften
2.1  Moddl und Methode zur Messung der Steuerbelastung

Zur Gewinnung aussagekréftiger Ergebnisse muss das Berechnungsmodel in der Lage sain, die Un-
terschiedlichkeiten der (K 6rperschaft-)Steuersysteme, Steuerarten, Bemessungsgrundlagen und Tari-
fe enzubeziehen. Be Direktgeschéften gelten folgende 6konomische Zusammenhange (Abbildung 2):
Betrachtet wird eine inléndische Kapitalgesdlschaft mit inléndischen Kapitagebern. Bel der Kapitd-
gedlschaft and Invedtitionen in die funf Wirtschaftsglter ,, Immaterielle Gegenstdnde®, ,, Gebaude”,
»Maschinen”, , Finanzanlagen" sowie ,Vorréte® moglich. Zur Fnanzierung der Invedtition werden
drel Wege betrachtet: Fremdfinanzierung, Betelligungsfinanzierung und Sdlbstfinanzierung. Wenn der
GesdIschaft Fremdkapita zur Verfigung gestellt wird, erhdlt der Kapitalgeber die Gewinne in Form
von Zinsen bezahlt. Im Fal der Betelligungsfinanzierung flief3en Dividenden. Schliefdich kdnnen die
Gewinne von der Gesdlschaft thesauriert werden. In diesem Fdl wird die Wertsteigerung in den

8 Vqgl. bereits Wysocki (1962), S. 138; Wysocki (1963), S. 38. Vgl. zur steuerrechtlichen Einordnung ausfiihrlich
Jacobs (19993), S. 278-541.



GesdIschaftsanteilen durch Verkauf der Antelle redisiert. Ferner werden drel Typen von Kapitalge-
bern betrachtet, die natrliche Personen sind. Es handelt sich entweder um Kapitageber, bei denen
die Einkinfte 5I§Jerfrei and, well z. B. Freibetrage greifen, oder es kann sich um Kapitageber han
deln, die den jeweiligen Grenzsteuersitzen unterliegen, wobel zwischen qudifizierten und nichtqudlifi-
Zierten Beteiligungen unterschieden wird.

5 Arten von Immaterielle WG| Gebaude Maschine Finanzkapital Vorréte
Wirtschaftsgutern

Kapitalgesellschatft (Inland)

.

—» 3 Finanzierungs-

quellen EK Zins EK Divi- Thesau- @ Verkauf

dende rierung : : der Anteile

Ly

iaf

Kapitalgeber (Inland)

l l l

Qualifizierte Nichtqualifizierte]
Beteiligung Beteiligung

3 Arten von

Kapitalgebern Nullsteuersatz

Abb. 2:  Investitionen und Finanzierung bei Direktgeschéften

Die Berechnungen basieren auf dem Moddl von King und Fullerton zur Messung effektiver Grere-
deuersitze (effective margind tax rates, EMTR), das in ener umfassenden Studie aus dem Jahr
1984 audfiihrlich beschrieben ist.’ Der Ansatz wurde bereits mehrfach zunéchst fir nationae™ aber
zunehmend auch fiir internationale grenziiberschreitende Steuerbelastungsvergleiche™ in modifizierter
Form herangezogen und verfiigt Uber eine ausgezeichnete internationale Reputation.™ Obschon das
King-Fullerton-Moddl hinreichend bekannten Begrenzungen vor dlem aufgrund einschneldender
Pramissen unterliegt,™ liegen saine unbestreitbaren Vorteile neben der grofen internationalen Akzep-

®  Vg.King/ Fullerton (1984).

1 vgl.z B. Schneider (1992), S. 422-425; Schaden (1995).

' Vqgl. Devereux / Pearson (1989); Claassen (1994), S. 109-184; Schneider (1994a), S. 123-130; Schreiber (1996),
S. 87-97; Chennells / Griffith (1997), S. 54-62; Schreiber (1998), S. 33-53; Hugounenq / Le Cacheux / Madiés
(1999), S. 74-93; Winner (1999).

Beispielsweise liegt das Modell umfassenden Studien der OECD (1991), und der Européischen Kommission
zugrunde (Commission of the European Communities (1992), S. 67-92).

Zu einer Wirdigung vgl. Schneider (1992), S. 415-420; Klinne (1997), S. 135-144, 187-194.
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tanz in der Kompaktheit und den Moglichketen zur Einbeziehung und systematischen Andyse der
wichtigsten steuerlichen Besimmungen.

Der effektive Grenzsteuersatiz mifdt bl Sicherheit und unter der Voraussetzung eines vollkommenen
Kapitamarkts die zusitzliche Steuerbedastung einer marginaen Investition. Ausgangspunkt bildet ein
gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht, so dass ohne Bertickschtigung von Steuern die Rendite (p)
ener marginden Invedtition auf Unternehmensesbene mit dem Grenzertrag (S) des Kapitalgebers G-
bereingtimmt.** Durch die Besteuerung ergibt sich eine Differenz zwischen der Investitionsrendite und
dem Grenzertrag, die as Steuerkell (tax wedge) bezeichnet wird. Der Steuerkeil kann sch auf die
Unternehmensebene beschranken (Unternehmenssteuerkeil) oder auch die Finanzierungsebene ein-
beziehen (Finanzierungssteuerkeil), womit der Belastungsvergleich auf die Ebene der Kapitageber
ausgeweitet wird (Kapitalmarktsteuerkeil). Wird der Steuerkeil auf die Vorsteuerrendite bezogen,
ergibt Sch der effektive Grenzsteuersatz as

1 EMTR=P%,
p

Die Invedtitionsrendite wird mit Hilfe eines neoklassischen Investitionsmodells bestimmt.”™ Dieses
Modell betrachtet einen Unternehmer, der den Wert seines Vermogens, versianden as Barwert der
kinftigen Einzahlungsiiberschiisse, d. h. den Etragswert, maximieren will. Der optimale Produkti-
onsumfang i erreicht, wenn die Grenzerl 6se den Grenzkosten gleichen. Wird nun eine enmdige und
dauerhafte Ausweitung des Kapitastocks durch eine Anfangsinvestition unterstdlt und soll ein enmal
erreichter Zustand erhdten bleiben, indem en Ausgleich des laufenden abnutzungsbedingten Wert-
verlusts bzw. der Ertragswertminderung durch permanente Ersatzinvedtitionen erfolgt, dann decken
die laufenden Bruttoeinnahmen gerade die Verzinsung des investierten Kapitals (p) zuzlglich der
Ertragswertminderung (d) ab. Im Gleichgewicht mul3 dieser Bruttoeinzahlungsstrom abziiglich der
Ertragswertminderung den Renditeforderungen der Kapitageber, dem reden Kapitamarktzins
(i - p), entorechen. Das Modell von King und Fullerton unterstdllt regelmédg eine kongtante geo-
metrisch degressive Rate fir die Ertragswertminderung,™® was einen falenden Einzahlungsstrom imp-

¥ Vgl.King/ Fullerton (1984), S. 9.

% Das Modell basiert auf den Arbeiten von Jorgenson. Vgl. Jorgenson (1963), S. 247-259; Hall / Jorgenson
(1967), S. 391-404; Jorgenson / Sullivan (1981), S. 175-178.

' Vgl.King/ Fullerton (1984), S. 29.



liziert.t” Somit 1&sst Sich der Ertragswert (V) ds ewige Rente des mit dem redlen Kapitamarktzins

diskontierten  Bruttoeinzahlungsstroms  ausdriicken, der vor Steuern im  Gleichgewicht

(p=i-pundr, =i)undbea ener Normierung ssmtlicher Preise auf eins den Anschaffungskosten

(C) entspricht:™®
t=1 t=2 t=n
(p+d)*(1- d)° (p+d)*(1- d)’ (p+d)*(@-d)™*
e 0
(2) = p+d *G 1 T= p+d =
4r,-p ¢ 1-d = r+d-p
g 1+rn- pﬂ

Steuern werden im Modell an verschiedenen Stellen beriicksichtigt.™ In einem ersten Schritt wird die

Besteuerung der Investition auf Ebene des Unternehmens betrachtet. Dort mindern die Ertragsteuern

(t ) die Bruttoeinzahlungsiiberschiisse und damit den Ertragswert. Ferner werden vom Ertragswert

die Substanzsteuern (w, ) sowie ein Term fiir die Scheingewinnbesteuerung in den Vorréten abge-

zogen, der dem Produkt aus dem Anteil der zu higtorischen Anschaffungskosten bewerteten Vorréte

(v), dem Ertragsteuersatz (t ) sowie der Inflationsrate (p) entspricht. Rein rechnerisch wird somit

eine Besteuerung der Einzahlungsiiberschiisse vor Abzug von Abschreibungen und Zinsen unterstelt.

Die steuerlichen Konsequenzen aus der Verrechnung der Investitionsausgaben werden bei den Pro-
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Vdl. Schneider (1994b), S.547. Die Pramisse eines geometrisch degressiven Ertragswertabfalls basiert auf
den Ergebnissen 6konometrischer Schatzungen fir physikalische Abnutzungsraten von Wirtschaftsgitern.
Vgl. zum Verfahren Hulten / Wykoff (1981a), S. 50-54; Hulten / Wykoff (1981b), S. 81 ff.; Bradford / Fullerton
(1981), S. 251 ff.; Fullerton (1986), S. 285 ff.; King / Fullerton (1984), S. 29, 166. Diese Pramisse vereinfacht
den Modellaufbau erheblich. Aus rechentechnischen Griinden ist diese Annahme allerdings nicht zwingend.
Vdl. Claassen (1994), S. 66.

Vdl. Cansier / Wellisch (1989), S. 158-159; Schreiber (1996), S. 91. Zu einer mathematischen Herleitung vgl.
aternativ Sievert et. al. (1989), S. 117-133; Claassen (1994), S. 46-55.

Vdl. King / Fullerton (1984), S. 18-20; Schneider (1992), S. 421-422; Claassen (1994), S. 62-69, 81-88.

Beim Substanzsteuersatz handelt es sich um einen effektiven Steuersatz, der Minderungen bei den Ertrag-
steuern infolge eines Abzugs als Betriebsausgabe berticksichtigt. Die Bemessungsgrundlagen der Substanz-
steuern werden regelmaidig aus den Anschaffungskosten abgeleitet und um Zu- oder Abschlége modifiziert,
die auch von den subjektiven Einschdtzungen des Modellanwenders abhéngen. Vdl. z. B. King / Fullerton
(1984), S. 170-172; Claassen (1994), S. 114-115. Die tatséchlichen Bemessungsgrundlagen und deren Entwick-
lung im Zeitablauf kénnen nicht abgebildet werden. Zahlreiche internationale Studien vernachléssigen Sub-
stanzsteuern, ohne hierfr Grinde zu nennen. Vgl. Devereux / Pearson (1989); OECD (1991); Commission of
the European Communities (1992), S. 67-92; Chennells/ Griffith (1997), S. 54-62. Obschon die Datenbeschaf-
fung im Einzelfall sehr mihsam ist, verfélscht dies nicht nur den Vergleich efektiver Grenzsteuersétze zwi-
schen verschiedenen Landern, sondern schrankt auch wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen ein, die aus
den Entwicklungen von Effektivbelastungen im Zeitablauf gezogen werden.



jektkosten berticksichtigt. Dazu wird von den auf eins normierten Anschaffungskosten der Barwert
der steuerlichen Regdabschreibungen zuziiglich im Einzdfal gewéahrter Sonderabschreibungen, In-
vedtitionszulagen und -zuschiisse abgezogen (A) . Es wird ein sofortiger Verlustausgleich in Hohe
des Ertragsteuersaizes unterstelt, weshadb sdmtliche Steuervergiingtigungen unmittelbare Wirkungen
entfaten. Nach Berticksgchtigung der Unternehmenssteuern |&sst sich die Gleichgewichtsbedingung
wie folgt schretben:

V_(l-t)*(p+d)- W, - v*t*p
r‘n-l-d_ p

) =1- A=C.

Durch Umformung der Gleichgewichtsbedingung kann entweder die Unternehmensrendite vor Stew-
ern (p) (fixed-r case) ds Funktion der Nachsteuerrendite oder die Rendite nach Unternehmenssteu-

ern (r,) asFunktion der VVorsteuerrendite geschrieben werden (fixed-p case):

p—(l' A)*(r,+d- p)+w, +v*t*p

() @

(4)

_@-0)*(p+d)- w- v¥t*p
) - A

(5) r, -d+p.

Im ,fixed-r case” (Gleichung (4)) wird durch Vorgabe des reden Kapitamarktzinssatzes digjenige
Unternehmensrendite (p) berechnet, die unter Berticksichtigung der Ertrags- und Substanzsteuern

sowie der Abschrelbungseffekte erforderlich ist, um den Kapitagebern einen Betrag in Hohe des
reslen Kapitalmarktzinses vor Berticksichtigung von personlichen Steuern zu zahlen” Im | fixed-p
case’ (Gleichung (5)) wird der Kapitalmarktzins dagegen erst aus der Rendite nach Unternehmens-
steuern abgeletet. Unabhangig davon, ob nun die Vorsteuerrendite (p) oder der Kapitamarktzins

(r,) normiert werden, zeigen beide Glechungen, dass die Unternehmensrendite nach Steuer (r,,)

dsinterne Rendite des Bruttoeinzahlungssiroms des Unternehmens berechnet wird.?

