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Die internationale Besteuerung
und das Investitionsverhalten

einer multinationalen Unternehmung

Barbara Schaden*

Universitat Konstanz

Zusammenfassung

Die internationale Besteuerung ist eine der Ursachen fiir die Internationalisierung
der Produktion, weil sie den Nettoertrag einer Direktinvestition und damit die Inve-
stitionsentscheidung der multinationalen Unternehmung hinsichtlich des Standorts
fiir eine neu zu griindende Produktionsstitte beeinflufit. Dieser Effekt kann durch
das in der vorliegenden Arbeit entwickelte Konzept der effektiven internationalen
Grenzsteuersitze erfafit werden, das die Beriicksichtigung sowohl der nationalen
Steuersysteme als auch der in den Doppelbesteuerungsabkommen vereinbarten Be-

steuerungsregeln fiir internationale Kapitaleinkommen erlaubt.

*Fiir Anregungen und Kritik danke ich Bernd Genser und Andreas Haufler.



1 Einleitung

Die Ausgestaltung der nationalen Steuersysteme und die in bilateralen Abkom-
men vereinbarten Besteuerungsregeln fiir grenziiberschreitende Kapitalstréme
beeinflussen die Investitionsentscheidung einer multinationalen Unternehmung

hinsichtlich des Standorts fiir eine neu zu griindende Produktionsstatte.

Die Richtigkeit dieser Aussage wird durch das Ergebnis einer reprasentativen
Befragung britischer Unternehmen bestétigt, die vom Institute of Fiscal Stu-
dies, London, im Jahr 1989 durchgefiihrt wurde.

Die Unternehmen wurden, neben anderem, aufgefordert anzugeben, wie oft
Steuern und Investitionsvergiinstigungen ein entscheidungsrelevanter Faktor,

wie oft einer der Hauptfaktoren bei der Standortwahl sind.

Tabelle 1: Befragungsergebnisse

immer fiir gewohnlich manchmal nie || keine Antwort
relevanter Aspekt | 47,8 28,3 23,9 0 25,8
Hauptaspekt 18,9 243 40,5 16,2 40,3

Quelle: Devereux/Pearson, 1989, S. 62.

47,8% derjenigen, die die Frage beantworteten, hielten Steuern und Investiti-
onsverglnstigungen immer fiir einen relevanten Faktor. Von den insgesamt Be-
fragten sind das 34,8%. 76, 1% derjenigen, die die Frage beantworteten, gaben
an, da Steuern und Investitionsvergiinstigungen fiir gewdhnlich oder ofters
einer der relevanten Faktoren seien, immerhin 56, 46% der Stichprobe. Was die
Beantwortung der zweiten Teilfrage anlangte, waren sich 43, 2% derjenigen die
die Frage beantworteten einig, daB Steuern und Investitionsvergiinstigungen
fir gewdhnlich oder ofters einer der Hauptfaktoren sind, von den insgesamt

Befragten immerhin noch rund ein Viertel (25, 79%).
Als wichtiges Ergebnis bleibt festzuhalten:

Steuern und Investitionsverginstigungen beeinflussen die Unternehmensent-

scheidungen hinsichtlich der Standortwahl!



Nun gilt es zu iiberpriifen, in welchen Landern es besonders giinstig bzw.
ungiinstig hinsichtlich des Standortfaktors Besteuerung ist. Dabei geniigt nicht,
der in der tagespolitischen Diskussion héufig vorgenommene Vergleich tarifli-
cher Steuersitze. Mindestens genauso wichtig ist ein Vergleich der Steuerbe-
messungsgrundlagen. Um aber den gesamten verzerrenden Effekt der Steuer-
systeme via Kapitaleinkommensbesteuerung erfassen zu kénnen, muf8 aufier-
dem die Besteuerung der Kapitalgeber Beriicksichtigung finden. Das bedeutet,
daB8 von einem Vergleich tariflicher Steuersitze zu einem Vergleich effektiver
Grenzsteuersitze iibergegangen werden muf. Effektive Grenzsteuersitze des-
halb, weil es darum geht die gesamte Steuerbelastung einer marginalen Inve-

stition von der Unternehmensebene bis hin zur Kapitalgeberebene zu erfassen.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, den theoretischen Rahmen aufzuzeigen,
anhand dessen der Einflu der internationalen Kapitalbesteuerung auf Direk-
tinvestitionen multinationaler Unternehmen und damit auf die internationale

Realkapitalallokation erfafit werden kann.
Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut:

In Kapitel 2 wird das Konzept der Kapitalnutzungskosten vorgestellt, mit des-
sen Hilfe der Einflul der Besteuerung auf Unternehmensebene auf das Inve-
stitionsverhalten erfat werden kann. Auf dieser Grundlage wird dann in den
Kapiteln 3 und 4 durch Einbeziehung der Kapitalgeber in die Analyse die Er-
weiterung zum Konzept der effektiven Grenzsteuersitze vorgenommen. In Ka-
pitel 3 wird dieses Konzept fiir den sogenannten nationalen Fall aufgezeigt und
in Kapitel 4 dessen Adaptierung auf den internationalen Fall herausgearbeitet.
Kapitel 5 dient der Erginzung der Kapitel 3 und 4 durch zwei exemplarisch
ausgewahlte empirische Studien. In einer SchluBbetrachtung (Kap.6) werden
die Ergebnisse der Arbeit zusammengefafit und Perspektiven fiir eine weitere

Forschungstitigkeit auf diesem Gebiet aufgezeigt.

2 Das Konzept der Kapitalnutzungskosten

Dieses Konzept, Hauptkomponente der neoklassischen Investitionstheorie, er-

laubt die Beriicksichtigung mehrerer finanzpolitischer Parameter und ist somit



aussagekriftiger als ein Vergleich tariflicher Steuersitze.!

Als finanzpolitische Parameter werden auf Unternehmensebene die Koérper-
schaftsteuer, steuerliche Abschreibungen und Investitionsvergiinstigungen
beriicksichtigt. Beim Kapitalgeber sind dies personliche Steuern auf Kapi-
taleinkommen in Form von Zinsen, Dividenden und Kapitalgewinnen, allen
voran die Einkommensteuer. Im internationalen Kontext wird auerdem die
im Quellenland bei Gewinnausschiittungen der ausldndischen Tochtergesell-
schaft an die inldndische Muttergesellschaft einbehaltene Dividendensteuer in

die Analyse einbezogen.

2.1 Der Unternehmenskapitalwert

Der Unternehmenskapitalwert PV ist der Gegenwartswert der abgezinsten

Nettoeinzahlungen NI iiber den Planungshorizont u = 0, ..., co.

