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Die internationale Besteuerung 

und das Investitionsverhalten 

einer multinationalen Unternehmung 

Barbara Schaden* 

Universität Konstanz 

Zusammenfassung 

Die internationale Besteuerung ist eine der Ursachen für die Internationalisierung 

der Produktion, weil sie den Nettoertrag einer Direktinvestition und damit die Inve-

stitionsentscheidung der multinationalen Unternehmung hinsichtlich des Standorts 

für eine neu zu gründende Produktionsstätte beeinflußt. Dieser Effekt kann durch 

das in der vorliegenden Arbeit entwickelte Konzept der effektiven internationalen 

Grenzsteuersätze erfaßt werden, das die Berücksichtigung sowohl der nationalen 

Steuersysteme als auch der in den Doppelbesteuerungsabkommen vereinbarten Be­

steuerungsregeln für internationale Kapitaleinkommen erlaubt. 

Für 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 für grenzüberschreitende Kapitalströme 

beeinflussen die Investitionsentscheidung einer multinationalen Unternehmung 

hinsichtlich des Standorts für eine neu zu gründende Produktionsstätte. 

Die Richtigkeit dieser Aussage wird durch das Ergebnis einer repräsentativen 

Befragung britischer Unternehmen bestätigt, die vom Institute of Fiscal Stu-

dies, London, im Jahr 1989 durchgeführt wurde. 

Die Unternehmen wurden, neben anderem, aufgefordert anzugeben, wie oft 

Steuern und Investitionsvergünstigungen ein entscheidungsrelevanter Faktor, 

wie oft einer der Hauptfaktoren bei der Standortwahl sind. 

Tabelle 1: Befragungsergebnisse 

immer für gewöhnlich manchmal nie keine Antwort 

relevanter Aspekt 47,8 28,3 23,9 0 25,8 

Hauptaspekt 18,9 24,3 40,5 16,2 40,3 

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

47, 8% derjenigen, die die Frage beantworteten, hielten Steuern und Investiti­

onsvergünstigungen immer für einen relevanten Faktor. Von den insgesamt Be­

fragten sind das 34, 8%. 76,1% derjenigen, die die Frage beantworteten, gaben 

an, daß Steuern und Investitionsvergünstigungen für gewöhnlich oder öfters 

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, daß Steuern und Investitionsvergünstigungen 

für gewöhnlich oder öfters einer der Hauptfaktoren sind, von den insgesamt 

Befragten immerhin noch rund ein Viertel (25, 79%). 

Als wichtiges Ergebnis bleibt festzuhalten: 

Steuern und Investitionsvergünstigungen beeinflussen die Unternehmensent­

scheidungen hinsichtlich der Standortwahl! 
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Nun gilt es zu überprüfen, in welchen Ländern es besonders günstig bzw. 

ungünstig hinsichtlich des Standortfaktors Besteuerung ist. Dabei genügt nicht, 

der in der tagespolitischen Diskussion häufig vorgenommene Vergleich tarifli­

cher Steuersätze. Mindestens genauso wichtig ist ein Vergleich der Steuerbe­

messungsgrundlagen. Um aber den gesamten verzerrenden Effekt der Steuer­

systeme via Kapitaleinkommensbesteuerung erfassen zu können, muß außer­

dem die Besteuerung der Kapitalgeber Berücksichtigung finden. Das bedeutet, 

daß von einem Vergleich tariflicher Steuersätze zu einem Vergleich effektiver 

Grenzsteuersätze übergegangen werden muß. Effektive Gren^steuersätze 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 Einfluß der internationalen Kapitalbesteuerung auf Direk­

tinvestitionen multinationaler Unternehmen und damit auf die internationale 

Realkapitalallokation erfaßt werden kann. 

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: 

In Kapitel 2 wird das Konzept der Kapitalnutzungskosten vorgestellt, mit des­

sen Hilfe der Einfluß der Besteuerung auf Unternehmensebene auf das Inve­

stitionsverhalten erfaßt 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 Grenzsteuersätze vorgenommen. In Ka­

pitel 3 wird dieses Konzept für den sogenannten nationalen Fall aufgezeigt und 

in Kapitel 4 dessen Adaptierung auf den internationalen Fall herausgearbeitet. 

Kapitel 5 dient der Ergänzung der Kapitel 3 und 4 durch zwei exemplarisch 

ausgewählte empirische Studien. In einer Schlußbetrachtung (Kap.6) werden 

die Ergebnisse der Arbeit zusammengefaßt und Perspektiven für eine weitere 

Forschungstätigkeit auf diesem Gebiet aufgezeigt. 