2 Vg.King/ Fullerton (1984), S. 12.

Z  Vgl. Schneider / Siegel (1988), S.11; Kiinne (1997), S. 142, 180-189, 272. Dies impliziert, daf? freiwerdende
Mittel auf Unternehmensebene jeweils zur internen Rendite angelegt bzw. in identische Projekte (mit identi-
schen Bemessungsgrundlagenvorschriften) wie die zu beurteilende Investitionen reinvestiert werden. Da es
sich bei den freiwerdenden Mitteln (infolge von Aufwandsverrechnung) bis zur Ersatzinvestition allerdings
um finanzielle Uberschiisse handelt, werden die Berechnungsergebnisse in erheblichem Malie verzerrt. Denn
im Gegensaz zu Sachinvestitionen werden fir Finanzanlagen i. d. R. keine (Bemessungsgrundiagen-) Be-
gunstigungen gewéhrt, weshalb der Einflul? der Bemessungsgrundliage bzw. des Barwerts der Abschrei-
bungsverguinstigungen auf den effektiven Grenzsteuersatz tendenziell Uberbewertet ist. Dies wird besonders
deutlich, wenn man den betréchtlichen (negativen) Einfluf3 von Investitionsférdermalinahmen auf den effek-



Im ,fixed-p case", der der folgenden Untersuchung zugrunde liegt, kann die Nachsteuerrendite des
Unternehmens (r,) nicht einfach aus der Gleichung (5) abgelesen werden. Vidmehr handdlt es sch
um eine endogene Grofe, die zum enen von der Unternehmensrendite vor Steuern (p) , der Rate
der Ertragswertabschreibung (d), der Inflationsrate (p ), den Ertrags- und Substanzsteuern des Un
ternehmens sowie den Vorschriften zur Bewertung von Vorréten (v) abhdngt, zum anderen aber
auch fir die Berechnung des Abschreibungsbarwerts mal3gebend ist. Die Bestimmungsgleichung (5)
kann deshab nur durch Iteration gelst werden. Die Interdependenzen zwischen der Unternehmens-
rendite nach Steuern und dem Barwert der steuerlichen Abschreibungen zeigen die beiden folgenden
Gleichungen fir den Abschrebungsbarwert bel linearer und bel degressiver Abschrelbung, wobel L
die steuerliche Nutzungsdauer und d die Rate der geometrisch degressiven Abschreibung angibt:?

e -r*Lo
®) 1 e
r*L
t*d
(7) Ad—dﬂ

Die Differenz zwischen der Vorsteuer- und der Nachsteuerrendite des Unternehmens stellt den Un-
ternehmenssteuerkeil (p- r) dar. Bel dessen Bestimmung werden die Finanzierung und die davon
augge 6gten Steuerwirkungen auf Unternehmensebene vernachldssigt. Damit ist es moglich, die mit
dem Invedtitionsvorhaben verbundenen steuerlichen Konsequenzen isoliert zu erfassen und die
Grundformen fir eine invedtitionsneutrae Besteuerung in das Modd| zu integrieren. Als solche gdlten
die Cash-Flow Steuer und die Besteuerung des kapitaltheoretischen Gewinns?

Im Rahmen der CashrFow Steuer gilt fUr Investitionsausgaben eine Sofortabschreibung, weshdb
der Abschreibungsbarwert (A) dem Ertragsteuersatz (t ) gleicht. Da Substanzsteuern nicht vorge-

sehen sind, entspricht die reale Nachsteuerrendite (r, - p) des Unternehmens der Vorsteuerrendite
(p):

tiven Grenzsteuersatz betrachtet. Vgl. z. B. die Ergebnisse bei Claassen (1994), S. 143; Schneider (1994b),
S. 548 sowie die Kritik bel Schreiber / Klinne (1996), S. 49. Das Defizit lief3e sich durch einen finanzplange-
stiitzten Modellaufbau beheben, der explizite Wiederanlagemoglichkeiten fir Differenzinvestitionen vorsieht.
Vdl. z. B. das Modell von Kiinne (1997), S. 150-187.

% Vg.King/ Fullerton (1984), S. 20.

# Vgl dlgemein hierzu Wagner / Wissel (1995), S. 67-69; Schreiber / Stellpflug (1999), S. 190-191. Schneider
betrachtet ausschliefilich den kapitaltheoretischen Gewinn als Bezugspunkt flr eine investitionsneutral e Be-
steuerung. Vgl. Schneider (1988), S. 333-334.



_(1-t)*(p+d)
S @1-t)

® -d+p 0 p=r,-p.
Demnach gewdahrleistet die Cash-How Steuer Investitionsneutraitét durch eine Steuerbefreiung von
Marginainvestitionen; der effektive Grenzsteuersatz samtlicher Investitionsprojekte betragt Null.

Im Konzept des kapitdtheoretischen Gewinns it Invedtitionsneutrditét der Besteuerung gegeben,
wenn der effektive Grenzsteuersatz dem tariflichen Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene gleicht.
Werden die Substanzsteuern (al's notwendige Bedingung) wiederum auf Null gesetzt und fir die Vor-
reisbewertung ein vollsténdig inflationsneutrales Lifo-Verfahrer?’ unterstellt (v = 0), so lasst sich fiir

dieim Moded| betrachteten Margindinvestitionen mit einem Kapitawert von Null®® zeigen, dass Infla-
tionsneutrditét eine ,, Ertragswertabschreibung® in Hohe der 6konomischen Abschrelbungsrate (d)
auf Bass der Wiederbeschaffungskosten erfordert.® In diesem Fall ergibt sich die Nachsteuerrendite

des Unternehmens (r,) das

_(1-t)*(p+d)
ae1 t*d 0
& d+r - po

@ r, d+p,

und der effektive Grenzsteuersatz entspricht dem tariflichen Entragsteuersatz:

- (1- t)*
p-d-t)*p_.

(10) r,-p=@-t)*p U EMTR= .

In diesem Sinne liefert das Modedll von King und Fullerton auch einen ,, Eichstrich * bzw. Nullpunkt
zur Beurteilung steuerbedingter Entscheidungswirkungen, die bel rational handelnden Investoren u
tergelt werden: Die seuerliche Gewinnermittlung ist entscheldungsneutrd, sofern tariflicher Steuer-

% Vg.King/ Fullerton (1984), S. 26; Claassen (1994), S. 69.

% Vgl. Schneider (1992), S. 243; Kahle (1995), S. 216. Investitionsneutralitét erfordert eine Ertragswertabschrei-

bung. Vgl. Samuelson (1964), S. 604-606.

Das Lifo-Verfahren sichert nicht zwingend Inflationsneutralitét. Vgl. dazu mit Beispielen Claassen / Sprey

(1993), S. 497-498; Schneider (1996), S. 148-153; Sprey (1997), S. 117-231.

Der Kapitalwert betragt aufgrund der Identitét von Ertragswert und Investitionsausgabe Null. Vgl. Gleichung

2

# Vgl King / Fullerton (1984), S. 26-27; Boadway (1987), S. 68-69; Cansier / Wellisch (1989), S. 163; Claassen
(1994), S. 74. Sofern die degressive steuerliche Abschreibungsrate mit der 6konomischen Ubereinstimmt, si-
chert dies keine Investitionsneutralitét, solange die Abschreibungsbemessungsgrundlage auf die histori-
schen Anschaffungskosten beschrankt ist. Vgl. Claassen (1994), S. 74. Zur Kompensation waren vieddmehr im
Vergleich zur 6konomischen hohere steuerliche Abschreibungsraten oder Zulagen erforderlich.

¥ vgl. Schneider (1988), S.333-334; Schneider (1990), S. 537-538; Schneider (1992), S. 243; Schneider (1994a),
S. 123-124; Schneider (1994b), S. 546-547.

27

28
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satz und effektiver Grenzsteuersatiz Ubereingimmen. Liegt der effektive Grenzsteuersatz Uber dem
tariflichen Steuersatz, wirkt die Besteuerung diskriminierend, im umgekehrten Fall begiinstigend.®

In einem zweiten Schritt wird die Besteuerung der Kapitalgeber einbezogen und neben dem
Hnanzerungssteuerkell der Kapitamarktsteuerkell berechnet. Dazu it die redle Nachsteuerrendite
des Kapitalgebers zu bestimmen, die sich in Abhéngigkeit des nominalen Marktzinses (i =r, +p)
sowie unter Berlickschtigung der persdnlichen Einkommensteuer auf Zinsertrége (t; ) und der

Vermogensteuer (w,) wiefolgt ergibt:*
(11) s=i*(@-t)-p- w,.

Aus der Sicht der Kepitageber stdllt der Kapitamarktzins digenige Rendite nach Unternehmens-
seuern dar, b der Indifferenz zwischen ener Anlage im Unternehmen und auf dem Kapitalmarkt
bestent. Die Nachgteuerrendite des Unternehmens ist deshab in Abhéngigkeit von der
Hnanzierungsform in - den nominden Kapitdmarktzins zu trandormieren.  Die reden
Nachsteuerrenditen konnen anschlief3end gemd3 Gleichung (11) ermittelt werden. Im einzelnen gilt
fir die drei Finanzierungsformen folgendes (Tabelle 1)

Nomindzins Rendite des Kapitalgebers
Fremdfinanzierung i _In = St W -
1t ST TP
Beeiligungsfinanzierung i=r *q*l' L S =rh*g*(1-ty)-w,-p
" 1-t,
. . 1-t ——
Sdbdfinanzierung i=r * 9 s =r*@-t)-w -p
"o1-t,

Tab. 1: Nominalzinsund Rendite des Kapitalgebersim Modell von King und Fullerton

8 Wird der Beurteilung der Steuerpolitik als Norm die investitionsneutrale Gewinnermittlung zugrunde gelegt

(vgl. z. B. Schneider (1999), S. 105-106), so ist zu beachten, dal? die Modellergebnisse nicht generalisierbar
sind. Denn durch die Festlegung eines geometrisch degressiven Ertragswertabfalls ist der Maf3stab fir die
Beurteilung der steuerlichen Abschreibungsverfahren bereits vorgegeben. Eine Ubertragbarkeit der Ergeb-
nisse auf die Realitét wird aber auch nicht angestrebt. Vgl. Schneider (1992), S. 418.

¥ Vg.King/ Fullerton (1984), S. 10.

¥ Vgl auch die Darstellungen bei King / Fullerton (1984), S. 21-24; Claassen (1994), S. 81-88; Schreiber (1996),
S. 92-A4.
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Im Fdl der Fremdfinanzierung sind die Zinszahlungen auf Ebene der Kapitagesdlschaft prinzipidl
abzugsFahig,* weshalb der Nominalzins um die Ertragsteuerersparnis des Unternehmens tiber der
unternehmensinternen Nachsteuerrendite liegt. Die resle Rendite des Kapitalgebers ergibt sich nach
Anwendung des Steuersatzes auf Zinsertrége und einer Vermogensteuer auf Forderungen.

Be der Beteligungsfinanzierung wird die Nachsteuerrendite des Unternehmens in Abhéngigkeit des
K orperschaftsteuersystems modifiziert. Dabel gibt der Faktor g die Bruttodividende an, wenn eine
Rucklageneinhat ausgeschittet wird. Bezeichnet ¢ die Anrechnungsquote, so betrégt die anrechen-

bare Korperschaftsteuer bezogen auf eine Riicklagenenheit 1—CC Demnach entspricht g dem

Faktor % Hingchtlich der unterschiedlichen Korperschaftseuersyseme in den EU-

Mitgliedstaaten beauft Sch q im klassschen Sysem und in den Shareholder- Relief Systemen auf
1 1
ens, in Vollanrechnungssystemen auf ﬁ% und in Teilanrechnungssystemen auf T o wobel ¢

geringer as der Ertragsteuersatz (t ) ist. In den Shareholder-Relief Systemen |8 sich das Korper-
schaftsteuersystemn nicht Gber ein Anrechnungsguthaben abbilden, da die VVorbelastung von Dividen+
den mit Korperschaftsteuer durch eine Einkommensteuererméldgung berticksichtigt wird (t, < t,).

In diesem Fall liegt der Nominalzins ebenfals Uber der Nachsteuerrendite des Unternehmens.

Betreibt die Kapitalgesdllschaft Selbstfinanzierung durch Zuriickbehatung von Gewinnen, so erzidt
der Kapitageber keine laufenden Dividendeneinnahmen, sondern erst dann Einkiinfte in Hohe des
Nominawertes der versteuerten Riicklage, wenn er seine Antelle veraul3ert. Sofern im Einzdfal Ein
kommengteuerpflicht besteht, liegt der Nomindzins umso mehr  Uber der internen
Unternehmensrendite, je geringer der Einkommensteuersatz fir Veraul3erungsgewinne im Vergleich

zum Einkommensteuersatz firr Zinsen ist.*

Analog zu Deutschland (wegen der hadlftigen Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen zum Gewerbeertrag)
kann der Abzug von Zinsen von den Bemessungsgrundlagen der Ertragssteuern auch in anderen Landern
beschréankt sein. In diesen Fallen ist der , Ertragssteuersatz” fur Zinsaufwendungen entsprechend zu reduzie-
ren.

Im gegenwartigen deutschen Vollanrechnungssystem ist fur t der korperschaftsteuerliche Thesaurierungs-
satz von 40% anzusetzen, weshalb Q = 1,67 betrégt.

% Malgebend ist dabei der effektive Einkommensteuersatz fiir VerauRerungsgewinne, der unter der Annahme
berechnet wird, daR der Kapitalgeber am Ende jeder Periode fiktiv einen bestimmten Prozentsatz | seiner
Anteile verduRert. Der effektive Satz der Verdulierungsgewinnsteuer entspricht dem Barwert der unter An-
wendung des nominalen V erdulerungsgewinnsteuersatzes '[g,n berechneten Steuerbel astung, wobei mit dem
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Be inggesamt funf Invedtitionsarten, drel Finanzierungswegen und drel Antellseignertypen ergeben
sich 45 denkbare Kombinationen fir effektive Grenzsteuerséize. Um die spéatere Anadyse Uber-
schaubar zu haten, wird nicht mit diesen 45 Einzelkombinationen argumentiert, sondern mit gewoge-
nen Steuersdtzen fir die einzelnen Kapita gebergruppen. Dieser gewogene Steuersatz entspricht dem
durchschnittlichen effektiven Grenzsteuersatz Uber dle betrachteten Invedtitions- und Finanzierungs-
kombinationen, wobei jeweils proportionale Gewichte verwendet werden. Die nachfolgende Uber-
scht fald die Annahmen Uber die einbezogenen steuerlichen Vorschriften, die betrachteten Wirt-
schaftsyiter, Finanzierungsformen und Kapitalgeber sowie Uber die 6konomischen Ausgangsdaten

wie Vorsteuerrendite, Inflationsrate und 6konomische sowie steuerliche Nutzungsdauern zusammen.