PV = /oo NI(u) exp(—pu)du (1)
0 _
Die Nettoeinzahlungen ihrerseits sind die Differenz aus Cash Flow und Steu-
erzahlung.
NI =pQ —wl ~ ¢l —[7(pQ — wL — zqI) — kql] (2)
Cash Flow Steuﬂ;:hlung

p stellt den Outputpreis dar, @) die Outputmenge, w den Lohnsatz, L die ein-
gesetzte Menge des Faktors Arbeit, ¢ den Anschaffungspreis fir Kapitalgiiter,
I die beschaffte Menge an Kapitalgiitern d.h. die Bruttoinvestitionen, 7 den
Kérperschaftsteuersatz, z den Barwert der steuerlichen Abschreibungsraten, &

den Investitionszulagensatz und p den Kalkulationszinsfu8.

Der Cash Flow ergibt sich als Differenz aus Erlés und Kosten. Die Kosten ihrer-
seits sind die Summe aus Lohnzahlungen und Investitionsausgaben. Die Steuer-

zahlung hiangt von der Héhe der Kérperschaftsteuerschuld und der gewéhrten

1Vgl. zu den folgenden Ausfiithrungen Alworth(1988), S. 153 ff., Auerbach (1983), S. 915
f., Hall/Jorgenson (1967), S. 391 ff., Jorgenson (1963), S. 247 ff, King/Fullerton (1984), S.
7 ff.



Investitionszulage ab. Die Investitionszulage ist auf die Steuerschuld anrechen-
bar und mindert diese im Ausmafl kql.

Die Kérperschaftsteuerbemessungsgrundlage ergibt sich als Differenz aus Erlos
und Kosten der laufenden Produktion. Die Lohnzahlungen sind in voller Hohe
absetzbar. Da es sich bei Investitionsgiitern in der Regel um langlebige Wirt-
schaftsgiiter handelt, deren Leistungen iiber mehrere Perioden in den Pro-
duktionsproze8 eingehen, werden diese entsprechend jhrem Verschleifl beriick-
sichtigt. Diese Beriicksichtigung erfolgt durch die Gewahrung steuerlicher Ab-
schreibungen. Die historischen Anschaffungskosten des Kapitalgutes (¢/) bil-
den die Abschreibungsbasis.?

Der Barwert der steuerlichen Abschreibungsraten z hingt von der jeweiligen

steuerlichen Abschreibungsregelung ab.

e Vollabschreibung impliziert z = 1. Das bedeutet, dafi im Anschaffungs-
zeitpunkt die gesamten Anschaffungskosten von der Steuerbemessungs-

grundlage abgesetzt werden kénnen. Dies fithrt zu einer Steuerersparnis

in Hoéhe von 7¢l.
o Darf nicht abgeschrieben werden, gilt z = 0.

e Wird iber mehrere Perioden abgeschrieben, liegt je nach Abschreibungs-
verfahren (z.B. lineare, geometrisch-degressive oder Ertragswertabschrei-
bung) z zwischen 0 und 1. Jedes Abschreibungsverfahren wird iiber eine
Barwertbetrachtung der Steuerersparnis in einen, diesem gleichwertigen,

Sofortabschreibungsprozentsatz z umgeformt.3

2Die Investitionsprimie ist ebenfalls auf die Steuerschuld anrechenbar, verringert jedoch
im Gegensatz zur Investitionszulage die Abschreibungsbasis. Abgeschrieben werden kann in
diesem Fall nur ¢(1 — k)I. Die Nettoeinzahlungen lassen sich wie folgt berechnen: NI =
pQ—wl —qI — [7(pQ — wL — z(1 — k)qI) — kql].

3Der Sofortabschreibungsprozentsatz z fiic mehrperiodige Abschreibungsverfahren wird

folgendermaBen berechnet:

— Lineare Abschreibung: z = [ % exp(—pu)du = ——Pi—“’—ll—cxﬂ-’ 1,

T ... steuerrechtliche Lebensdauer des Kapitalgutes, % ... konstanter Prozentsatz, der

jahrlich von den Anschaffungskosten abgeschrieben wird.



Umformung von Gleichung (2) ergibt

NI=(Q1-1)(pQ —wl)—q(1 —k—12)] (3)

und zeigt unmittelbar die Wirkung von Investitionszulage und Abschreibungen
auf die effektiven Anschaffungskosten. Die Investitionszulage senkt in vollem
AusmaB k die Anschaffungskosten. Im Gegensatz dazu verbilligen Abschrei-
bungen z die Anschaffungskosten nur im Ausmafl der Steuerersparnis, die mit

steigendem Korperschaftsteuersatz 7 steigt.

2.2 Das Modell, seine Annahmen und Ergebnisse

Es werden die folgenden vereinfachenden Annahmen getroffen: Der Investor
plant und entscheidet bei sicheren Erwartungen, das heifit, er kennt bereits
im Planungszeitpunkt alle zukiinftigen Preise, wobei sowohl Giiter- als auch
Faktorpreise exogen sind. Desweiteren werden ein vollkommener Kapitalmarkt,
ein im Zeitverlauf konstanter Marktzinssatz und eine im Zeitverlauf konstante

Verschleifirate unterstellt.

AnnahmegemaB ist das Ziel der reprasentativen Unternehmung, unter Beriick-
sichtigung ihrer technischen Moglichkeiten F' durch eine Investitionsstrategie
den Kapitalstock im Zeitablauf so zu wihlen, dafl der Unternehmenskapital-

wert PV maximal wird.

max PV = /Ooo NI(u)exp(—pu)du (4)
s.t. Qu) = F(K(u),L(u))
K@) = I(u)—6K(u)

— Geometrisch-degressive Abschreibung: z = f0°° aexp(—(a + p)u)du = o
o ... konstanter Prozentsatz, der jihrlich vom Restbuchwert abgeschrieben wird.

— Ertragswertabschreibung: z = j;)°° 6 exp(—(6 + p)u)du = F-f-—p'

6 ... konstanter Prozentsatz, der jahrlich vom Restbuchwert abgeschrieben wird und

dem tatsachlichen Verschleil entspricht.

Vgl. hierzu Sievert et al., 1989, Teil 2, S. 371 ff.



K (u) stellt den physischen Kapitalstock im Zeitpunkt u dar, K (u) die Verinde-
rung des physischen Kapitalstocks im Zeitablauf d.h. die Nettoinvestitionen
und ¢ die Verschleifirate.