2 Das Konzept der Kapitalnutzungskosten 

Dieses Konzept, Hauptkomponente der neoklassischen Investitionstheorie, er­

laubt die Berücksichtigung mehrerer finanzpolitischer Parameter und ist somit 
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aussagekräftiger als ein Vergleich tariflicher Steuersätze.1 

Als finanzpolitische Parameter werden auf Unternehmensebene die Körper­

schaftsteuer, steuerliche Abschreibungen und Investitionsvergünstigungen 

berücksichtigt. Beim Kapitalgeber sind dies persönliche Steuern auf Kapi-

taleinkommen in Form von Zinsen, Dividenden und Kapitalgewinnen, allen 

voran die Einkommensteuer. Im internationalen Kontext wird außerdem die 

im Quellenland bei Gewinnausschüttungen der ausländischen Tochtergesell­

schaft an die inländische Muttergesellschaft einbehaltene Dividendensteuer in 

die Analyse einbezogen. 

2.1 Der Unter nehmenskapital wert 

Der Unternehmenskapitalwert PV ist der Gegenwartswert der abgezinsten 

Nettoeinzahlungen NI über den Planungshorizont u — 0,oo. 

fOO 
PV — / NI(u) exp(—pu)du (1) 

J o 

Die Nettoeinzahlungen ihrerseits sind die Differenz aus Cash Flow und Steu­

erzahlung. 

NI = pQ — w L — ql — [r (pQ — w L — zql) — k ql] (2) 
—V—' s- 

Cash Flow Steuer Zahlung 

p stellt den Outputpreis dar, Q die Outputmenge, w den Lohnsatz, L die ein­

gesetzte Menge des Faktors Arbeit, q den Anschaffungspreis für Kapitalgüter, 

/ die beschaffte Menge an Kapitalgütern d.h. die Bruttoinvestitionen, r den 

Körperschaftsteuersatz, z den Barwert der steuerlichen Abschreibungsraten, k 

den Investitionszulagensatz und p den Kalkulationszinsfuß. 

Der Cash Flow ergibt sich als Differenz aus Erlös und Kosten. Die Kosten ihrer­

seits sind die Summe aus Lohnzahlungen und Investitionsausgaben. Die Steuer­

zahlung hängt von der Höhe der Körperschaftsteuerschuld und der gewährten 

1Vgl. zu den folgenden Ausführungen 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. 
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Investitionszulage ab. Die Investitionszulage ist auf die Steuerschuld anrechen­

bar und mindert diese im Ausmaß kql. 

Die Körperschaftsteuerbemessungsgrundlage ergibt sich als Differenz aus Erlös 

und Kosten der laufenden Produktion. Die Lohnzahlungen sind in voller Höhe 

absetzbar. Da es sich bei Investitionsgütern in der Regel um langlebige Wirt-

schaftsgüter handelt, deren Leistungen über mehrere Perioden in den Pro­

duktionsprozeß eingehen, werden diese entsprechend ihrem Verschleiß berück­

sichtigt. Diese Berücksichtigung erfolgt durch die Gewährung steuerlicher Ab­

schreibungen. Die historischen Anschaffungskosten des Kapitalgutes (gl) bil­

den die Abschreibungsbasis.2 

Der Barwert der steuerlichen Abschreibungsraten z hängt von der jeweiligen 

steuerlichen Abschreibungsregelung ab. 

• Vollabschreibung impliziert z = 1. Das bedeutet, daß im Anschaffungs-

zeitpunkt die gesamten Anschaffungskosten von der Steuerbemessungs­

grundlage abgesetzt werden können. Dies führt zu einer Steuerersparnis 

in Höhe von rql. 

• Darf nicht abgeschrieben werden, gilt z = 0. 

• Wird über mehrere Perioden abgeschrieben, liegt je nach Abschreibungs­

verfahren (z.B. lineare, geometrisch-degressive oder Ertragswertabschrei­

bung) z zwischen 0 und 1. Jedes Abschreibungsverfahren wird über eine 

Barwertbetrachtung der Steuerersparnis in einen, diesem gleichwertigen, 

Sofortabschreibungsprozentsatz 2 umgeformt.3 

2Die Investitionsprämie 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 — ql — [r(pQ — wL — z( 1 — k)ql) — kql\. 