Annahmen Uber Steuerarten und Bemessungsgrundlagen

K orperschaftsteuer inkl. Zuschlége, lokale

Ertragsteuern, ertragsunabhéangige Steuern

Anteilseigner Einkommen- und Vermogensteuer inkl. Zuschlage

Bemessungsgrundlage Abschreibungen, Verbrauchsfolgeverfahren
Annahmen tber Wirtschaftsguter, Finanzierung und Kapital geber

Immaterielle WG, Gebaude, Maschinen, Finanzkapital,

Vorréte

Finanzierung Selbst-, Beteiligungs- und Fremdfinanzierung

Gewichtung der Wirtschaftsgiter und

Finanzierungsformen

K apital gesell schaft

Wirtschaftsguter

Proportionale Gewichte

Hoéchste Grenzsteuersétze (wesentlich und
nichtwesentlich beteiligt); Nullsteuersatz

Annahmen Uber Abschreibung, Inflation und Vorsteuerrendite

Anteilseigner

.. . . Immaterielle WG Gebaude Maschinen
Okonomische Abschreibungsdauer 125 Jahre 53 Jahre 11 Jahre
Steuerliche Abschreibungsdauer (allgemein) 10 Jahre 25 Jahre 7 Jahre
Deutschland vor Reform 5 Jahre 25 Jahre 7 Jahre
Deutschland nach Reform 5 Jahre 33,33 Jahre 10,5 Jahre
Inflationsrate 1,1%

Vorsteuerrendite 10%

2.2 Auswirkungen der Reformvorschiage auf die Steuerbelastung des Standorts Deutschiand

Zur Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit von deutschen Unternehmen und zur
Starkung der Investitionsbereitschaft Seht das Steuersenkungsgesetz eine Senkung der Steuersétze
be glechzeatiger Verbreiterung der Bemessungsgrundlagen durch Verschlechterung der Abschre-

| *t,,
| +i*(1-t)- W
(1983), S. 919-920. Siehe auch King / Fullerton (1984), S. 23; Schreiber (1996), S. 112. Kritisch dazu Claassen
(1994), S.83-84. In der Regel wird | mit 10% angesetzt. Vgl. z. B. OECD (1991), S. 119. Im Fall der Indexie-

rung  von V eréuflerungsgewinnen betragt die rede Rendite des  Kapitalgebers
S, =Mm* (L- tg) + p* (tg - 1) - Wp.Vgl. OECD (1991), S. 23L.

individuellen Nettozins diskontiert wird. Es gilt tg= . Vdl. zur Herleitung Auerbach



13

bungsbedingungen vor. Legt man einen bundesdurchschnittlichen Gewerbesteuerhebesatz von 426%
zugrunde gelegt, sinkt hierdurch die tarifliche Steuerbelastung auf einbehatene Gewinne von 52,35%
auf 39,30%. Zur Uberprifung der Ziderreichung wird im folgenden zunéchat die effektive Grene-
steuerbelastung bezogen auf den Unternehmenssteuerkell fir die betrachteten Investitionen vor und
nach der Reform ermittelt (Tabelle 2). Im einzelnen i folgendes festzugte len:

Wirtschaftsgut Gew.
Unternehmenssteuerkeil Gewinn- | Imma- | 4y e | Maschine | Vorrae | TNANZ | Durchr
steuersatz| teriell anlage schnitt

2000 52,35 38,24 48,58 42,32 52,35 52,35 46,77
Reform 39,30 26,93 40,14 37,64 39,30 39,30 36,66
Anderung (Prozentpunkte) -13,05 -11,31 -8,44 -4,68 -13,05 -13,05 -10,11

Tab. 2. Anderung der Grenzsteuersitze durch das Steuersenkungsgesetz (Unternehmenssteuerkeil)

Die effektiven Grenzsteuersdize sinken fir dle Investitionsprojekte und entsprechen bel Finanzanla-
gen und Vorréten dem nominaen Gewinngeuersatz mit K orperschaftsteuer, Solidaritétszuschlag und
Gewerbesteuer. Infolge der Verrechnung von Abschreibungen liegt bei den abnutzbaren Wirtschafts-
gutern der effektive unter dem nominden Grenzsteuersatz. Die diskriminierende Wirkung der Ge-
werbesteuer®” filhrt jedoch dazu, dass auch nach Anderung der Gewinnermittlungsvorschriften keine
investitionsneutrae Besteuerung vorherrscht. Zudem verschlechtert sich die rdative Position von Re-
dinveditionen im Verglech zu Finanzinvegtitionen und Vorréten. Der Grund i, dass einerseats dle
Investitionen von der Tarifreduktion (und somit von der geringeren Belastung der Ertrége) profitieren.
Anderersaits sinkt bereits dadurch der Barwert der steuerlichen Abschreibungen. Die Schlechterstel-
lung von Redinvestitionen resultiert jedoch in ergter Linie aus der Absenkung der degressiven Ab-
schreibungssétze und der Verlangerung der steuerlichen Abschrelbungszeitréume. Entgegen der Ab-
scht des Gesetzgebers diirfte die Bereitschaft fir Redinvedtitionen deshab kinftig eher ab- als ar
nehmen, da nicht Arbeitsplatz schaffende Invetitionen gefordert werden. ®

In einem welteren Schritt wird die Ebene der (jewelligen Gruppen der) Kapitalgeber einbezogen.
Dabel zeigt dch, dass sich von dem Wechsd vom korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren
zum Habeinkinfteverfahren, der Absenkung der korperschaftsteuerlichen Tarifbel astung sowie der
ausgepragten Tarifgpreizung von ca. 39,3% Korperschaftsteuer, Solidaritétszuschlag und Gewerbe-
seuer auf enbehdtene Unternehmensgewinne und maxima ca. 47,48% Einkommengeuer inklusve

8 Zur Kritik an der Gewerbesteuer vgl. Hey (1999a), S. 1197-1198; Lohr (2000), S. 42-43.
¥ Vg. Sinn et.al. (1999), S. 16; Wagner (1999a), S. 1528; Wagner / Wader (1999), S. 21; Weichenrieder / Wester-
mann (1999), S. 343; Reil3 (1999), S. 2017. Anderer Ansicht Bond / Chennells (2000), S. 59-61.
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Solidaritétszuschlag auf nichtunternehmerische Einkiinfte K onsequenzen fir die Finanzierungsstruktur
und weitere Auswirkungen auf Investitionsentscheidungen ergeben. Die Betrachtung der drei Finan-
zierungswege liefert folgende Ergebnisse (Tabdle 3):

itzensteuersatz
Nullsteuersatz (Wefegnliche Beteiligung)
Finanzierungsform 2000 Reform 2000 Reform
Sel bstfinanzierung (SF) 46,77 36,66 46,77 36,66
(WB) (46,77) (36,66) (69,60) (47,97)
Beteiligungsfinanzierung (BF) 2,96 36,66 59,31 54,31
Fremdfinanzierung (FF) -10,82 0,32 54,72 52,86
Gewogener
Durchschnitt 12,97 24,55 53,60 47,95
(WB) (12,97) (24,55) (61,21) (51,71)

Tab. 3: Grenzsteuersétze in Abhangigkeit von der Finanzierungsform (K apitalmarktsteuerkeil)

Be aene Finanzierung mit Fremdkapitd mindern die Darlehenszinsen zur Hdfte die Gewerbesteuer
und unterliegen der Einkommengeuer. Die im Vergleich zum derzeitigen Recht erhdhte effektive
Grenzsteuerbelastung bel enem personlichen Steuersaiz von Null resultiert aus der Verschlechterung
der Gewinnermittlungsvorschriften sowie den verminderten Abzugswirkungen der nominaden Zinsen
be der Korperschaftsteuer. Bal Kapitalgebern, die dem hdchsten Grenzeinkommensteuersatz unter-

liegen, werden diese Effekte durch den gesunkenen Einkommensteuersatz kompensiert.

Im Fall der Beteiligungsinanzierung héngen die Belastungsunterschiede zwischen dem Anrechnungs-
und dem Halbeinkiinfteverfahren entscheidend von der Hohe des persinlichen Einkommensteuersat-
zes ab. Wahrend im Anrechnungsverfahren zur nichtanrechenbaren Gewerbesteuer nur die personli-
che Einkommensteuer auf Dividenden hinzukommt, steht beim Halbeinkiinfteverfahren dem Vortell
aus der Besteuerung der halben Dividende der Nachteil der nunmehr stets definitiven K érperschafts-
teuer gegentiber. Im Ergebnis profitieren Kapitalgeber mit hohen Grenzsteuersitzen der Einkom-
mensteuer, Geringverdiener Sind dagegen eindeutig hoher belastet. ®

Von der Diskriminierung ausgeschiltteter gegentiber einbehdtenen Gewinnen im Habeinkinftever-
fahren konnten Anreize zu einer verstérkten Gewinnthesaurierung im Unternehmen ausgehen. Liegt
eine unwesentliche Betelligung vor, reduziert Sch der effektive Grenzsteuersatz fir die Sebstfinanzie-
rung trotz Verbreiterung der Bemessungsgrundlage im Ergebnis durch die Absenkung des Korper-
schaftseuersatizes. Bel wesentlichen Betelligungen unterliegen VeraulRerungsgewinne der Einkom-

¥ Bei einem Korperschaftsteuersatz von 25% ergibt sich ein kritischer Einkommensteuersatz von 40%. Vgl.

Spengel / Vituschek (1999), S. 5.
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mengteuer, woraus nach derzeitigem Recht eine ungemilderte Doppelbelastung von thesaurierten
Unternehmensgewinnen bel VeréulRerung der Antelle resultiert. Durch die Reform wird diese Dop-
pelbelastung gemildert, da Veréulerungsgewinne andog zu Dividenden nur zur Héfte der Einkom:
mensteuer unterliegen. Dies erhodht den Vortell der Sebstfinanzierung fur wesentlich Betelligte.

Hingchtlich der steueroptimalen Finanzierungsstruktur fihrt die Reform zu einer bidang unbekannten
Klientdlbildung:®® Fir Kapitageber mit niedrigen Grenzsteuersitzen der Einkommersteuer ist die
Fremdfinanzierung gegenliber der Eigenkapitalfinanzierung vorteilhaft, wahrend bel Eignern mit hohen
Grenzgteuersdtzen die Sdbstfinanzierung deutlich glingtiger ist. Dabel ist die Sebst- der Betalligungs-
finanzierung unabhangig vom individudlen Einkommengteuersatz und der Art der Beteiligung Uberle-
gen. Denn die Belastung von Verdul¥erungsgewinnen entspricht nur bel einer Haltedauer von einem
Jahr dem Einkommensteuersatz auf Dividenden; bel 1angeren Haltedauern bzw. sukzessven Veré-
[ferungen sinkt dagegen der effektive VerdulRerungsgewinnsteuersatz unter den (halben) Einkom-
mensteuersatz.*! Es ist keineswegs gesichert, dass dieser ,, lock-in* Effekt zugungten der Thesaurie-
rung die Invedtitionsberaitschaft von Unternehmen erhtht, da die enbehdtenen Gewinne bespies-
weise auch in reinen Finanztitel angelegt werden kénnen.*? Zu einem solchen Verhdlten setzt im Gibri-
gen die Verbreitung der Bemessungsgrundiagen zusétzliche Anreize.

Im Ergebnis werden im Mitte Uber dle Investitionen und Finanzierungswege hinweg kleine und mitt-
lere Unternehmen von der Reform profitieren, well deren Gesdllschafter héufig hohe Grenzsteuersét-
ze der Einkommensteuer sowie wesentliche Betelligungen aufweisen. Dagegen snd Unternehmen mit
unbeschrankt steuerpflichtigen Streubesitzgesdllschaftern, die Dividenden infolge niedriger Grenzein-
kommengteuersédtize nicht zu versteuern haben (weil se z. B. in den Sparerfreibetrag fallen), nach der
Reform tendenziell hther belastet.

2.3  Verglech der Steuerbelastung von Direktgeschéften fur Standorte innerhalb der EU

Der internationale Vergleich der Steuerbelastung von Direktgeschéften gibt Aufschluf? Gber die steu
erliche Wettbewerbsposition von Unternehmen mit Sitz an unterschiedlichen Standorten, fdls diese
auf einem audandischen Markt Uber Exportgeschéfte miteinander in Konkurrenz treten. Bevor auf

0 \gl. Wagner / Baur / Wader (1999), S. 1298.

4 Vgl Schreiber / Rogall (2000), S. 8.

2 vgl. zur Kritik Pollak (1999), S. 111; Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1999); Wagner / Baur / Wader
(1999), S. 1299; Wagner / Wader (1999), S. 19; Reif3 (1999), S. 2016; Pohmer (2000), S. 16; Lohr (2000), S. 38-39.
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die Verénderung der Position Deutschlands im Wettbewerb der européischen Steuersysteme durch
die Reform eingegangen wird, erfolgt ein Uberblick tiber die steuerlichen Investitions- und Finanzie-
rungshedingungen in den EU-Mitgliedstaaten.

Die nominden Gewinnsteuersitze™ fiir Unternehmen streuen zwischen 24% in Irland und 44,75% in
Spanien; der durchschnittliche Steuersatz betrégt ca. 35%. Auch nach der Reform wirde Deutsch
land weiterhin eine Spitzenposition einnehmen und nur von Belgien, Itdien und Spanien Ubertroffen
werden (Tabdlle 4).