Aus dem in Gleichung (4) formulierten Maximierungsproblem werden, un-
ter Beriicksichtigung von Gleichung (3), mit Hilfe eines kontrolltheoretischen
Ansatzes die Marginalbedingungen fiir einen optimalen Arbeitseinsatz und
fir einen optimalen Kapitaleinsatz hergeleitet.* Die zugehérige Hamilton-

Funktion in laufenden Werten lautet

H: = /0 Tl = 7Y (p(w)Q(x) = w(w) L(u)) — q(u)(1 — k — 72)I(w)] exp(—pu)
+ m(u)(Q(w) — F(K(u), L(u)))
+

)
To(u)(K (u) = I(u) + 6K (u))]du

Die Bedingungen erster Ordnung sind

H, = Q(u) - F(K(u),L(u)) =0 (3)
H, = K(u)—I(u)+6K(u)=0 (6)
Hy = (1-r)p(u)exp(—pu) +71(u) =0 (7)
Hy = —(1—7)w(u)exp(—pu) — v (u)Fr(u) =0 (8)
Hy = —q(u)(1—k—7z)exp(—pu) — v2(u) =0 (9)
Ho= K = —)Fe(w) (s ) =0 (10)
Aus (7) folgt
n(u) = —(1 = 7)p(u) exp(—pu) (11)
Aus (9) folgt
72(u) = —q(u)(1 — k — 72) exp(—pu) (12)

(11) in (8) eingesetzt, ergibt
—(1 = 7)w(u) exp(—pu) + (1 — 7)p(u) exp(—pu) Fr(v) = 0

bzw.
p(u)Fp(u) = w(u) (13)

4Die Bedingungen zweiter Ordnung seien erfiillt.
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Mit Gleichung (13) liegt die Marginalbedingung des optimalen Arbeitseinsatzes
vor. Der maximale Unternehmenskapitalwert ist dann erreicht, wenn fiir alle
u, das heifit zu jedem Zeitpunkt, das Grenzwertprodukt des Faktors Arbeit
dem Lohnsatz gleich ist.

Substitution von (11) und (12) in (10) ergibt

(1 — 7)p(u) exp(—pu) Fic(w) — q(u)(1 — k — 2) exp(—pu)?

2 (—g(u)(1 ~ k — 72) exp(—pu)) = 0

Fihrt man die Differentiation aus
(1 = 7)p(u) exp(—pu) Fx(u) — q(u)(1 — k — 7z) exp(—pu)é
+4(u)(1 = k — ) exp(—pu) — pexp(—pu)a(u)(1 — k — 72) = 0
und faft geeignet zusammen, dann erhilt man

p(w)Frcw) = 2E AN g g 7o) (14)

Mit Gleichung (14) liegt die Marginalbedingung des optimalen Kapitalein-
satzes vor. Fiir ein Maximum des Unternehmenskapitalwertes muf}, zuséatzlich
zu Gleichung (13), das Grenzwertprodukt des Faktors Sachkapital zu jedem
Zeitpunkt dem Preis dieses Faktors, den Kapitalnutzungskosten c(u), gleich

Seln.

Nehmen wir an, daf} sich der relative Preis des Kapitalgutes entsprechend dem
allgemeinen Preisindex der Lebenshaltung verdndert, dann fallt die relative

Preisinderung mit der Inflationsrate = zusammen.
g(u)/q(v) == (15)

Daraus folgen die Kapitalnutzungskosten

p+é—m

e g(u)(1 — k —72) (16)

c(u) =

¢(u) determiniert die Mindesterldse, die der Investor pro Periode erwirtschaf-
ten muB, um die Kosten des jeweiligen Sachkapitalbestandes zu kompensieren.

Erwirtschaftet werden mufl der “Netto“-Werteverzehr, § — 7, der durch den

1



Einsatz des Kapitalgutes im ProduktionsprozeB entsteht, und die Verzinsung

p des effektiv eingesetzten Kapitals, auch Kalkulationszinsful der reprisenta-
tiven Unternehmung.

p hingt von der Finanzquelle des Unternehmens zur Finanzierung der geplan-
ten marginalen Investition ab und erfafit somit die Kosten der Finanzmittelbe-
schaffung. Ohne Steuern entspriche p dem nominalen Marktzinssatz ¢. Steuern

treiben jedoch einen Keil zwischen p und <.

2.3 Finanzierungsalternativen und Kalkulationszins-

fufl

Annahmegemaif stehen dem Unternehmen drei Finanzierungsalternativen zur
Verfiigung. Dies sind die Fremdfinanzierung, die Beteiligungsfinanzierung und

die Selbstfinanzierung,.

o Die Fremdfinanzierung erfolgt durch Kreditaufnahme am Kapitalmarkt.
Da Fremdkapitalzinsen fitr gewShnlich abzugsfahig sind, mu8 die Unter-
nehmung nur ¢(1 — ar) erwirtschaften.

Somit gilt
p=1(1—ar) (17)

a gibt den Anteil der Fremdkapitalzinsen wider, der von der Steuerbe-
messungsgrundlage absetzbar ist. In der Regel sind Fremdkapitalzinsen
vollstindig absetzbar und somit ¢ = 1. Fir a > 0 liegen die Kosten
der Finanzmittelbeschaffung unter dem Marktzinssatz . Fiir a = 0 ent-

spricht der Kalkulationszinsfufl dem Marktzinssatz.

o Bei Beteiligungsfinanzierung durch die Ausgabe neuer Aktien muf den
Kéufern und spéateren Anteilseignern zumindest soviel gezahlt werden,
wie sie durch eine Alternativanlage am Finanzkapitalmarkt nach Steuern

erzielen konnten.
Ausgehend vom Arbitragegleichgewicht der Anteilséigner muf also gelten

(1 "‘tp)

i(1- tp) = P(l “br)



t, entspricht dem personlichen Einkommensteuersatz auf Zinsen und Di-
videnden. b ist ein sogenannter Anrechnungsfaktor und hingt vom In-
tegrationsgrad zwischen Einkommen- und Kérperschaftsteuersystem ab.
Beim klassischen System erfolgt keine Anrechnung der auf Unterneh-
mensebene bereits bezahlten Korperschaftsteuer auf die persénliche Ein-
kommensteuer, somit gilt 6 = 0. Beim Vollanrechnungsverfahren wird
die gezahlte Korperschaftsteuer vollstandig auf die persdnliche Einkom-
mensteuer angerechnet. Das bedeutet b = 1. Liegt b zwischen 0 und 1,
handelt es sich um Teilanrechnungssysteme oder das System des gespal-

tenen Tarifs.

Umformung ergibt:
p=1(1—b1) (18)

Fir b > 0 gilt wiederum, dafl die Kosten der Finanzmittelbeschaffung
unter dem Marktzinssatz ¢ liegen. Fiir b = 0 entspricht p dem Markt-

zinssatz.

e Bei der Selbstfinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen mufl dem Anteils-
eigner wiederum mindestens soviel geboten werden, wie er durch eine
alternative Anlage am Finanzkapitalmarkt nach Steuern erzielen kénnte,

damit er seine Aktien behalt.