3Der Sofortabschreibungsprozentsatz z für mehrperiodige Abschreibungsverfahren wird 
folgendermaßen berechnet: 

- Lineare Abschreibung: z = /0°° ^exp(—pu)du — . 

T ... steuerrechtliche Lebensdauer des Kapitalgutes, ^ ... konstanter Prozentsatz, der 
jährlich von den AnschafFungskosten abgeschrieben wird. 
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Umformung von Gleichung (2) ergibt 

NI = (1 — T) (PQ — w L) — q( 1 — k — TZ)I (3) 

und zeigt unmittelbar die Wirkung von Investitionszulage und Abschreibungen 

auf die effektiven Anschaffungskosten. Die Investitionszulage senkt in vollem 

Ausmaß k die Anschaffungskosten. Im Gegensatz dazu verbilligen Abschrei­

bungen z die Anschaffungskosten nur im Ausmaß der Steuerersparnis, die mit 

steigendem Körperschaftsteuersatz T 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 heißt, er kennt bereits 

im Planungszeitpunkt alle zukünftigen Preise, wobei sowohl Güter- als auch 

Faktorpreise exogen sind. Desweiteren werden ein vollkommener Kapitalmarkt, 

ein im Zeitverlauf konstanter Marktzinssatz und eine im Zeitverlauf konstante 

Verschleißrate unterstellt. 

Annahmegemäß ist das Ziel der repräsentativen Unternehmung, unter Berück­

sichtigung ihrer technischen Möglichkeiten F durch eine Investitionsstrategie 

den Kapitalstock im Zeitablauf so zu wählen, daß der Unternehmenskapital­

wert PV maximal wird. 

— G eometrisch-degressive Abschreibung: z = /0°° aexp(—(a -f p)u)du — 

a ... konstanter Prozentsatz, der jährlich vom Restbuchwert abgeschrieben wird. 

— E rtragswertabschreibung: z = J0°° 6 exp(—(6 + p)u)du = -g—, 

£ ... konstanter Prozentsatz, der jährlich vom Restbuchwert abgeschrieben wird und 

dem tatsächlichen Verschleiß entspricht. 

s.t. Q{u) = F(K(u),L(u)) 

K(u) = I(u)-6K(u) 

Vgl. hierzu Sievert et al., 1989, Teil 2, S. 371 ff. 
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K(u) stellt den physischen Kapitalstock im Zeitpunkt u dar, K(u) die Verände­

rung des physischen Kapitalstocks im Zeitablauf d.h. die Nettoinvestitionen 

und 8 die Verschleißrate. 

Aus dem in Gleichung (4) formulierten Maximierungsproblem werden, un­

ter Berücksichtigung von Gleichung (3), mit Hilfe eines kontrolltheoretischen 

Ansatzes die Marginalhedingungen für einen optimalen Arbeitseinsatz und 

für einen optimalen Kapitaleinsatz hergeleitet.4 Die zugehörige Hamilton-

Funktion in laufenden Werten lautet 

r°° 
H : = I [[(1 — r )(p(u)Q(u) — w(u)L(u)) — <?( M)(1 — k — TZ)I(U)\ exp(—pu) 

+ 7i (u)(Q(u)-F(K(u),L(u))) 

+ "f2(u)(K(u) ~ I(u)-\-5K(u))]du 

Die Bedingungen erster Ordnung sind 

tf71 = Q(u)-F(K(u),L(u)) = 0 (5) 

H12 = K(u) — I(u) + 6K(u) = 0 (6) 

HQ = (1 - r)p(u)exp(-pu) + 7i(u) = 0 (7) 

HL = -(1 — r )tü(u) exp(-pu) - 7I(U)FL(U) = 0 (8) 

= -g(u)(l - k — TZ) exp (-pu) - 7 2(u) - 0 (9) 

HK ^ = ~1I(U)FK(U) + 72(«)<5- ^72(«) = 0 (10) 

Aus (7) folgt 

Aus (9) folgt 

7i(u) = -(1 - r)p(u) exp(-pu) (11) 

72(u) = -g(u)(l — k - rz)exp(-pu) (12) 

(11) in (8) eingesetzt, ergibt 

-(1 - T)W(U) exp(-pu) + (1 - r)p(u) exp(~pu)FL(u) = 0 

bzw. 

p(u)FL(u) — w(u) (13) 

4Die Bedingungen zweiter Ordnung seien erfüllt. 
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Mit Gleichung (13) liegt die Marginalbedingung des optimalen Arbeitseinsatzes 

vor. Der maximale Unternehmenskapitalwert ist dann erreicht, wenn für alle 

u, das heißt zu jedem Zeitpunkt, das Grenzwertprodukt des Faktors Arbeit 

dem Lohnsatz gleich ist. 