Die Steuerbelastungen der einzelnen Invegtitionsprojekte zeigen (Tabelle 4), dassin keinem der Mit-
glieddaaten en inveditionsneutraes seuerliches Gewinnermittlungsrecht exidiert. In nahezu samtli-
chen Mitgliedstasten weisen entweder immaterielle Wirtschaftsgiter oder naschinegle Anlagen die
geringste und Gebdude sowie Vorréte die hochste Effektivbelastung auf. Die Beglingtigung von Inm+
materidwerten bzw. Maschinen i auf im Verglech zur ékonomischen Nuizungsdauer geringere
steuerliche Abschreibungszeitraume oder verhdtnisméldg hohe degressive Abschre bungsprozentséit-
ze zurtickzuftihren. Ausschlaggebend fur die schlechte Pogtionierung von Gebduden bzw. Vorréten
and die Erhebung vergleichsveise hoher Grundsteuern bzw. die zwingende Anwendung der Fifo-
Methode oder der Durchschnittsbewertung, was zu einer Besteuerung von Scheingewinnen fihrt.

Wirtschaftsgut Gew.

Gewinn- Imma- Gebaude | Maschine | Vorréte Finanz- Durch-

steuersatz| teridl anlage schnitt
Belgien 40,17 27,64 4331 25,64 40,17 40,17 35,39
Danemark 32,00 0,00 4431 25,90 33,76 32,00 27,19
Deutschland 2000 52,35 38,24 4858 42,32 52,35 52,35 46,77
Deutschland Reform 39,30 26,93 40,14 37,64 39,30 39,30 36,66
Finnland 28,00 28,08 27,05 22,40 31,08 28,00 27,32
Frankreich 37,78 31,07 53,96 4591 442 4235 4354
Griechenland 35,00 35,16 20,62 30,85 36,93 20,00 28,71
GrofRbritannien 30,00 25,05 4320 25,07 33,30 30,00 31,32
Irland 24,00 24,05 33,07 20,18 26,64 24,00 25,59
Italien 41,25 20,67 32,78 17,67 31,25 27,00 25,87
Luxemburg 37,45 29,11 33,72 32,11 40,58 40,58 35,22
Niederlande 35,00 35,16 37,60 30,85 36,93 35,00 35,11
Osterreich 34,00 30,09 2857 26,38 30,01 30,01 29,11
Portugal 37,40 37,60 33,60 30,79 37,40 37,40 35,36
Schweden 28,00 17,25 27,21 18,52 30,99 28,00 24,39
Spanien 2475 4514 45,67 35,65 4475 4475 4319

Tab. 4: Grenzsteuersdtze von Investitionen in den EU-Mitgliedstaaten (Unternehmenssteuerkeil)

43

Die erforderlichen Daten wurden im wesentlichen entnommen aus1BFD (1999).
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Betrachtet man neben dem Unternehmenssteuerkell auch den Finanzierungssteuerkeil, soweit er
durch Unternehmenssteuern verursacht ist, zeigen sich die isolierten Wirkungen der Unternehmens-
steuern auf Investitions- und Finanzierungsentscheidungen, da die persinlichen Einkommen und ggf.
Vermdgensteuern hier keine Rolle spiden.®

Wirtschaftsgut Finanzierungsform Gew.
Imma- | Gebdu- | Durch- | Vorréte | Finanz- | Selbst- | Beteili- | Fremd- | Durch-
teriell de schnitt anlage | finan- | gungs- | finan- | schnitt
zierung | finan- | zierung
zierung

Belgien 8,98 28,16 6,54 24,32 24,32 3539 3539 -1538 18,46
Déanemark -17,41 33,85 1255 2164 19,61 27,19 2719| -12.24 14,05
Deutschland 2000 12,19 26,23 17,73 3.3 3.35 46,77 3537 -10,82 23,77
Deutschland Reform 1323 28,59 25,68 27,62 27,62 36,66 36,66 0,32 24,55
Finnland 17,33 16,16 1091 20,72 1724 27,32 27,32 -5,22 16,47
Frankreich 14,89 42,42 32,74 30,95 28,45 4354 4354 259 29,89
Griechenland 2155 440 16,46 2363 3,67 28,71 2871| -1560 1394
Grof3pritannien 12,77 3B352 12,80 22,20 1843 31,32 3L,32 -2,82 1994
Irland 14,90 24,86 10,61 17,76 14,84 2559 2559 -1,39 16,60
Italien 7,14 257 3,14 20,93 15,85 25,87 2587 -9,97 1393
Luxemburg 10,82 16,58 14,47 24,86 24,86 35,22 3522 -1549 18,32
Niederlande 2155 24.42 16,46 23,63 21,36 35,11 35,11 -5,76 2148
Osterreich 20,81 1848 16,66 20,65 20,65 29,11 29,11 0,12 1945
Portugal 22,99 18,18 14,81 22,74 22,74 35,36 35,36 -9,84 20,29
Schweden 5,10 16,35 6,53 20,62 17,24 24,39 24,39 -9,29 1317
Spanien 33,32 3395 22,13 32,86 32,86 43,19 43,19 6,68 31,02

Tab.5: Unternehmens- und Finanzierungssteuerkeil e (nur Unternehmensebene)

Die Ergebnisse (Tabdle 5) zeigen zum einen, dass mit Ausnahme von Deutschland beide Formen der
Eigenkapitafinanzierung in den EU-Mitgliedstaaten einer gleich hohen Beastung unterliegen. Die
derzetige Diskriminierung der Sdbst- gegenliber der Betelligungsfinanzierung wirde alerdings mit
einer Vereinhatlichung des Korperschaftsteuersaizes fir einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne
entfallen. Zum anderen zeigt Sch in samtlichen Landern eine deutliche Bevorzugung der Fremdkapi-
tafinanzierung. In den meiden Mitgliedstaaten fihrt der Abzug von (hominden) Zinsen kombiniert
mit vergleichswese gingigen Abschrelbungssétzen sogar zu negativen effektiven Grenzsteuersdtzen
und somit zu einer Subventionierung der Fremdfinanzierung. Lediglich in Staaten, die den vollstandi-
gen Abzug von Zinsen im Rahmen der Ertragsteuern nicht zulassen (z. B. Deutschland bel der Ge-
werbesteuer) oder verhdtnismddg hohe ertragsunabhéangige Steuern erheben (z. B. Frankreich und
Spanien), ergeben sch pogtive Grenzsteuersdtze auf das Fremdkapital. Nach der Reform wirde
sch der gawogene effektive Grenzsteuersatz in Deutschland sogar geringfuigig erhdhen. Die Senkung

“  Da die Zinsaufwendungen die Unternehmenssteuern gemindert haben, geben die Werte fir den Fall der

Fremdfinanzierung die Belastung der Eigenkapitalgeber fir fremdfinanzierte Investitionen an. Vgl. Gravelle
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des Korperschaftsteuersatzes vermindert den Abzugseffekt der Zinsaufwendungen und erhoht somit
die Bdastung der Fremdfinanzierung. Hinzu kommen die schlechteren Abschreibungsbedingungen
beal abnutzbaren Wirtschaftsgitern, weshab sich nur be Vorratsnvestitionen und Finanzanlagen eine
Entlastung eingelt, be immaterielen Wirtschaftsgitern und insbesondere bei Maschinen und Gebau-
deinvedtitionen geigt dagegen die Bdastung an. Des weiteren zeigt Sch bel Betelligungsfinanzierung
ein Andieg der Belastung, womit im Ergebnis die Verbreiterung der Bemessungsgrundiage den B-
fekt aus der Absenkung der Ausschiittungsbel astung um funf Prozentpunkte Uberkompensiert.

Bezieht man schliefdich die Besteuerung der Investitionsriickfltisse bei den unterschiedlichen Antells-
elgnergruppen ein, zeigen sch mit Blick auf die Kapitamarktsteuerkeile in ssmtlichen Mitgliedstaaten
Klientdeffekte (Tabelle 6):

Spitzensteuersatz Spitzensteuersatz
Nullsteuersatz (Nichtwesentliche Beteiligung) | (Wesentliche Beteiligung)
Ge Ge Ge

S BF FF samt S BF FF samt S BF FF samt
Belgien 3539 3539 -1538 1846| 3539 54,29 358 31,08 3539 54,29 3,58 31,08
Danemark 27,19 27,19 -1224 14,05| 46,81 60,72 6047 56,00 46,81 60,72 60,47 56,00
Deutschland 2000 46,77 296 -10,82 1297 46,77 59,31 54,72 5360| 69,60 5931 54,72 61,21
Deutschland Reform 36,66 36,66 0,32 2455| 36,66 54,31 5286 47,95 47,97 5431 5286 51,71
Finnland 27,32 -5,22 -5,22 563 49,12 36,32 36,32 4059| 49,12 36,32 36,32 40,59
Frankreich 43,54 9,81 259 1865| 6154 89,79 4769 66,34| 53,14 71,79 47,69 5754
Griechenland 28,71 28,71 -1560 1394| 36,47 28,71 9,72 2497| 36,47 28,71 9,72 24,97
GroRRbritannien 31,32 31,32 -2,82 1994 | 39,29 51,24 42,71 4441 39,29 51,24 42,71 4441
Irland 25,59 25,59 -1,39 16,60| 34,78 64,88 50,31 49,99 34,78 64,88 50,31 49,99
Italien 25,87 -5,61 -9,97 343| 31,12 36,52 515 24,26| 37,20 38,04 515 26,80
Luxemburg 3522 3522 -1549 18,32| 40,22 58,09 49,15 49,15| 59,06 58,09 49,15 5543
Niederlande 3511 3511 5,76 2148| 42,11 8764 71,30 67,02 50,27 56,32 71,30 59,30
Osterreich 29,11 29,11 0,12 1945| 29,11 49,58 27,84 3551 40,37 4958 27,84 39,27
Portugal 3536 35,36 984 2029| 3536 5461 14,33 34,77| 3536 54,61 1433 34,77
Schweden 24,39 24,39 9,29 13,17| 50,78 62,38 4180 5165| 50,78 62,38 41,80 51,65
Spanien 43,19 16,07 6,68 2198| 7706 8664 81,75 81,82 77,06 86,64 8175 8182

Tab. 6: Grenzsteuersétze von Investitionen in den EU-Mitgliedstaaten (K apitalmarktsteuerkeil)

Bel Kapitagebern mit enem Grenzsteuersatz von Null it generdl die Fremdfinanzierung am gerings-
ten belastet. Mit Ausnahme von Finnland, Frankreich, Italien und Spanien, die Anrechnungsverfahren
praktizieren, Snd die Beteiligungs- und die Salbstfinanzierung gleich hoch belagtet, was auf die Domi-
nanz des klassischen Korperschaftsteuersystems (Niederlande und Irland) bzw. der dem geplanten
Habeinkiinfteverfahren vergleichbare Shareholder-Rdief Verfahren (restliche Mitgliedstaaten) z+
riickzufiihren ist.* Mit der Abschaffung des Anrechnungsverfairens wiirde Deutschland somit dem
Trend der européischen Steuersysteme folgen.

(1985), S. 104-105; Fullerton (1985), S. 109; Winner (1999), S. 4.
Zu einer Systematisierung und einem Uberblick tiber die unterschiedlichen Kérperschaftsteuersysteme in-
nerhalb der EU vgl. Jacobs (1999h), S. 264-268; Hey (1999b), Anm. 11, 230-447.

45
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Unterliegen die Kapitalgeber dagegen den Spitzensteuersétzen, it die Fremdfinanzierung nur noch in
der Hafte der Mitgliedstaaten glingtiger, ansongten ist die Selbstfinanzierung vorteilhaft. Die Bevor-
zugung der Fremdfinanzierung ist mehrheitlich auf pauschae Abgdtungssteuern fir Zinsen zurtickau-
fuhren; ausschlaggebend fir die Beglinstigung der Selbstfinanzierung sind Tarifgprei zungen zugunsten

enbehdtener Gawinne.

Fur wesentlich betelligte, den marginaden Steuersdtzen unterliegende Kapitalgeber verschlechtert sich
in der Mehrzahl der Mitgliedstaaten die Vortelhaftigkeit von der Sebst- zur Fremdfinanzierung, was
auf die Einkommengeuerpflicht von VeréulZerungsgewinnen zuriickzuftihren ist. In Frankreich und in
den Niederlanden sind die effektiven Grenzsteuersétze bei der Eigenkapitafinanzierung geringer ds
im Fal ener nichtwesentlichen Betelligung. Der Grund liegt in der Befreung von Anteilen an Kagpitd-
gesdlIschaften von der Vermogensteuer und/oder der Gewahrung niedriger Einkommensteuersétze
auf Dividendeneinnahmen im Fall wesentlicher Betelligungen.

Unter Berticksichtigung dl dieser Zusammenhéange verbessart sich die Wettbewerbsposition deut-
scher Unternehmen im internationalen Vergleich um jewells drei Positionen von der 13. auf die 10.
(wesentliche Beteiligung) bzw. von der 11. auf die 8. Stelle (nichtwesentliche Betaligung), wenn die
Kapitageber dem hochsten Grenzeinkommensteuersatz unterliegen. Dagegen verschlechtert sich die
relative Pogition sehr deutlich von der 3. an die letzte Stelle in BEuropa, fdls die Kapitalgeber einen

Grenzei nkommensteuersatz von Null aufweisen.