Es mufl gelten:
(1 —1p) = p(1 -t

., der Steuersatz auf Kapitalgewinne, bedarf einer besonderen
Berechnung.®

Umformung ergibt:

(1=t 19

P=r1-1)

Entspricht t. dem persénlichen Einkommensteuersatz t,, so entspricht p

der.. Marktzinssatz . In der Regel ist jedoch ¢, > ¢, so daf p < .

5Siehe King/Fullerton, 1984, S. 23 Gleichung 2.28.



Wie bereits erwahnt, vernachlissigt das in diesem Kapitel vorgestellte Konzept
der Kapitalnutzungskosten die Ebene der Kapitalgeber. Effektive Grenzsteu-

ersatze beseitigen dieses Manko.

3 Effektive Grenzsteuersitze im nationalen

Fall (Fall 1)

Fall 1 ist gekennzeichnet durch eine inldndische Investition, finanziert durch
inlandische Kapitalgeber. Berechnet wird der gesamte marginale Steuerkeil von

der Unternehmensebene bis hin zur Kapitalgeberebene.

Der effektive Grenzsteuersatz e setzt sich zusammen aus der realen Rendite
einer Investition vor Steuern und der realen Rendite dieser Investition nach

Steuern.®

Er berechnet sich wie folgt:

6= -2 = — (20)

Die Differenz zwischen realer Vorsteuerrendite r, und realer Nachsteuerrendite
ry, entspricht dem sogenannten Gesamtsteuerkeil A. Dieser kann aufgesplittet
werden in einen Unternehmenssteuerkeil A; und in einen Kapitalmarktsteuer-

keil A,. Bindeglied ist dabei der reale Marktzinssatz r = ¢ — «.

A=M+Ar=(ry—r)+(r—ra) (21)

Dieser Zusammenhang wird durch Abbildung 1 am Beispiel eines kapitalex-

portierenden Landes verdeutlicht.

§Vgl. hierzu etwa Boadway (1987), S. 64 ff., Jorgenson/Sullivan (1981), S. 171 ff,
King/Fullerton (1984), S. 7 ff., Leibfritz (1986a), S. 12 f.

10



Abbildung 1: Steuerkeile”

I I S: S LS

Die Berechnung des effektiven Grenzsteuersatzes e bedarf nun noch der Er-

mittlung von ry und r,.

Der Mindesterlés in Beziehung gesetzt zum Kapitaleinsatz ergibt die Min-
destrendite, die erzielt werden mufl, um die gesamten Kosten (inklusive Wer-
teverzehr) decken zu kénnen.

7,,b'r"utto _ c(u) (22)

¢ q(u)

Die reale Nettorendite vor Steuern ist definiert als

brutto C(U)
= - = —=9 2
Tg=T, é 2() (23)
Daraus folgt 5
rgz%—f—(l——k——'rz)—é (24)

Die reale Nachsteuerrendite r,, hingt von der steuerlichen Behandlung der Ka-
pitaleinkommen beim Kapitalgeber ab. Zu versteuern ist der nominale Markt-

zins, der in der Regel der -rsonlichen Einkommensteuer unterliegt.

re=(1—-t)i—7 (25)

7S ... Kapitalangebot, I ... Kapitalnachfrage.

11



Somit entspricht der effektive Grenzsteuersatz

[(1—t,)i—7](1—1)
(p+6—m)(1—k—12)=6(1—7) (26)

e=1-—

4 Effektive Grenzsteuersitze im internatio-

nalen Fall

Die bisherige theoretische Analyse zur Erfassung der Wirkungen des Steu-
ersystems auf Investieren und Sparen beschrinkte sich auf inlidndische Inve-
stitionen, finanziert durch inlindische Kapitalgeber. Ausldndische Direktinve-
stitionen und damit internationale Unternehmensverflechtungen bleiben un-

beriicksichtigt.®

Interessant ist nun, welcher Erweiterungen der theoretische Rahmen bedarf,
um diesem internationalen Aspekt Rechnung tragen zu kénnen. Das Hauptau-

genmerk liegt auf der Adaptierung von r, und r,.

4.1 Zusatzliche Modellannahmen

Zusatzlich zu den fiir den nationalen Fall getroffenen Annahmen werden fixe
Wechselkurse, ein konstanter Weltmarktzins :* und international vollkommen
mobiles Kapital unterstellt. AuBerdem bleibt die Verschleifirate § annahme-

gemaB unverdndert, gleichgiiltig in welchem Land investiert wird.

Betrachtet wird eine Zwei-Lander-Firma. Die Muttergesellschaft hat ihren Sitz
im Inland, dem kapitalexportierenden Land. Die Tochtergesellschaft, von deren
Beteiligungskapital die Muttergesellschaft annahmegemafi 100% halt, ist im
Ausland, dem kapitalimportierenden Land, anséssig. Die Kapitalgeber kénnen
entweder Inlinder (Fall 2) oder aber Auslinder (Fall 3) sein.

8Neben anderen beschiéftigen sich folgende Autoren in ihren Arbeiten mit dieser inter-
nationalen Fragestellung: Alworth (1988), Andersson (1990), Crooks/Devereux/Pearson/
Wookey (1989), Hines (1989), Hines/Hubbard (1989), Jun (1990), Keen (1990),
Leechor/Mintz (1990), McKenzie/Mintz (1990), Sinn (1987).

12



Bibliothek
des Instituts fir Weltwirtschaft

Abbildung 2 verdeutlicht diesen Zusammenhang.

Tochtergesellschaft t‘\ Ausland
A
Eigenkapital Dividenden Direktinvestition
v -/
Muttergesellschaft Inland
. . Zi .
Eigenkapital Divid. /mse Fremdkapital
apital-
gewinne
- Inland (Fall 2)/
Kapitalgeber Ausland (Fall'3)

4.2 Reale Vorsteuerrenditen

Die Tochtergesellschaft, eine Kapitalgesellschaft mit eigener Rechtspersénlich-
keit, unterliegt geltendem Recht des Quellenstaates und damit auch geltendem
Steuerrecht des Quellenstaates. Entscheidend sind also Abschreibungsregelun-

gen, Investitionszulagen und Kérperschaftsteuersatz des Auslandes.®

Die reale Vorsteuerrendite ist

) = (51,.4_ I
rt = i +1 o il (1— kA —7424) — ¢l (27)

Dies gilt jedoch nur fir einbehaltene Gewinne der auslindischen Tochtergesell-

schaft.