3 Steverbelastung bel Direktinvestitionen
3.1 Erwaterung des Moddlls zur Messung der Steuerbelastung

Zur Messung der Steuerbdastung bei Direktinvestitionent® wird in Erweiterung zum nationalen Sach-
verhdt untergdlt, dal? die Investition im Audand durch eine Tochterkapita gesdischaft erfolgt, an der
die inlandische Muttergesdllschaft zu 100% beteiligt ist. Die Finanzierung der Tochtergesdllschaft
erfolgt auschlieldich durch die Muttergesdlschaft, d. h. ene Refinanzierung der Tochtergesdlschaft
auf dem lokalen Kapitalmarkt oder bel (in- und audandischen) Portfolioinvestoren wird ausgeschlos-
sen. Die TochtergesdIschaft behdt ihre Brtrage entweder ein oder |etet Se in Form von Zins- oder

“  DasModell sowie die Pramissen entsprechen in weiten Teilen vorliegenden Untersuchungen. Vgl. Devereux

/ Pearson (1989), S. 45-46; OECD (1991), S. 123-125; Commission of the European Communities (1992), S73-
75; Claassen (1994), S. 165-166; Chennells / Griffith (1997), S.54; Caron & Stevens / Baker & McKenzie
(1999). Auf Abweichungen wird im folgenden hingewiesen.
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Dividendenzahlungen an die Muttergesdllschaft weiter. Wie im nationden Sechverhdt soll die Mut-
tergesdllschaft nur inléndische Antellseigner haben und sich GUber einbehdtene Gewinne, eine Kapitd-
erhdhung oder ein Darlehen refinanzieren. Angenommen werden Ubereinstimmende Inflationsraten
und Wechsdkursstahilitét, was den Verhdtnissen in der EU sait Beginn der dritten Stufe der Wah
rungsunion sehr nahe kommt.*’

5 Arten von

| " Immaterielle WG Gebaude Maschine Finanzkapital Vorréate
Wirtschaftsgtitern

A A A A A

Auslandische Tochterkapitalgesellschaft

(EU-Mitgliedstaat)

——3 3 Finanzierungs- . . . Divi- Thesau- Verkauf
quellen ins dende rierung :vderAmeule

Inlandische Mutterkapitalgesellschaft
(EU-Mitgliedstaat)

——3 3 Finanzierungs- EK Zins EK Divi- Thesau- EdVe/:kau_fI
quellen dende rierung v er Anteile

Inlandischer Kapitalgeber

(gleicher EU-Mitgliedstaat wie Muttergesellschaft)

' | '

Qualifizierte ichtqualifizierte]
Beteiligung Beteiligung

foroe i

3 Arten von

Kapitalgebern Nullsteuersatz

Abb. 3:  Investitionen und Finanzierung bei Direktinvestitionen

Im Vergleich zu nationden Invedtitionen seigt die Komplexitét des Moddls bel grenziiberschreiten
den Invedtitionen betréchtlich an (Abbildung 3). So werden die Ertrége auf unterschiedlichen Ebenen
verseuert. Die erste Belastungsebene it die Tochtergesdllschaft im Rahmen ihrer unbeschrankten
Steverpflicht. Zweitens wird die Muttergesellschaft mit den repatriierten Gewinnen im Sitzstaat der
Tochtergesd IWt u. U. beschrénkt und in ihrem Anséssgketsstaat unbeschrénkt steuerpflichtig.
Die dritte Ebene bilden schlieRlich die Anteilseigner der Muttergesdllschaft. Um die Konsequenzen
bel Dirddinxf}iﬂitionen einzubeziehen, is das Modd| deshdb um die nationaen Regelungen zur Be-
Seuerung von Auslandsaktivititen sowie die entgprechenden Vorschriften der Doppel besteuerungs-
abkommen zu erweitern. Ferner Snd angdle von drel nunmehr neun Finanzierungskombinationen zu
betrachten. Zinszahlungen von der Tochter- an die Muttergesellschaft konnen von der Muttergesell-
schaft ds Dividenden oder Zinsen an die Kapitalgeber weitergeleitet oder thesauriert werden (Vari-

47 Zum Einbezug von Wechsel kurseffekten vgl. Briininghaus (1999), S. 251-260.
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anten A1, A2, A3). Entsprechendes gilt fir Dividendenzahlungen (Varianten B1, B2, B 3) und
fir den Fal der Thesaurierung der Tochtergesdllschaft (Varianten C1, C 2, C 3). Trotz dieser ¢
stiegenen Komplexitét wird der Berechnungsablauf des Modells nur an einer Stelle veréndert: Zwi-
schen den Unternehmenssteuerkeil der (audéandischen) Tochtergesdllschaft und den Finanzierungs-
deuerkell der (inldndischen) Muttergeselischaft schiebt sich e@n internationaler Steuerkel,® der die
Finanzstrome zwischen Tochter- und Muttergesellschaft abbildet.

Im Fal der Fremdfinanzierung sind die Zinszahlungen bel der Tochtergesellschaft grundséizlich ab-
zugstanig und bel der Muttergesdllschaft steuerpflichtig. Sofern im Sitzstaat der Tochtergesdllschaft
auf die abflielfenden Zinsen eine Qudlengteuer einbehaten wird, kommt bel der Muttergesellschaft
zur Vermeidung der Doppelbesteuerung regelméldg die Anrechnungsmethode zir Anwendung. Da
die Quellengteuer demnach im Regdfdl keine Belastungswirkung entfaltet, bleibt sie unberiicksichtigt.
Unter Berticksichtigung einer Substanzsteuer auf die Forderung betrégt die Nettorendite der Mutter-

gesdllschaft

_ *(1'tp)

12 .= - :
( ) r.nP| rnS (1_ ts) WcP

Be ener Betaligungsfinanzierung der Tochtergesdllschaft wird auf die Dividenden im Ausland gemdl3
der Mutter-Tochterrichtlinie®® kein Quellensteuerabzug vorgenommen. Die Doppelbesteuerung der
Dividenden kann im Ansdssgkeitsstaat der Muttergesdllschaft entweder durch die Freistelungsme-
thode (internationales Schachtelprivileg) oder die indirekte Anrechnungsmethode vermieden werden.
Be Anwendung der Freistellungsmethode™ bel&uft sich die nominale Nachsteuerrendite der Mutter-
gesdlIschaft auf

(13) r.nF’d = r.nS'

Gemal3 Art. 4 Abs. 2 der Multter-Tochterrichtlinie steht es den Mitgliedstaaten jedoch frel, die Fra-
selung auf 95% der Dividenden zu begrenzen, was ener pauschden Hinzurechnung weiterhin ab-
zugsahiger Vewdtungs- und Refinanzierungskosten im Zusammenhang mit der Betelligung ent-
gpricht. In diesem Fal ergibt sich folgende Nachsteuerrendite:

“ vgl. zum Begriff Claassen (1994), S. 165.

“  vgl. Richtlinie des Rates vom 23. 7. 1990 iiber das gemeinsame Steuersystem der Mutter- und Tochtergesell-
schaften verschiedener Mitgliedstaaten (90/435/EWG), Abl. EG Nr. L 225/6.

Im Regelfall gilt die Freistellung auch fir lokale Ertragsteuern und die Substanzsteuern.



(14) ., =095%r  +0,05*r *(1-t,).

n

Be der indirekten Anrechnung kénnen die von der Tochtergesdllschaft auf die Ausschittungen gg-
zahlten Gewinngteuern auf die Korperschaftsteuer der Muttergesdllschaft angerechnet werden. Hin-
schtlich der Beastungswirkungen it danach zu differenzieren, ob die audandische Korperschafts-
teuer vollstandig anrechenbar ist oder ob ein Anrechnungsiiberhang besteht. Bel vollstandiger Anre-
chenbarkeit unterliegen die Dividenden dem Ertragsteuerniveau der Muttergesdllschaft, die Nach
seuerrendite wird wie folgt berechnet:

—r * (1_ t P)
(15) r.nPd - r.nS (1_ t S) :

Fdls eén Anrechnungsiberhang auftritt (d. h. t > t ), ergeben Sch keine Unterschiede zur Frei-
selungsmethode. Fir die Nettorendite gilt auch hier Gleichung (13).

Eine Besonderheit ergibt sch fir Inbound-Invedtitionen in Deutschland. Bel der Berechnung des
internationalen Steuerkeils ist der Effekt des gespatenen deutschen Korperschaftsteuersatzes zu be-
ricksichtigen, d. h. die Nachsteuerrendite 1. in den Gleichungen (13) - (15) ist mit dem Faktor

(1 - K&AUS)

zu multiplizieren, um die Ausschittungsbel astung herzustellen.
(1 - KSTHE )

Im letzten Fall der Gewinneinbehadtung auf Ebene der audandischen Tochtergesdallschaft wird eine
Verdul¥erung der Antelle durch die inlandische Muttergesdllschaft unterstellt. Sofern die Antellsver-
aulkerung steuerpflichtig ist, mindert sich die Nachsteuerrendite der Muttergesellschaft, wobe andog
zum naionalen Fal ene ratierliche Veraul¥erung und somit Steuerpflicht in Hohe des effektiven Steu
ersatzes unterste It wird:

(16) r.nPr = rnS * (1- t Pg) .

Ba Besdligungs- oder Selbstfinanzierung der Tochtergesdllschaft ist der Finanzierungssteuerkell der
Muttergesdlschaft in den beiden folgenden Félen zu modifizieren:

- In énigen Staasten gelten Abzugsheschrénkungen fir Refinanzierungskosten der Muttergesdll-
schaft, fals die Tochtergesdllschaft mit Eigenkapital finanziert wird. Bel der Berechnung des F-
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nanzierungssteuerkeils fir die Varianten B2 und C 2 ist deshab der Ertragssteuersatz der Mu-
tergesdllschaft t , mit Null anzusetzen.

- In Staaten mit einem korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren snd  die Mal3nahmen zur
Vermeidung der Doppel besteuerung audandischer Betelligungsertrége regeméldg auf die Ebene
der Mutterkapital gesdllschaft beschrankt. Weiterausschiittungen an die inléndischen Antellseigner
unterliegen in diesen Landern wie im klassschen System vollsgtandig der Einkommensteuer ohne
eine Mdglichkeit zur Anrechnung der Korperschaftsteuer. Bei der Berechnung der entsprechen:
den Finanzierungssteuerkelle (Varianten B1 und C1) wird die Anrechnungsquote (c) deshab
auf Null gesetzt.

3.2  Auswirkungen der Reformvorschlége auf die Steuerbeastung von Direktinvestitionen
3.2.1 Deutschland als Sitzstaat der Muttergesdllschaft (Outbound- Invedtitionen)

Zur Demondration der grundsétzlichen Wirkungen der Reform auf die Besteuerung von Outbound-
Investitionen wird aufgrund der Unerheblichkeit der Anderung der deutschen Gewinnermittiungsvor-
schriften ausschliefdich eine Finanzinvestition betrachtet und ein Gewinnsteuersatz der Tochtergesell-
schaft von 40% unterstdIt (Tabelle 7). Wird zundchst davon ausgegangen, dass die Investitionsertra:
ge an die deutsche Muttergesellschaft weitergdetet und von dieser thesauriert werden, zeigen Sch
die Konsequenzen aus der Absenkung des Korperschaftsteuersatzes bel Betelligungs- und Fremdfi-
nanzierung der Tochtergesdlschaft. Im Inland steuerpflichtige Darlehenszinsen unterliegen ebenso der
reduzierten Tarifbelastung wie die pauscha hinzugerechnete K ostenpauschae von 5% der steuerbe-
freiten Schachtddividenden im Fdl der Beteligungdfinenzierung (88 b Abs. 7 KStG). Von der
Tochtergesellschaft im Rahmen der Sdbdtfinanzierung gebildete Riicklagen kénnen von der Mutter-
gesdlIschaft dagegen weiterhin steuerfrel redlisert werden (8 8 b Abs. 2 KSIG). Insgesamt verbes-
sern dch somit die Reinvedtitionsmoglichkelten auf Ebene der deutschen Muttergesellschaft.

Be Betrachtung der Ebene der Kapitalgeber zeigen sch zusétzliche Effekte aus der Einflihrung des
Habeinkiinfteverfahrens und der eeméd3gten Besteuerung von Verdul¥erungsgewinnen im Rahmen
der Einkommengteuer. Wie bisher kdnnen auf der Ebene der Muttergesellschaft thesaurierte Investi-
tionsriickflisse von nicht wesentlich beteiligten Anteillseignern steuerfrel redisert werden, weshab
diese unmittelbar von dem reduzierten Korperschaftsteuersatz profitieren. Besteht eine wesentliche
Beteiligung, reduziert sch kinftig die Doppebdastung mit deutscher bzw. audandischer Ge-
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winnsteuer und deutscher Einkommensteuer, da Verdul3erungsgewinne nur noch zur Hafte der Ein-

kommengteuer unterliegen.

Finan- | Ausl. TG | Finan- Inlénd. MG Kapitalgeber Null- Kapitalgeber
zierung zierung steuersatz Hochststeuersatz
TG MG (Wesentliche Beteili-
gung)
2000 Reform 2000 Reform 2000 Reform
40,00 40,00
SF 40,00 40,00 40,00 40,00 (65.14) (50,59)
SF 40,00 BF 40,00 40,00 40,00 40,00 77,03 56,85
FF -23,66 5,28 -23,66 5,28 48,79 5547
41,86 41,40
SF 41,86 41,40 41,86 41,40 (6634) (51.79)
BF 40,00 BF 41,56 41,40 40,70 41,40 77,37 57,92
FF -20,14 7,36 -20,14 7,36 50,42 56,56
54,61 39,18
SF 54,61 39,18 54,61 39,18 (7458) (49.89)
FF -7,30 BF 44,61 39,18 16,15 39,18 65,63 56,22
FF 4,06 4,06 4,06 4,06 61,60 54,83
Gew.
57,48 50,94
ECL::;Tt 24,22 24,77 28,65 21,51 28,65 (65.21) (54.46)

Tab. 7. Grenzsteuersétze bei Outbound-Investitionen

FUr weiterausgeschiittete steuerfrele Audandsgewinne - Gewinne aus der Veraul3erung von Ruckla
gen oder Schachteldividenden von der Tochtergesdllschaft - gilt nunmehr andog zu inléndischen Di-
videnden das Habeinkiinfteverfahren, weshalb die Nachbeastung mit Einkommensteuer geringer ds
bisher audfdlt. Davon profitieren alerdings nur Gesdllschafter mit postivem Grenzeinkommengteuer-
sz, bal enem Steuersatz von Null blelbt esinsowelt ba der definitiven Belastung mit Audandssteu
ern. Sofern es sich um welterausgeschiittete Schachteldividenden handelt, wird zudem die deutsche
Korperschaftsteuer auf die funfprozentige Kostenpauschade definitiv. Ein entgegengesetzter Effekt
ergibt sch dagegen bel ener Ausschiittung der in Deutschland versteuerten Zinsertrage. Infolge des
Habeinkiinfteverfahrens kann die auf den Zinsen lastende Korperschaftsteuer nicht mehr auf die
Einkommensteuer angerechnet werden, so dasswie be der ,,nationden” Betelligungsfinanzierung die
Effektivbelastung ba Kapitalgebern mit niedrigen Grenzeinkommensteuersitzen seigt, wahrend sie
bei hohen Grenzgteuersitzen der Einkommensteuer sinkt, wobel die Abnahme durch den reduzierten
Einkommengteuersatz verstarkt wird.