Etwas komplizierter wird die Bet: ~htung fiir den Fall der Repatriierung der

Gewinne in Dividendenform. Zus  ‘ch zur auslandischen Korperschaftsteuer

°Die Exponenten I und A stehen im folgenden fiir In- bzw. Ausland. Die Begriffe Inland
und Wohr ‘zland und die Begriffe Ausland und Quellenland werden im folgenden synonym

verwendet
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74 wird in der Regel im Quellenland bei Gewinnausschiittungen der auslandi-
schen Tochtergesellschaft an die inlindische Muttergesellschaft eine Dividen-
densteuer d* einbehalten. AuBerdem sind diese ausgeschiitteten Gewinne prin-
zipiell im Inland nochmals kérperschaftsteuerpflichtig. Dies fiihrt zu einer wirt-
schaftlichen Doppelbesteuerung, wenn nicht sogar Dreifachbesteuerung, inter-
nationaler Unternehmensgewinne. Um dies zu vermeiden werden in den Dop-
pelbesteuerungsabkommen Verfahren zur Vermeidung dieser Doppelbesteue-

rung vereinbart.

7*, der Gesamtsteuersatz auf internationale Unternehmensgewinne bei Repa-
triterung, hingt somit von dem zur Anwendung kommenden Verfahren zur
Vermeidung einer wirtschaftlichen Doppelbesteuerung ab. Fir den Fall der
Einbehaltung der Gewinne entspricht 7* dem auslandischen Kérperschaftsteu-

ersatz 4.

Tabelle 2: Der Gesamtsteuersatz 7* bei Repatriierung der Gewinne

Steuerbelastung
System T+ (1)t >l A (1)t <
Freistellungsverfahren 4 4+ (1 -14)d4 A 4+ (1 - r4)d4
Anrechnungsverfahren 4 4 (1-714)d4 1

Quelle: Crooks/Devereux/Pearson/Wookey, 1989, S. 8.

Die beiden zentralen Verfahren sind das Freistellungsverfahren und das An-
rechnungsverfahren. Beim Freistellungsverfahren werden die Besteuerungs-
rechte zwischen Wohnsitzland und Quellenland aufgeteilt. In der Regel bleibt
das Quellenland steuerberechtigt und das Wohnsitzland verzichtet auf sein Be-
steuerungsrecht. Entscheidungsrelevant ist bei diesem Verfahren die Besteue-
rung des Quellenlandes. Im Gegensatz dazu werden beim Anrechnungsverfah-
ren die Besteuerungsrechte nicht aufgeteilt. Beide Lander bleiben steuerbe-
rechtigt, jedoch rechnet das Wohnsitzland die im Quelienland bereits bezahlte
Steuer bis zur Hohe des inldndischen Besteuerungsniveaus auf die inldndische

Steuerschuld an.
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Fiir den Fall der Repatriierung der Gewinne wird (27) verandert zu

rint = (1— kA —r24) — 604 (28)

KalkulationszinsfuBl und Nachsteuerrendite hangen neben der Finanzierungs-
form auch davon ab, ob die Muttergesellschaft die benétigten Finanzmittel im

In- oder im Ausland beschafft. Zu unterscheiden sind zwei Méglichkeiten:

¢ Die Muttergesellschaft finanziert ihre Direktinvestition durch Kapitalauf-

nahme auf dem inlindischen Finanzkapitalmarkt (Fall 2).

e Die Muttergesellschaft finanziert ihre Direktinvestition durch Kapitalauf-

nahme auf dem internationalen Finanzkapitalmarkt (Fall 3).

4.3 Der effektive internationale Grenzsteuersatz -—

inlindische Kapitalgeber (Fall 2)

Beschafft die Muttergesellschaft ihre Finanzmittel durch Kapitalaufnahme auf
dem inlandischen Finanzkapitalmarkt, gleichen die Kalkulationszinssétze fir
die drei Finanzierungsarten und die Nachsteuerrendite, bis auf den Parameter

1*, denen des nationalen Falles (Fall 1).

o Bei Fremdfinanzierung gilt

pt=1"(1- afrf) (29)

o Bei Beteiligungsfinanzierung gilt

p* =i*(1 - bl (30)
o Bei Selbstfinanzierung gilt
. L=t
FErET) (31)
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Die reale Nachsteuerrendite ist

ri'n’t = (1 - t;)z* — 7rI (32)

n

Fiir den Fall einer auslindischen Direktinvestition, finanziert durch inldndische
Kapitalgeber, verandert sich (26) zu

int _ [(1 —tp)i* — 7)(1 — )

=1 (P*+5I’A—7I'I)(1 —kA—T*zA) _5I,A(1 _7.*) (33)

€

Der in (33) formulierte effektive internationale Grenzsteuersatz enthalt finanz-
politische Parameter des Inlandes und des Auslandes. Hierin unterscheidet sich
(33) von (26), die den effektiven Grenzsteuersatz fiir inlindische Investitio-
nen, finanziert durch inlindische Kapitalgeber, aufzeigt. (33) erfafit somit die
Besonderheiten des Falles 2. Zum einen ist beriicksichtigt, dafl die Unterneh-
mensgewinne im Ausland erwirtschaftet werden und damit einer besonderen
steuerlichen Behandlung unterliegen. Zum anderen findet die steuerliche Be-
handlung der Kapitaleinkommen bei den inlandischen Kapitalgebern durch die

reale Rendite nach Steuern Beriicksichtigung.

4.4 Der effektive internationale Grenzsteuersatz -—

auslindische Kapitalgeber (Fall 3)

Nutzt die Muttergesellschaft die Moglichkeit sich auf dem auslandischen Ka-
pitalmarkt Finanzmittel zu beschaffen, dndern sich sowohl die Kalkulations-

zinssatze als auch die Nachsteuerrendite.

o Bei Fremdfinanzierung der Muttergesellschaft auf dem auslindischen Ka-

pitalmarkt gilt
p* =i*(1 —alr?) (34)

Die Muttergesellschaft kann, entsprechend den Fillen 1 und 2, einen

Anteil a! der Fremdkapitalzinsen absetzen.

o Bei Beteiligungsfinanzierung der Muttergesellschaft mufi diese dem
ausldndischen Aktiondr eine Rendite zahlen, die diesen zufriedenstellt.

Ausgehend vom Arbitragegleichgewicht des ausldndischen Aktionirs gilt
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L(1—td 4 cAdh)
(1 = bArT)

F(L—t))=p

t4 ist der personliche Einkommensteuersatz des ausléndischen Aktionars.
b* ist der Anrechnungsfaktor des Auslandes fiir die von der Muttergesell-
schaft bereits an den inldndischen Fiskus bezahlte Korperschaftsteuer.
In der Regel findet eine internationale Integration von inldndischem
Koérperschaftsteuersystem und auslandischem Einkommensteuersystem
nicht statt. Das heiBt in den meisten Fallen gilt b4 = 0.1° ¢4 ist der
ausldndische Anrechnungssatz fiir im Inland, bei Dividendenzahlungen
der Muttergesellschaft an den auslindischen Aktiondr, einbehaltene Di-

videndensteuer.