Ein unenhetliches Bild ergibt sich schliefldich auch be ener Refinanzierung der Muttergeselschaft mit
Fremdkapitd. Wéahrend es be einer unmittelbaren Welterleitung der von der Tochtergesdlschaft
gezahlten Zinsen an den Antellsaigner bel einer hdftigen Belastung mit Gewerbesteuer zuziiglich Ein-



25

kommengteuer bleibt, steigt die effektive Grenzsteuerbeastung deutlich an, wenn steuerfreie Aus-
landsinvedtitionen mit Fremdkapita refinanziert werden. Urséchlich hierfir ist die Absenkung des
deutschen K érperschaftsteuersatzes, welche die Steuerersparnis durch Zinsabzug reduziert. Hiervon
snd in besonderem Male Kapitalgeber mit niedrigen Grenzeinkommengteuersitzen betroffen,
gleichzeitig erhdht sich dadurch fur diesen Gesdllschafterkreis die Effektivbeastung auf den steuer-

gungtigsten Finanzierungsveg.
Kapitalgeber Nullsteuersatz | Kapitalgeber Hochsteuer- Kapital geber
satz wesentlich beteiligt

Sitzstaat der Toch- 2000 | Reform Diffe- 2000 | Reform Diffe- 2000 | Reform Diffe-
tergesellschaft renz renz renz

Belgien 1561 | 2321 7,60 5395 | 4697 -6,98 62,19 50,73 | -11,46
Dénemark 9,35 17,66 831 50,16 | 4292 -7,24 5898 | 4692 | -12,06
Finnland 11,16 1941 825 51,22 44,20 -7,02 59,90 4812 -11,78
Frankreich 2695 | 3370 6,75 60,72 54,62 -6,10 6799 | 5793 | -10,06
Griechenland 9,84 18,04 8,20 50,47 4320 -1,27 59,23 47,17 -12,06
Grofbritannien 1517 23,05 7,88 53,63 46,85 -6,78 61,95 50,61 -11.34
Irland 10,62 1899 8,37 50,87 | 4389 -6,98 5061 | 4783 | -11,78
Italien 8,77 17,18 841 4980 | 4257 -7,23 5868 | 4659 | -12,09
Luxemburg 1544 | 2306 7,62 5385 | 4686 -6,99 62,11 5062 | -11,49
Niederlande 17,70 | 2526 7,56 5517 | 4847 -6,70 6325 | 5213 | -11,12
Osterreich 1399 | 2204 8,05 5291 | 4612 -6,79 61,34 | 4992 | -1142
Portugal 16,93 2450 757 54,72 4791 -6,81 62,86 51,61 -11,25
Schweden 7,67 16,21 854 49,13 41,86 -1,27 58,11 4592 -12,19
Spanien 27,64 34,40 6,76 61,12 55,13 -599 68,34 5841 -9,93

Tab. 8: Grenzsteuersitze bei Outbound-Investitionen in der EU vor und nach der Reform

Zusammenfassend bewirkt die Reform folgende Anderungen fiir Outbound- Investitionen:

- Die Absenkung der kérperschaftsteuerlichen Tarifbelastung begiingtigt die Fremdfinanzierung von
audéndischen Tochtergesdllschaften. Die Fremdfinanzierung ist der Eigenfinanzierung jedoch nur
dann Uberlegen, wenn das deutsche unter dem aud 8ndischem Ertragsteuerniveau liegt.

- Bedingt durch das Habeinkiinfteverfahren wird bei Dividendenertrégen nicht mehr danach diffe-
renziert, ob die zugrundeliegenden Ertrége in Deutschland steuerpflichtig waren oder nicht. Insge-
samt néhern sich die Beastungen von Fremd- und Eigenfinanzierung unabhéngig von der Art der
Refinanzierung an. Auf Gesdllschafterebene selt sich jedoch keine Finanzierungsneutrditét ein.
Vidmehr bilden sch durch das Habeinkinfteverfahren und die starke Tarifspreizung die vom ne-
tionden Sachverhdt bekannten Klientde heraus Wéhrend bei Kapitagebern mit niedrigen
Grenzeinkommensteuersitzen die Fremdfinanzierung beglindtigt ist, zeigt sich bei hohen Grenz-
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steversitzen eine Uberlegenheit der Sdlbstfinanzierung, die unabhéngig von der Hohe des Grerz-
enkommengteuersaizes und der Steuerpflicht von Verdul3erungsgewinnen gindiger ist als die Be-

telligungdinanzierung.

- Insgesamt ergibt Sch Uber den gewogenen Durchschnitt dler Finanzierungskombinationen, dass
bel Kagpitalgebern mit eénem Grenzeinkommengteuersatz von Null die Belastung durch die Reform
angeigt, wahrend bel hohen Grenzeinkommensteuerséizen eine Entlastung eintritt, die bei wesent-
lich Beteiligten vergleichswveise sarker auddlt.

Im Vergleich der européischen Investitionsstandorte bewegen sich die Zusatzbdastungen ba Kapi-
talgebern mit einem Grenzeinkommengeuersatz von Null zwischen 6,75 und 8,54 Prozentpunkten
(Durchschnitt 7,8), wahrend bel Kapitalgebern, die dem marginden Spitzensteuersatz unterliegen, die
Entlastungen bei nichtwesentlicher Beteiligung zwischen 6,1 und 7,27 Prozentpunkte (Durchschnitt
6,9) und bei wesentlicher Betelligung zwischen 9,93 und 12,19 Prozentpunkte (Durchschnitt 11,4)
betragen (Tabelle 8). Fir die Berechnungen wurde auf der Ebene der Tochtergesdllschaft wiederum
en reprasentatives Investitionsmix aus funf verschiedenen Wirtschaftsgitern unterstlt.

3.2.2 Deutschland ds Sitzstaat der Tochtergesdllschaft (Inbound- I nvedtitionen)

Fur audandische Investoren, die in Deutschland Uber eine Tochtergesdllschaft tétig werden, hat die
Abschaffung des kérperschaftsteuerlichen Vollanrechnungsverfahrens keine Konsequenzen. Denn
sowohl vor as auch nach der Reform konnen audandische Investoren die deutschen Unternehmerns-
steuern nicht anrechnen (klassisches System). Dagegen wirken sich die Absenkung und Vereinheitli-
chung der Korperschaftsteuerséize und die Gegenfinanzierung durch Verschlechterung der Ab-
schrelbungsbedingungen auf die effektive Grenzsteuerbdastung aus. Tabelle 9 zeigt die entsprechen
den Werte flr die Ebenen der deutschen Tochter- und der audéndischen Muttergesdl | schaft.

Zunéchst werden fur die Ebene der deutschen Tochtergesdllschaft ausschliefdich die Effekte aus der
Absenkung und Vereinheitlichung des Korperschaftsteuersatzes auf 25% fur eine Fnanzinvedtition
betrachtet. Infolge des um 15 Prozentpunkte reduzierten Korperschaftsteuersatzes snkt die effektive
Grenzsteuerbelastung bei Sdbstfinanzierung deutlich, die Entlastung der Beteiligungsfinanzierung falt
merklich geringer aus, da die bidang mal3gebende Ausschiittungsheastung lediglich um finf Prozert-
punkte abnimmt. Unter dem Gesichtspunkt einer wettbewerbsneutralen Besteuerung it die Abschaf-
fung des gespdtenen deutschen Korperschaftsteuersatzes zu begriiféen, da der damit verbundene
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positive Audandereffekt kunftig entfalt>' Da ein gespaltener Korperschaftsteuersatz in Europa av
sonden nicht anzutreffen i, erfolgt gleichzeitig ene Annéherung der Steuersatzstruktur an die Ver-
hdtnisse in den anderen EU-Mitgliedstaaten, was die kiinftige Angleichung der Steuerséize erleich-
tern dirfte® Der effektive Grenzsteuersatz auf die Fremdkapitafinanzierung erhdht sich im Gegenr
saz zur Eigenkapitdfinanzierung dagegen deutlich, da die Abzugswirkung der Zinsaufwendungen

geringer auddlt.
Finan- Deutsche TG Deutsche TG Finan- Ausland. MG Ausland. MG
zierung Finanzanlagen I nvestitionsmix zZierung Steuersatz 40% Steuersatz 25%
TG MG
2000 Reform 2000 Reform 2000 Reform 2000 Reform
SF 46,77 36,66 46,77 36,66
SF 52,35 39,30 46,77 36,66 BF 46,77 36,66 46,77 36,66
FF 46,77 36,66 46,77 36,66
SF 35,37 36,66 3537 36,66
BF 41,94 39,30 35,37 36,66 BF 3537 36,66 35,37 36,66
FF 3537 36,66 3537 36,66
SF 3791 44,59 19,63 27,9
FF -0,24 4,25 -10,82 0,32 BF 3791 44,59 19,63 27,9
FF -10,82 0,32 -10,82 0,32
Gew.
Durch- 31,35 27,62 23,77 24,55 34,60 34,38 30,54 30,70
schnitt

Tab.9: Grenzsteuersatze bei Inbound-Investitionen

Bertickschtigt man die Konsequenzen aus der Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen fr
Gebdude und Maschinen und betrachtet die gewogenen effektiven Grenzsteuersiize fir das
hypothetische Invedtitionsmix, dann zeigt Sch, dass die Verscharfung der Gewinnermittlungsregein
die Effekte aus der Taifreduzieeung zu enem erheblichen Tal kompenset. Der effektive
Grenzdteuersatz auf Fremdkapital steigt splrbar an, und die Entlastung der Sdbstfinanzierung fdlt
deutlich geringer aus. Bel der Betelligungsfinanzierung ergibt sich gegenliber der derzeitigen Situation
sogar eine hohere effektive Grenzsteuerbelastung. Im  Ergebnis deigt der Uber sdmitliche
Invedtitionsprojekte und Finanzierungsarten gewichtete effektive Grenzsteuersatz der deutschen
Tochtergesdlschaft nach der Reform geringfiigig an.

8 Der positive Auslandereffekt umschreibt den Sachverhalt, dass auslandische Muttergesellschaften von

deutschen Tochtergesellschaften im Gegensatz zu deutschen Muttergesellschaften in den Genuss der nied-
rigeren Ausschittungsbelastung kommen, wenn die Tochtergesellschaft ihren Gewinn ausschiittet. Kritisch
zum positiven Auslandereffekt Wissenschaftlicher Beirat beim BMF (1987), S. 3-4; Knobbe-Keuk (1994),
S. 356-357; Radler (1996a), S. 254; Krause-Junk / Mller (1997), S. 260; Manke (1997), S. 936.

2 Vgl. bereitsHerzig (1990), S. 26.
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In einem zweiten Schritt wird die Ebene der audandischen Muttergesdllschaft exemplarisch einbezo-
gen, wobel der nominde Gewinngeuersaiz im Audand dternativ 25% oder 40% betragen soll. Es
wird ferner unterstellt, dass Schachteldividenden von der deutschen Tochtergesellschaft bel der aus-
léndischen Muttergesdllschaft vollgandig freigestdlt snd und Gewinne aus der Verdul3erung von

Ricklagen der deutschen Tochtergesdlschaft nicht der audandischen Gewinngteuer unterliegen.

K osten im Zusammenhang mit der Refinanzierung dieser seuerfreien Ertrége dirfen die audandische
Bemessungsgrundiage nicht mindern. Diese Pramissen beainflussen die folgenden Ergebnisse in ke-
ner Welse, was insbesondere fir die Annahme der Freistelungsmethode gilt. Dain der deutschen
Abkommenspraxis mit Landern, die die indirekte Anrechnung praktizieren, regemédg vereinbart ist,
dass neben der deutschen Koérperschaftsteuer auch die Gewerbesteuer (vom Ertrag) auf die audéan
dische Korperschaftsteuer angerechnet werden kann, sind die materiellen Wirkungen der indirekten
Anrechnung de facto mit denen der Freistellung vergleichbar.®® Dies bedeutet, dass die effektive
Grenzgteuerbelastung bel Betdligungsfinanzierung mit zunehmender Ausschiittungsbelastung steigt
und mit abnehmender Ausschiittungsbel astung sinkt. Die Absenkung der Ausschiittungsbelastung it
erst dann ohne Relevanz, wenn se zusammen mit der deutschen Gewerbesteuer unter das Niveau
der audandischen Gewinngteuer ankt. Infolge der hohen Steuerbdastung in Deutschland ist dieser
Fdl praktisch jedoch nicht rdlevant. Zudem gteigt, wie gerade deutlich wurde, die Effektivbeastung
der Tochtergesdlschaft bel Beteligungsfinanzierung an, so dass auch auf Ebene der Muttergesdll-
scheft in jedem Fall die Belastung zunimnt.

Weiterhin and keine expliziten Annahmen Uber die Ausgestatung des audandischen Steuersystems
erforderlich. Die Verdnderung der deutschen Gewinnsteuern mindert oder erhéht die Effektivbeas-
tung der Eigenkapitafinanzierung unabhéngig vom audandischen Kérperschaftsteuersystem.> Fiir
das klassische Sysem igt die Definitivbdastung der deutschen Steuern unmittelbar eingchtig, im
(Vadl- oder Tell-)Anrechnungssystem folgt se regedméiig aus der Nichtanrechenbarkeit deutscher
(bzw. dlgemeiner audéandischer) Steuern auf die Einkommensteuer der Gesdllschafter der Mutterge-

Innerhalb der Européischen Union haben folgende Mitgliedstaaten mit Deutschland die indirekte Anrech-
nung in den Doppel besteuerungsabkommen vereinbart: Griechenland (Art. XV1I), Grof3britannien (Art. XVI-
1), Irland (Art.XXII) und Spanien (Art.23). In den Ubrigen Mitgliedstaaten werden Schachteldividenden
freigestellt, wobei in Belgien, Frankreich, Italien und Portugal analog zu Deutschland eine Kostenpauschale
von 5% der K érperschaftsteuer unterliegt. Vgl. den Uberblick bei Jacobs (1999a), S. 151.

* Vgl Schreiber (1999), S. 63, 66.
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sdIschaft.®® Die konkreten Vorschriften der nationalen Einkommensteuersysteme schliellich bestim:
men lediglich die (Re-)Finanzierung der audandischen Muttergesellschaft. Fur die Frage, ob I+
bound- Investitionen in Deutschland Investitionen im jewelligen Sitzstaat der MuttergesdlIschaft vorar
ziehen Sind, spidt die Struktur des nationalen Steuersystems selbstverstdndlich eine Ralle.

Unter diesen Pramissen |&% sich die effektive Grenzsteuerbelastung auf Ebene der Muttergesellschaft
auch gleichsetzen mit derjenigen unter Einschiul? der Kapitalgeber, wenn diese Grenzsteuersétze von
Null haben und ein klassisches Koérperschaftsteuersystem vorliegt. Die Ergebnisse zeigen, dass die
effektiven Grenzsteuersitze bal Eigenkapitdfinanzierung unabhéangig von der Hohe des audandischen
K Orperschaftsteuersatzes denjenigen auf der Ebene der deutschen Tochtergesdllschaft entsprechen.
Ob die effektive Grenzsteuerbelastung bel Fremdfinanzierung hther oder niedriger austdlt, hangt
vom Verhdtnis der audandischen zur deutschen Korperschaftsteuer einschliefdich der Gewerbestewr
er ab. Grundsdizlich gilt: Sofern die audéndische K érperschaftsteuer zuzlglich der hdftigen Gewer-
besteuer auf Zinsaufwendungen geringer ds die deutsche Koérperschaft- und Gewerbesteuer i, ist
die Fremdfinanzierung vorteilhaft, im umgekehrten Fall die Eigenkapitalfinanzierung.>

Betrachtet man den gewogenen effektiven Grenzsteuersatz auf Ebene der Muttergesellschaft, so er-
geben sich durch die Reform im Ergebnis kaum Anderungen, sofern dle Finanzierungskombinationen
gleiche Gewichte aufweisen. Fdls die Fremdfinanzierung insgesamt vorteilhaft ist, Uberwiegt der be-
lastende Effekt der Fremdfinanzierung die Entlastung bel Sdlbstfinanzierung, und es kommt zu eénem
leichten Andtieg der Steuerbel astung, im umgekehrten Fall zu einer geringfligigen Abnahme.

Diese geringfiigigen Anderungen werden bestétigt durch die konkreten Berechnungen fir Mutterge-
sdIschaften, die ihren Sitz in den verschiedenen EU-Mitgliedstaaten haben (Tabelle 10). Unabhéngig
davon, ob es sch um nichtbesteuerte Kapitageber oder Kapitageber handdt, die den jeweils
hochsten Grenzsteuerséizen unterliegen, falen die Gesamtanderungen &ul3erst moderat aus und he-
ben jewells das gleiche Vorzeichen. Im einzdnen belaufen se sch be Kapitalgebern mit énem
Grenzeinkommengteuersatz von Null zwischen -0,88 und 1,06 Prozentpunkte (Durchschnitt 0,48

% Eine Ausnahme stellt in Europa Italien dar, dasin begrenztem Umfang eine sog. Anrechnung iiber die Grenze

praktiziert. Vgl. z. B. Lobis (1999), S. 677. In den Modellrechnungen wurde dieser Tatbestand entsprechend
beriicksichtigt.

Dieses Ergebnisist im Einzelfall zulasten der Eigenfinanzierung der Tochtergesellschaft zu modifizieren, falls
zum einen auf deutsche Schachteldividenden im Ausland eine steuerpflichtige Kostenpauschale erhoben
wird. Vgl. FN 53 mit Nachweisen. Zum anderen kénnen Gewinne aus der Anteilsverauf3erung auf der Ebene
der auslandischen Muttergesel|schaft steuerpflichtig sein. Diesist der Fall in Finnland, Frankreich, Griechen-
land, Grof3britannien, Irland, Italien, Portugal, Schweden und Spanien.

56
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Prozentpunkte) und bei Kapitagebern, die den marginden Spitzensteuersitzen unterliegen, jewells
zwischen -0,76 und 0,91 Prozentpunkte (Durchschnitt 0,31 Prozentpunkte bei nicht wesentlicher
Beteiligung sowie 0,32 Prozentpunkte bel wesentlicher Beteiligung). Bezeichnend ist, dass sich ledig-
lich be vier Landern Entlastungen eingelen (Belgien, Danemark, Luxemburg und die Niederlande),
was inggesamt ein Beleg fir die weterhin hohen deutschen Unternehmenssteuern ist.

Kapitalgeber Nullsteuersatz | Kapitalgeber Hochsteuer- Kapitalgeber
satz wesentlich beteiligt
Sitzstaat der Mut- 2000 | Reform Diffe- 2000 | Reform Diffe- 2000 | Reform Diffe-
tergesellschaft renz renz renz
Belgien 2483 2395 -0,88 36,58 35,82 -0,76 36,58 35,82 -0,76
Danemark 3243 3242 -0,01 65,28 65,20 -0,08 65,28 65,20 -0,08
Finnland 31,56 32,62 1,06 59,84 60,64 0,80 59,84 60,64 0,80
Frankreich 2521 2587 0,66 69,58 69,81 0,23 60,71 60,93 0,22
Griechenland 23,82 24,82 1,00 3384 34,75 0,91 3334 34,75 091
Grof3pritannien 31,32 32,09 0,77 52,73 53,29 0,56 52,73 53,29 0,56
Irland 29,28 29,90 0,62 58,58 58,98 040 538,58 58,93 0,40
[talien 26,51 27,31 0,80 40,58 41,26 0,68 42,66 43,33 0,67
Luxemburg 34,61 34,46 -0,15 58,89 58,67 -0,22 65,77 65,61 -0,16
Niederlande 33,25 33,16 -0,09 72,30 72,16 -0,14 64,72 64,55 -0,17
Osterreich 30,54 30,70 0,16 44,23 44,34 0,11 47,76 47,88 012
Portugal 33,13 33,90 0,77 46,04 46,67 0,63 46,04 46,67 0,63
Schweden 37,35 38,37 1,02 70,32 71,07 0,75 70,32 71,07 0,75
Spanien 41,14 42,07 0,93 92,35 92,87 0,52 92,35 92,87 052

Tab. 10: Grenzsteuersatze bei Inbound-Investitionen von EU-M uttergesellschaften vor und nach der Reform

4  Verdnderung der Attraktivitdt des Standorts Deutschland fUr inldndische und audéndische
Investoren innerhalb der EU

Ein isolierter Vergleich der Steuerbelastung von Unternehmen mit Sitz in verschiedenen Landern lasst
keine Ruckschllisse auf die Attraktivitét des Standorts Deutschland fir internationale Investoren zu.
Um zu prifen, ob die Zie setzung des deutschen Gesetzgebers eintritt, dass attraktivere Bedingungen
fir Investitionen aus dem In- und Ausland geboten werden,> sind jeweils nationde Investitionen und

ouiva ente Direktinvestitionen zu vergleichen.®

Die (Zunahme der) Attraktivitdt des Standorts Deutschland fur deutsche Unternehmen bzw. ihre
K apitalgeber wird durch eine (gestiegene) postive Differenz zwischen der Steuerbelastung einer Di-
rektinvestition im Audand und derjenigen enes entsprechenden Vorhabens in Deutschland gemes-

" Vgl. BT-Drucksache 14/ 2683 vom 15.2.2000, S. 132, 137.
% Vgl. auch Claassen (1994), S. 165; Schneider (19944), S. 128.
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sen. Be diesem Vegleich sind in Deutschland ein Steuersystent, ein Steuersatz- und en Bemes-
sungsgrundlageneffekt zu berticksichtigen. In bezug auf das Steuersystem macht das geplante Halb-
einkinfteverfahren keinen Unterschied mehr zwischen der Besteuerung aus dem In- oder Audand
gammender Dividenden. Damit verschwindet die bisherige Diskriminierung audandischer Einkiinfte
im korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren, was dlerdings einsaitig zu Lasten der Vorteilhaf-
tigkeit von Investitionen am Standort Deutschland wirkt. Auf der anderen Seite reduziert ein niedri-
gerer Korperschaftseuersatiz auf einbehdtene Gewinne die effektive Grenzsteuerbelastung bel
Sdbstfinanzierung deutscher Kapitalgesdllschaften. Durch die Verschlechterung der steuerlichen Ab-
schreibungsbedingungen wird dieser Standortvortell alerdings kompendert, und es kommt gleichzei-
tig zu einer Erhdhung der effektiven Grenzsteuerbel astung bei Betelligungs- und Fremdfinanzierung.

Kapitalgeber Null- Kapitalgeber Kapital geber we-
steuersatz Hochsteuersatz sentlich beteiligt
Sitzstaat der Toch- | 550 | Reform | 2000 | Reform | 2000 | Reform
tergesellschaft
Belgien 2,64 -1,34 0,35 -0,98 0,98 -0,98
Déanemark -3,62 -6,89 -344 -5,03 -2,23 -4,79
Finnland -181 -514 -2,38 -3,75 -1,31 -3,59
Frankreich 1398 9,15 7,12 6,67 6,78 6,22
Griechenland -313 -6,51 -313 -4,75 -1,98 -4.54
Groffbritannien 2,20 -150 0,03 -1,10 0,74 -1,10
Irland -2,35 -5,56 -2,73 -4,06 -1,60 -3,88
Italien -4,20 -7,37 -3,80 -5,38 -2,53 -5,12
Luxemburg 247 -1,49 0,25 -1,09 0,90 -1,09
Niederlande 4,73 0,71 157 0,52 2,04 0,42
Osterreich 1,02 -251 -0,69 -1,83 0,13 -1,79
Portugal 3,96 -0,05 112 -0,04 1,65 -0,10
Schweden -530 -8,34 -447 -6,09 -3,10 -5,79
Spanien 14,67 9,85 752 7,18 7,13 6,70

Tab. 11: Differenz der Grenzsteuersétze (Prozentpunkte) zwischen Outbound-Investitionen in der EU und Investi-

tionen in Deutschland vor und nach der Reform>>

Daim Ergebnis gegenléaufige Effekte vorliegen, ist die Gesamtwirkung prinzipidl unbestimmt. Werden
jedoch wie im vorliegenden Fal samtliche in- und aud&ndischen Invedtitions- und Fnanzierungsmig-
lichkeiten jeweils gleich gewichtet, verschlechtert Sch die Attraktivitét Deutschlands aus der Sicht
inlandischer Kapitalgeber unabhéngig von deren personlicher steuerlicher Situation. Bezliglich einiger
Lander dreht sich die Vorteilhaftigkeit sogar absolut um (Tabelle 11).%° Befirchtungen in einigen

% Werte fur Deutschlandinvestitionen aus Tabelle 3 und Werte fiir Outbound-Investitionen aus Tabelle 8.

Interessant sind die Effekte bei Kapitalgebern mit einem Grenzeinkommensteuersatz von Null. Fir diesen
Personenkreis verschlechtert die Reform die Belastungssituation im Vergleich zum geltenden Recht wie ge-
sehen sowohl bei nationalen Investitionen als auch bei Outbound-Investitionen. In der Summeist der Belas-
tungsanstieg bei nationalen Investitionen (wie fir die beiden anderen Personengruppen) aber hoher.
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Landern, dass ihre Attraktivitét ds Zidland von deutschen Outbound- Investitionen nach der Reform
abnehmen konnte, weil die nationale deutsche Steuerbelastung gesenkt wird,®* erscheinen demnach
unbegrindet.

Nach der Reform unterliegen sowohl VerauRerungsgewinne und Ausschittungen sowie Fremdkapi-
talzinsen unabhangig vom Standort der Invedtition der Einkommengteuer in Deutschland. Die beste-
henden absoluten Unterschiede zwischen den gewogenen effektiven Grenzsteuersétzen von Inlands-
und Outbound- Investitionen sind demnach im wesentlichen auf die Unterschiede zwischen den nétio-
nden Unternehmens- und Finenzierungssteuerkeilen zuriickzufiihren.® Nach der Reform bestehen
innerhab der EU nur noch Vorteile gegentiber Frarkreich, den Niederlanden und Spanien.

Die Varminderung der Steuerbelastung auf Outbound- Investitionen insbesondere fir den Fall der
Betalligungsfinanzierung macht das deutsche Kérperschaftsteuersystem zwar europatauglicher,® sie
verbessart jedoch nicht die steuerlichen Bedingungen fir Investitionen und Arbatspléze in Deutsch-
land. Viemehr deuten die Berechnungsergebnisse auf das Gegentell hin, weshab der Steuerstandort
Deutschland fur deutsche Investoren vergleichsweise unattraktiver wird. Sollte dies dartiber hinaus
mit einem Abfluss von inléndischem Kapitd ins Audand verbunden sein, wiirde dies prinzipidl den
Zidlen der Reform zuwiderlaufen.® Fir diese Vermutung spricht, dass der weitaus groflte Teil der
deutschen Direktinvestitionen im Ausand mit Beteiligungskapital finanziert wird.®

Die (Zunahme der) Attraktivitét des Standorts Deutschland fir Audandsinvestoren wird widerge-
piegdt durch eine (gestiegene) postive Differenz zwischen der Steuerbelastung einer Invedtition im
Sitzgtaat audandischer Investoren und einer entsprechenden Direktinvegtition in Deutschland. Anders
ds fur den Vergleich von Inlandss mit Outbound-Invegtitionen snd in diesem Fdl keine Steuer-
rechtsénderungen fir die relevante Inlandsinvestition (im Audand) zu beachten, so dass die Wirkun
gen alein von den Anderungen auf der Ebene der deutschen Tochtergesdschaft ausgehen. Die dies-
bezliglich festgestel lten Effekte auf den gewogenen effektiven Grenzsteuersatz Snd gering und andern
im Grundsatz kaum etwas an der Beurteilung des Standorts Deutschland durch Audandsinvestoren.