Umformung ergibt
(1= = b

" (35)
(1 —t3 + cAdT)
o Selbstfinanzierung der Muttergesellschaft fithrt zu
(1= ) = p*(1 - t4)
t4 ist der auslandische Kapitalgewinnsteuersatz.
Umformung ergibt
1—1¢4
LI ( P ) (36)

Sy

Die reale Nachsteuerrendite ri** hiingt von der steuerlichen Behandlung der

Kapitaleinkommen beim auslédndischen Kapitalgeber ab.

rit = (1—t2) -t (37)

Far den Fall einer auslandischen Direktinvestition, finanziert durch auslandi-
sche Kapitalgeber, verandert sich (33) zu
[(1 =&Y —74)(1 —77)
(p* + 604 — 7l)(1 — kA — 7%24) — §14(1 — 1)

= (38)

€

1%9Fine der wenigen Ausnahmen findet sich im Doppelbesteuerungsabkommen zwischen
der Bundesrepublik und Frankreich.
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Der in (38) formulierte effektive internationale Grenzsteuersatz trégt den Be-
sonderheiten des Falles 3 Rechnung. Zum einen finden, analog zu Fall 2 bzw.
(33), die internationalen Unternehmensgewinne und deren besondere steuerl-
che Behandlung Beriicksichtigung. Zum anderen ist die steuerliche Behandlung
der Kapitaleinkommen bei den auslindischen Kapitalgebern durch die reale

Rendite nach Steuern erfafit.

4.5 Zusammenfassung

In Kapitel 4 wurde der theoretische Rahmen herausgearbeitet, mit dessen
Hilfe der EinfluB der internationalen Kapitalbesteuerung auf Direktinvestitio-

nen multinationaler Unternehmen erfafit werden kann.

Hinsichtlich der Finanzierung der Direktinvestition wurden zwei Fille unter-
schieden. Zum einen kann die Muttergesellschaft die benétigten Finanzmittel
auf dem inlindischen Finanzkapitalmarkt beschaffen. Alternativ dazu kann sie

diese auf dem internationalen Finanzkapitalmarkt beschaffen.

Der Wohnsitz der Kapitalgeber beeinfluit die Kosten der Finanzmittelbeschaf-
fung, bei Beteiligungs- und bei Selbstfinanzierung, in erheblichem Mafle. Je
geringer die Steuerbelastung im jeweiligen Land ist, umso niedriger sind diese

Kosten.

Inlandische Kapitalgeber unterliegen der inldndischen Kapitaleinkommensbe-
steuerung. Ausldndische Kapitalgeber unterliegen prinzipiell der auslindischen
Kapitaleinkommensbesteuerung. Fiir diesen Fall muf} jedoch der internationale
Besteuerungszusammenhang in die Analyse miteingehen. Bei Dividendenzah-
Iungen an auslandische Aktionare wird eine Quellensteuer einbehalten, die im

Ausland bei der Ermittlung der Steuerschuld beriicksichtigt wird.

Unterschiede in der steuerlichen Behandlung von Kapitaleinkommen in Form
von Zinsen, Dividenden und Kapitalgewinnen beeinflussen zudem die Vorteil-
haftigkeit der drei Finanzierungsarten Fremdfinanzierung, Beteiligungsfinan-
zierung und Selbstfinanzierung. Tabelle 3 zeigt im direkten Vergleich die Kal-

kulationszinssitze aufgelistet nach Finanzierungsform und Fall.!!

11Fall 1 ist der Vollstindigkeit halber mit aufgefiihrt.
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Tabelle 3: Kalkulationszinssétze fiir alternative Finanzierungsarten

Fall 1 Fall 2 Fall 3

Finanzierungsart

Fremdfinanzierung p=1i(l—ar) | p* =1*(1 —alrl) | p* = i*(1 — al7])

AV (1—pALT
Beteiligungsfinanzierung | p = 3(1 — b7) | p* = 4*(1 = bir!) | p* = i*(—l(l—f_zt%}_;%,)—)

. < (1— * e (1— b * (1=t
Selbstfinanzierung p= z%:%l pr =1 %i’:% p =1 %_—:f;,—;

Tabelle 4 zeigt fir die drei Falle Vorsteuerrenditen, Nachsteuerrenditen und

effektive Grenzsteuersitze auf einen Blick.'?

5 Empirische Evidenz

5.1 Die Studie von King/Fullerton

Die international bekannteste empirische Studie zur Berechnung effektiver
Grenzsteuersatze von Mervyn King und Don Fullerton wurde 1984 verdffent-
licht, basierend auf Daten des Jahres 1980. Dabei handelt es sich um einen Ver-
gleich der effektiven Grenzsteuerbelastung spezifischer Investitionsprojekte in

den vier Lindern Bundesrepublik, Grofibritannien, Schweden und den USA.*?

Berechnet werden diese effektiven Grenzsteuersitze fiir Investitionsprojekte,

die sich unterscheiden nach der  »lagegut, nach der Branche, in der diese

12Erliuterungen dazu, siehe Kap. & ..ap. 4.4 dieser Arbeit.
13Effektive Grenzsteuersitze konnen alternativ fiir einen vorgegebenen realen Marktzins-
satz r oder eine vorgegebene reale Vorsteuerrendite r, berechnet werden. Im folgenden wer-

den die Ergebnisse des sogenannten “fixed-r-case“ aufgezeigt.
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Der in (38) formulierte effektive internationale Grenzsteuersatz tragt den Be-
sonderheiten des Falles 3 Rechnung. Zum einen finden, analog zu Fall 2 bzw.
(33), die internationalen Unternehmensgewinne und deren besondere steuerli-
che Behandlung Beriicksichtigung. Zum anderen ist die steuerliche Behandlung
der Kapitaleinkommen bei den auslindischen Kapitalgebern durch die reale

Rendite nach Steuern erfafit.

4.5 Zusammenfassung

In Kapitel 4 wurde der theoretische Rahmen herausgearbeitet, mit dessen
Hilfe der Einflufl der internationalen Kapitalbesteuerung auf Direktinvestitio-

nen multinationaler Unternehmen erfafit werden kann.

Hinsichtlich der Finanzierung der Direktinvestition wurden zwei Fille unter-
schieden. Zum einen kann die Muttergesellschaft die benotigten Finanzmittel
auf dem inldndischen Finanzkapitalmarkt beschaffen. Alternativ dazu kann sie

diese auf dem internationalen Finanzkapitalmarkt beschaffen.

Der Wohnsitz der Kapitalgeber beeinfluit die Kosten der Finanzmittelbeschaf-
fung, bei Beteiligungs- und bei Selbstfinanzierung, in erheblichem Mafle. Je
geringer die Steuerbelastung im jeweiligen Land ist, umso niedriger sind diese

Kosten.