% vgl. Anderson (2000), S. 51, fur Frankreich.

% vgl. Tabelles.

% Vgl Herzig / Dautzenberg (2000), S.18-19. Alternative Vorschlége, die Europatauglichkeit im Rahmen des
bestehenden Vollanrechnungssystems herzustellen, hat der Gesetzgeber nicht in Erwégung gezogen. Kri-
tisch hierzu Méssner / Kellersmann (1999), S. 505-516; Reil3 (1999), S. 2014-2015; Raber (1999), S. 2596-2597.
Auch die Europatauglichkeit des Halbeinkiinfteverfahrens ist keineswegs vollkommen sicher. Vgl. hierzu die
Nachweise in den vorstehenden Quellen.

#  So auch Schreiber / Rogall (2000), S. 10.
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Lediglich aus der Scht von vier EU-Mitgliedstaaten (Belgien, Danemark, Luxemburg und die Nie-
derlande) verbessert sich die relative Position von Deutschland- Investitionen (Tabelle 12).

Mit Blick auf die gegenwartigen und kinftigen negativen Differenzen wird deutlich, dass aus steuerli-
cher Scht im Vergleich zu Deutschlandinvedtitionen durchweg Invedtitionen an den jewelligen natio-
nalen Standorten vorgezogen werden. Die Ursachen hierfir sind im Grundsatz auf ssmtliche Bemen+
te der nationden Steuersysteme und deren Interdependenzen zurlickzufiihren und sollen an dieser
Stelle nicht vertiefend analysiert werden.*® Offensichtlich haben aber die nationalen Korperschafts-
teuersysteme in den Mitgliedstaaten einen nicht unerheblichen Einflu? auf die relative Position von
Inbound- Invedtitionen nach Deutschland. Denn in Mitgliedstaaten, die ein korperschaftsteuerliches
Anrechnungsverfahren praktizieren, fdlt die Diskriminierung von Deutschland-Investitionen beson-
ders deutlich auf (z B. Finnland und Itaien), was darauf zurlickzufiihren it, dassim Fall der Betelli-
gungsfinanzierung deutsche Korperschaftsteuer im Audand nicht anrechenbar ist. Das Problem der
Europatauiglichkeit des K érperschaftsteuersystems ist somit keine innerdeutsche Angelegenheit.®’

Kapitalgeber Null- Kapitalgeber K apital geber we-
steuersatz Hdchsteuersatz sentlich beteiligt
Sitzstaat der Mut- 2000 | Reform | 2000 | Reform | 2000 | Reform
tergesellschaft
Belgien -6,37 -5,49 -550 -4,74 -5,50 -4,74
Danemark -18,38 -18,37 -9,28 -9,20 -9,28 -9,20
Finnland -25,93 -26,99 -19,25 -20,05 -19,25 -20,05
Frankreich -6,56 -7,22 -324 -347 -3,17 -3,39
Griechenland -9,88 -10,88 -8,87 -9,78 -8,87 -9,78
Grofdbritannien -11,38 -12,15 -8,32 -8,88 -8,32 -8,88
Irland -12,68 -13,30 -8,59 -8,99 -8,59 -8,99
Italien -23,08 -23,88 -16,32 -17,00 -15,86 -16,53
Luxemburg -16,29 -16,14 -9,74 -9,52 -10,34 -10,18
Niederlande -11,77 -11,68 -5,28 -5,14 -542 -5,25
Osterreich -11,09 -11,25 -8,72 -8,83 -8,49 -8,61
Portugal -12,84 -13,61 -11,27 -11,90 -11,27 -11,90
Schweden -24,18 -25,20 -18,67 -19,42 -18,67 -1942
Spanien -19,16 -20,09 -10,53 -11,05 -10,53 -11,05

Tab. 12: Differenz der Grenzsteuersédtze (Prozentpunkte) zwischen Investitionen in den EU-Mitgliedstaaten und

Inbound-Investitionen aus der EU nach Deutschland vor und nach der Reform™®

Aus den nur geringfligigen Veranderungen der gewogenen durchschnittlichen effektiven Grenzsteuer-
belastung darf keineswegs der Schluld gezogen werden, dass der Standort Deutschiand nichts an

% Vgl Deutsche Bundesbank (1999), S. 6-7.
% Vgl.z. B.Caron & Stevens/ Baker & McKenzie (1999).

"  Fiir eine koordinierte Vorgehensweise vgl. z. B. Jacobs (1999a), S. 241-255.
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Attraktivitét fur audandische Investoren eingebli hat. Vidmehr dirfte das Gegentell der Fal sain.
Der Andieg der effektiven Grenzsteuersitze auf Betelligungs- und Fremdkapital wird audandische
Kapitageber eher davon abhdten, zusitzliche Invedtitionen in Deutschland durchzufhren, da die
Bdastungen auf die auch nach der Reform jeweils steuergiingigsten Finanzierungsiege steigen.®
Gedtiitzt wird diese Vermutung wiederum durch die Empirie. Ein Blick auf die Direktinvedtitionsstar
tistik der Deutschen Bundesbank zeigt, dass audandische Direktinvestitionen in Deutschland Gber-
wiegend mit Fremadkapital finanziert werden® und ansonsten Gewinne eher an audéndische Kon-
zernmUtter ausgeschiittet ds in Deutschland thesauriert werden. Hinzu kommt die Verteuerung der
Fremdfinanzierung durch die geplante Verscharfung des 88a KSIG, der die Abzugsféhigkeit von
Zinsen kiinftig nicht mehr ab ener Fremd- zu Eigenkapitareaion von 3:1, sondern bereits ab einer
solchen von 1,5:1 versagen will. Variable Fremdkapita vergiitungen sollen génzlich vom Abzug aus-
geschlossen sein.”* Vor diesem Hintergrund ist der Entlastung der Salbstfinanzierung keine Anreiz-
wirkung zur Verlagerung von Investitionsaktivitéten nach Deutschland beizumessen, zumd die gean+
derten Gewinnermittlungsvorschriften eher Finanzkepital begiingigen. Profitieren dirften hiervon in
erder Linie Unternehmen, die bereits in Deutschland investieren und somit Mitnahmesffekte erzie-
len.”? Ob das Kapital jedoch tatsichlich in Deutschland verbleibt, héngt davon ab, wie hoch die E-
fektivbeastung der Sdbstfinanzierung an anderen Invedtitionsstandorten ist. In diesem Zusammen
hang sind die Bedingungen in Deutschland auch nach der Reform nicht Gberm&3g attraktiv, wie en
Blick auf die Unternehmenssteuerkeile zeigt.”

Sofern Investoren ihre Entscheidungen anhand effektiver Grenzteuerbelastungen ausrichten, scheint
die Reform ihr Zid zu verfehlen, die Attraktivitdt des Standorts Deutschland fur inl&ndische und aus-
landische Investoren zu erhéhen. Die Zuversicht des deutschen Gesetzgebers beruht denn auch vor
dlem auf dem Vertrauen in die Sgnawirkung niedriger Steuersitze,” wohingegen der Einflui aus
der Verbreiterung der Bemessungsgrundlage auf die erwartete Rendite der Investitionen und somit
auf des Investitionsvolumen nicht vorrangig ins Gewicht falle.” Fiir diese dem internationalen Trend
folgende Politik einer ,Verbreiterung der Bemessungsgrundlage bel Senkung der Steuersétze'

% Werte fir Investitionen in den EU-Mitgliedstaaten aus Tabelle 6 und Werte fiir Inbound-Investitionen aus
Tabelle 10.

% S0 auch Schreiber (1999), S. 62.

" vgl. Deutsche Bundesbank (1999), S. 46-47.

Vgl zur Kritik auch aus europarechtlicher Sicht ZEW(2000), S. 47-48.

2 Vgl. bereits Schneider (1993), S. 213, zum Standortsi cherungsgesetz.

® Vgl. Tabelle4.

" vgl. BT-Drucksache 14/ 2683 vom 15.2.2000, S. 137.
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spricht der empirisch relevante Tatbestand, dass sich gerade multinationale Unternehmen bei Stand-
ort- und Invedtitionsentscheidungen haufig an den einfach festzustelenden nominden Steuerséizen
und weniger an der schwer mefbaren effektiven Steuerbelastung orientieren.” Sofern dies zutrifft,
wirde die Postion Deutschlands im internationaen Wettbewerb um attraktive steuerliche Standort-
bedingungen durch den eingeschlagenen Weg zunehmen. Mit dem vorliegenden Moddl sind diese
Effekte alerdings nicht mefdoar. Zudem sprechen folgende Uberlegungen gegen die strikte Gliltigkeit

dieses Zusammenhangs:

- Empirischen Untersuchungen zufolge beurtellen Unternehmen die Vortelhaftigket von Invedtiti-
ongprojekten haufig anhand eines Vergleichs der Nettokapitalwerte,” weshab den Gewinnermitt-
lunggegeln - insbesondere den leicht Uberschaubaren Abschreibungsvorschriften - ene
grundsitziche Entscheidungsrelevanz nicht abgesprochen werden kann.”

- Dies konnte auch eine Erklarung daflr liefern, warum sch insbesondere Unternehmensverbande
in ihren Selungnahmen zu Steuerreformvorhaben héufig gegen eine Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundiage, insbesondere gegen eine Verschlechterung der steuerlichen Abschreibungsbedin
gungen aussprechen.”

5 Zusammenfassung in Thesen
(1) DieReform erfilt nur bedingt die Zide im Zusammenhang mit der grenziberschreitenden Ge-

schaftstatigkeit.

(2) Die Vorschlége konnen die internationale steuerliche Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen
am Standort Deutschland verbessern, wenn diese von unbeschrankt steuerpflichtigen Kapital-

gebern mit hohen Grenzeinkommensteuersétzen finanziert werden.

(3) Fraglichist jedoch, ob Anreize zur Ankurbelung der Investitionsbereitschaft bestehen.

" Vgl. BT-Drucksache 14/ 2000 vom 4.11.1999, S. 7.

" vgl. die empirischen Befunde bei Devereux (1992), S. 109-110; Commission of the European Communities
(1992), S.115; Radler (1996b), S.1473; Deutsche Bundesbank (1997); S.93. Siehe auch Wagner (1999b),
S. 2075, der in diesem Zusammenhang zu grobe Entscheidungsregeln vermutet.

In einer Befragung gaben 44% der Unternehmen an, dass der Kapitalwert das bedeutsamste Entscheidungs-
kriterium bei strategischen Entscheidungenist. Vgl. C & L Deutsche Revision (1998), S. 65.

® S0 auch Schneider (1994b), S. 549; Schreiber (1999), S. 69.

" vg.z B.BDI/VCI (1999), S. 9-13; VDMA (2000), S. 167.

7
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Die Einfihrung eines Habeinkiinfteverfahrens macht das deutsche K érperschaftsteuersystem
europatauglicher, da in- und audandische Einkiinfte gleich behandelt werden. Allerdings wird
die Finanzierungsstruktur nationd tétiger Unternehmen verzerrt.

Zudem geht die Besaitigung der Diskriminierung von Ausschiittungen audandischer Unterneh-
men zu Lasten der Attraktivitét des Standorts Deutschland fir inléndische Investoren.

Auch aus der Scht audandischer Investoren vermindert sich die Attraktivitét des Standorts
Deutschland. Da fur Audandsinvestoren haufig die Ausschiittungsbelastung die relevante Be-
lastung markiert, fdlen die Tarifsenkungen zu gering aus und werden durch die Verschlechte-
rung der steuerlichen Abschreibungsbedingungen (Uber-)kompensgiert. Die Tarifsenkungen und
die verschlechterten Abschreibungsbedingungen erhthen auch die effektive Steuerbelastung

der Fremdfinanzierung.

Sofern niedrige Steuersitze eine Signalwirkung fir Invegtitions- und Standortentscheidungen
haben, kénnten sich die steuerlichen Wettbewerbsverhdtnisse des Standorts Deutschland je-
doch verbessern.
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Symbolverzeichnis
A Abschreibungsbarwert
C Anschaffungskosten
c Anrechnungsquote
d degressver steuerlicher Abschreibungsfaktor
EMTR Effective margind tax rate
[ Nominazins
KStays korperschaftsteuerliche Ausschittungsbe astung
KStrue korperschaftsteuerliche Thesaurierungsbelastung
L Nutzungsdauier
p Vorgteuerrendite
n Unternehmensrendite nach Steuern
S Nachsteuerrendite des Kapitalgebers
S Nachsteuerrendite im Fal der Betelligungsfinanzierung
S Nachsteuerrendite im Fall der Salbstfinanzierung
S Nachgteuerrendite im Fall der Fremdfinanzierung
ty Grenzeinkommensteuersatz fir Dividenden
ty Effektiver Grenzeinkommensteuersatz fir VeraulRerungsgewinne
tgn Nominder Grenzeinkommensteuersatz fir Veraul3erungsgewinne
t; Grenzeinkommensteuersatz fir Zinsen
Vv Ertragswert
\% Antell der zu higtorischen Anschaffungskosten bewerteten Vorréte
W, Ertragsunabhdngige Steuern des Unternehmens
W, Ertragsunabhangige Steuern priveter Investoren
d Okonomische Abschreibungsrate (Rate der Ertragswertanderung)
p Inflationsrate
t Nominaler Gewinnsteuersatz des Unternehmens
I periodische Anteil sverdul}erungsquote
q Ruicklagenbewertungsfaktor
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