Inlindische Kapitalgeber unterliegen der inlindischen Kapitaleinkommensbe-
steuerung. Ausldndische Kapitalgeber unterliegen prinzipiell der ausldndischen
Kapitaleinkommensbesteuerung. Fir diesen Fall mu8 jedoch der internationale
Besteuerungszusammenhang in die Analyse miteingehen. Bei Dividendenzah-
lungen an ausldndische Aktionire wird eine Quellensteuer einbehalten, die im

Ausland bei der Ermittlung der Steuerschuld berticksichtigt wird.

Unterschiede in der steuerlichen Behandlung von Kapitaleinkommen in Form
von Zinsen, Dividenden und Kapitalgewinnen beeinflussen zudem die Vorteil-
haftigkeit der drei Finanzierungsarten Fremdfinanzierung, Beteiligungsfinan-
zierung und Selbstfinanzierung. Tabelle 3 zeigt im direkten Vergleich die Kal-

kulationszinssitze aufgelistet nach Finanzierungsform und Fall.!!

11Fall 1 ist der Volistandigkeit halber mit aufgefiihrt.
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Tabelle 3: Kalkulationszinssitze fiir alternative Finanzierungsarten

Fall 1 Fall 2 Fall 3

Finanzierungsart

Fremdfinanzierung p=1i(1—=ar)|p* =i*(1 —alrh) | p» = i*(1 — al7))

e . . x i . (1 A —pA I
Beteiligungsfinanzierung | p = i(1 — b7) | p* = *(1 = bl7l) | p* =1 %ﬁ)—)

. :(1— * . (117 * ;* 1_—__2_.A
Selbstfinanzierung p= z%—_ff)l p =1 zT——:f_; p =1 El_zg;

Tabelle 4 zeigt fir die drei Falle Vorsteuerrenditen, Nachsteuerrenditen und

effektive Grenzsteuersitze auf einen Blick.1?

5 Empirische Evidenz

5.1 Die Studie von King/Fullerton

Die international bekannteste empirische Studie zur Berechnung effektiver
Grenzsteuersitze von Mervyn King und Don Fullerton wurde 1984 veroffent-
licht, basierend auf Daten des Jahres 1980. Dabei handelt es sich um einen Ver-
gleich der effektiven Grenzsteuerbelastung spezifischer Investitionsprojekte in

den vier Landern Bundesrepublik, Grofibritannien, Schweden und den USA.}®

Berechnet werden diese effektiven Grenzsteuersatze fir Investitionsprojekte,

die sich unterscheiden nach der  ~lagegut, nach der Branche, in der diese

12Erlauterungen dazu, siehe Kap. & «wap. 4.4 dieser Arbeit.
13Effektive Grenzsteuersitze konnen alternativ fiir einen vorgegebenen realen Marktzins-
satz r oder eine vorgegebene reale Vorsteuerrendite ry berechnet werden. Im folgenden wer-

den die Ergebnisse des sogenannten “fixed-r-case“ aufgezeigt.
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Investition getitigt werden soll, nach der Finanzquelle und nach den Kapitalge-
bern. So werden 81 hypothetische Investitionsprojekte konstruiert, von denen
jedes einer unterschiedlichen steuerlichen Behandlung unterliegt. Diese Investi-
tionsprojekte sind jeweils inlindische Investitionen finanziert durch inlandische
Kapitalgeber. Auslindische Direktinvestitionen, und damit internationale Un-
ternehmensverflechtungen, bleiben in dieser Studie unberiicksichtigt. Tabelle 5
enthilt, fiir einen gegebenen realen Marktzinssatz r in Hohe von 5%, effektive

nationale Grenzsteuersitze fiir das Jahr 1980.14

Tabelle 5: Effektive nationale Grenzsteuersitze fiir das Jahr 1980 (r = 5%)

BRD Grofibritannien Schweden USA

Ausriistungsinvestitionen 63,4 -57,5 -0,7 26,4

Anlagegut Gebaude 59,9 56,4 48,5 54,1
Vorratsinvestitionen 70,4 45,9 72,5 54,5

Warenprod. Gewerbe 65,0 10,7 45,1 61.2

Branche Sonstige Erzeugung (Bau, Transport) | 69,5 12,0 77,0 24,4
Handel (nicht finanz. Dienstl.) 61,3 55,0 53,7 48,8
Fremdfinanzierung -17,9 - 11,5 -72,5

Finanzquelle | Beteiligungsfinanzierung 73,2 -1,8 92,9 81.8
Selbstfinanzierung 85,4 48,2 89,6 66,5

Haushalte (privat) 82,4 104,6 141,0 73,4

Kapitalgeber | Steuerbefreite Institutionen 26,5 -34.5 -68,8 -21,3
Versicherungsgesellschaften 9,1 14,5 26,9 22,4

| | Insgesamt | 64,8 30,0 53,6 49,9

Quelle: King/Fullerton, 1984, S. 272.

Die letzte Zeile zeigt, daB bundesdeutsche Investoren insgesamt der héch-
sten Steuerbelastung unterliegen. Dabei handelt es sich um einen gewichteten

Durchschnitt der effektiven Grenzsteuersitze aller 81 Investitionsprojekte.

14King/Fullerton beriicksichtigten in ihrer Studie zusitzlich eine Vermdgensteuer sowohl
auf Unternehmensebene als auch auf Anteilseignerebene. Desweiteren werden Vorratsinve-
stitionen beriicksichtigt, was die spezielle Behandlung von Lagerbestinden insbesondere in

Inflationszeiten miteinschliefit.
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Interessant ist nun, daB die effektiven Grenzsteuersdtze nicht nur zwischen
den Lindern, sondern auch innerhalb dieser Lénder, je nach Investitionspro-
jekt, erheblich differieren. In der Bundesrepublik zum Beispiel werden fremd-
finanzierte Investitionen, bedingt durch die Absetzbarkeit der Fremdkapital-
zinsen, mit 17,9% subventioniert. Selbstfinanzierte Investitionen unterliegen

einer Steuerbelastung von 85, 4%.

Die Zielsetzung der King/Fullerton-Studie lag nicht vorrangig darin, einen ef-
fektiven Grenzsteuersatz pro Land zu berechnen, sondern im Aufzeigen der sehr
unterschiedlichen Steuerbelastung spezifischer Investitionsprojekte innerhalb
dieser Lander. Diese sehr unterschiedlichen effektiven Grenzsteuersitze impli-
zieren eine verzerrte Ressourcenallokation und damit verbundene gesamtgesell-
schaftliche Wohlfahrtsverluste, die es zu vermeiden gilt. Dies legt den Schluf
nahe, dafl eine Angleichung bzw. eine Anndherung der effektiven Grenzsteu-

ersatze erforderlich ist.

5.2 Die Studie des Institute of Fiscal Studies

Das Institute of Fiscal Studies, London, fiihrte im Jahr 1989 eine empirische
Studie zur Ermittlung der “tatsachlichen“ Steuerbelastung auslandischer Di-
rektinvestitionen durch. Dadurch kann die relative Vorteilhaftigkeit eines Lan-

des hinsichtlich des Standortfaktors Besteuerung erfafit werden.

Allerdings basiert diese Studie auf sehr restriktiven Annahmen. Die Mutter-
gesellschaft finanziert die Direktinvestition durch Kapitalaufnahme auf dem
inldndischen Finanzkapitalmarkt. Desweiteren bleibt die Besteuerung auf Ka-
pitalgeberebene unberiicksichtigt. Daraus folgt, wegen r = r,, daB nur der

Unternehmenssteuerkeil A; erfafit wird.

Berechnet werden reale internationale Vorsteuerrenditen fiir die Lander der
Européischen Gemeinschaft, inklusive Japan und den USA. Bei diesen Vor-
steuerrenditen handelt es sich um gewichtete Durchschnitte fiir eine Direktin-
vestition im Verarbeitenden Gewerbe, die zu 50% aus Ausriistungen und zu
50% aus Gebduden besteht. Die Muttergesellschaft finanziert diese Direktin-
vestition zu 70% aus einbehaltenen Gewinnen, zu 25% durch Kreditaufnahme

und zu 5% durch die Ausgabe neuer Aktien.
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Die Rendite nach Steuern soll in allen Landern 5% betragen. Aus Gleichung

(21) folgt, daB fiir ein fixes r die erforderliche Vorsteuerrendite umso héher

sein wird, je hoher die Steuerbelastung im jeweiligen Land ist. Umgekehrt

formuliert, je hoher die Vorsteuerrendite umso hoher die Steuerbelastung und

umso ungiinstiger der Standort. Tabelle 6 zeigt, fiir einen realen Marktzinssatz

von 5%, reale Vorsteuerrenditen fiir das Jahr 1989.

Tabelle 6: Reale internationale Vorsteuerrenditen fiir das Jahr 1989 (r = 5%)

Direktinvestitionen aus ...

Direktinve-

stitionen in ... B Dk F WG G Ire 1 Lux N1 P S UK Jap USA
B 583 634 653 636 636 7,17 7,24 65 6,71 671 6,66 661 6,78 666
q Dk 835 702 724 764 936 7,84 942 753 738 8,01 7,96 7,28 7,83 7,63
F 6,26 567 575 569 675 6,81 7,09 603 617 659 632 608 668 612
WG 9,07 863 892 886 866 923 103 892 9,12 821 906 851 800 815
G 669 751 7,73 646 555 852 7,27 7,77 741 7,95 7,89 7,82 7,73 7,89
Ire 468 4,53 464 4,54 4,57 5,08 4,53 467 4,77 485 4,74 4,71 4,91 4,74
1 6,30 6,07 624 692 652 687 560 628 591 642 638 597 626 6,02
Lux 670 655 638 644 669 698 7,72 6,19 643 7,05 6,50 645 7,18 6,49
Nl 6,28 7,03 673 6,27 647 6,52 6,74 6,09 6,11 7,58 6,30 6,25 7,64 6,30
P 6,36 6,00 628 6,11 613 6,87 7,04 630 643 6,59 630 6,25 6,40 6,39
S 686 6,28 648 630 68 7,75 7,68 649 663 7,00 610 654 7,64 720
UK 571 724 611 591 664 660 693 563 575 7,02 620 612 7,83 635
Jap 838 759 785 761 843 8,55 9,08 868 8,01 8,87 7,96 7,90 8,24 7,96
USA 6,55 6,54 602 630 7,20 659 69 604 6,17 7,59 7,54 6,08 7,06 5,93

Quelle: Crooks/Devereux/Pearson/Wookey, 1989, S. 33.

o Als besonders ungiinstiger Standort erweist sich in dieser Modellrechnung

die Bundesrepublik (Zeile 4), als besonders ginstiger Irland (Zeile 6).

Effektiv wird eine Direktinvestition in Irland subventioniert, da es einer

Vorsteuerrendite unter 5% bedarf, um eine Nachsteuerrendite von 5% zu

erzielen.

e Fir deutsche Muttergesellschaften ist es iberall glinstiger eine Tochter-

gesellschaft zu griinden als im eigenen Land (Spalte 4), am giinstigsten

in Irland.
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e Fiir irische Investoren ist es nirgendwo giinstiger eine Tochtergesellschaft
zu griinden als im eigenen Land, am ungiinstigsten wére eine Direktin-

vestition in der Bundesrepublik (Spalte 7).

Als Ergebnis dieser Studie bleibt festzuhalten, daB Irland, hinsichtlich des
Standortfaktors Besteuerung, im Wettbewerb um international mobiles Ka-
pital als Sieger hervorzugehen scheint. Desweiteren mufl angenommen werden,
daf} die unterschiedlichen Vorsteuerrenditen zu einer international ineffizienten

Realkapitalallokation fithren.

6 SchluBbetracht ung

Der Nettoertrag einer Direktinvestition wird durch die internationale Besteue-
rung beeinfluBt. Dieser Effekt geht durch das in der vorliegenden Arbeit ent-
wickelte Konzept der effektiven internationalen Grenzsteuersatze in die theo-
retische Analyse ein. Unterschiedliche Grenzsteuersiatze beruhen sowohl auf
Unterschieden in den nationalen Steuersystemen, als auch auf Unterschieden
in den zur Anwendung kommenden Besteuerungsregelungen fiir internationale

Kapitaleinkommen. Diese Unterschiede galt es zu erfassen.

Aufbauend auf dem in Kapital 4 entwickelten theoretischen Ansatz und der in
Kapitel 5.2 vorgestellten IFS-Studie liegt das Ziel der weiteren Forschungstitig-
keit in der Berechnung und Auswertung effektiver internationaler Grenzsteu-
ersitze fir konkrete Parameterwerte. Vermutet werden stark differierende
Grenzsteuersitze, die die Steuerbelastung im jeweiligen Land messen. Je hoher
der effektive Grenzsteuersatz im jeweiligen Land ist, umso héher ist die Steu-
erbelastung und umso ungiinstiger ist dieses Land als Standort fiir eine neu zu
grindende Produktionsstitte. Diese unterschiedlichen effektiven internationa-
len Grenzsteuersdtze verzerren die internationale Realkapitalallokation. Eine
Angleichung derselben scheint deshalb wiinschenswert. Dies verlangt die Be-
rechnung effektiver internationaler Grenzsteuersitze fiir unterschiedliche Har-

monisierungsszenarien und deren Vergleich untereinander.
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