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

(1 — r )p(u) exp(~PU)FK{U) — < ?(u)(l — k — TZ) exp(—pu)6 

—7-{—q{u)( 1 — k — TZ) exp(—pu)) = 0 
du 

Führt man die Differentiation aus 

(1 — r )p(u) exp(—PU)FK{U) — ?(«)(! — k — TZ) exp(—pu)S 

4-<j(tt)(l — k — Tz)exj>(—pu) — /? exp(—pu)q(u)(\ — k — r z) = 0 

und faßt geeignet zusammen, dann erhält man 

p(u)FK{u) = P + S ^U^q(U\(u)(l - k-Tz) (14) 
1 — T 

Mit Gleichung (14) liegt die Marginalbedingung des optimalen Kapitalein­

satzes vor. Für ein Maximum des Unternehmenskapitalwertes muß, zusätzlich 

zu Gleichung (13), das Grenzwertprodukt des Faktors Sachkapital zu jedem 

Zeitpunkt dem Preis dieses Faktors, den Kapitalnutzungskosten c(u), gleich 

sein. 

Nehmen wir an, daß sich der relative Preis des Kapitalgutes entsprechend dem 

allgemeinen Preisindex der Lebenshaltung verändert, dann fällt die relative 

Preisänderung mit der Inflationsrate 7i zusammen. 

q{u)/q(u) = TT (15) 

Daraus folgen die Kapitalnutzungskosten 

c{u) = e±t^Lq(u){l-k-Tz) (16) 

c(u) determiniert die Mindesterlöse, die der Investor pro Periode erwirtschaf­

ten muß, um die Kosten des jeweiligen Sachkapitalbestandes zu kompensieren. 

Erwirtschaftet werden muß der "Netto"-Werteverzehr, 8 — n, der durch den 
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Einsatz des Kapitalgutes im Produktionsprozeß entsteht, und die Verzinsung 

p des effektiv eingesetzten Kapitals, auch Kalkulationszinsfuß der repräsenta­

tiven Unternehmung. 

p hängt von der Finanzquelle des Unternehmens zur Finanzierung der geplan­

ten marginalen Investition ab und erfaßt somit die Kosten der Finanzmittelbe­

schaffung. Ohne Steuern entspräche p dem nominalen Marktzinssatz i. Steuern 

treiben jedoch einen Keil zwischen p und i. 

2.3 Finanzierungsalternativen und Kalkulationszins­

fuß 

Annahmegemäß stehen dem Unternehmen drei Finanzierungsalternativen zur 

Verfügung. Dies sind die Fremdfinanzierung, die Beteiligungsfinanzierung und 

die Selbstfinanzierung. 

• Die Fremdfinanzierung erfolgt durch Kreditaufnahme am Kapitalmarkt. 

Da Fremdkapitalzinsen für gewöhnlich abzugsfähig sind, muß die Unter­

nehmung nur i(l — or) erwirtschaften. 

Somit gilt 

p = i( 1 — ar) (17) 

a gibt den Anteil der Fremdkapitalzinsen wider, der von der Steuerbe­

messungsgrundlage absetzbar ist. In der Regel sind Fremdkapitalzinsen 

vollständig absetzbar und somit a = 1. Für a > 0 liegen die Kosten 

der FinanzmittelbeschafFung unter dem Marktzinssatz i. Für a = 0 ent­

spricht der Kalkulationszinsfuß dem Marktzinssatz. 

Bei Beteiligungsfinanzierung durch die Ausgabe neuer Aktien muß den 

Käufern und späteren Anteilseignern zumindest soviel gezahlt werden, 

wie sie durch eine Alternativanlage am Finanzkapitalmarkt nach Steuern 

erzielen könnten. 

Ausgehend vom Arbitragegleichgewicht der Anteilseigner muß also gelten 

i(l-t ) = p ^ ~tp)  
l(i ^ ~ P - br) 
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tp entspricht dem persönlichen Einkommensteuersatz auf Zinsen und Di­

videnden. 6 ist ein sogenannter Anrechnungsfaktor und hängt vom In­

tegrationsgrad zwischen Einkommen- und Körperschaftsteuersystem ab. 

Beim klassischen System erfolgt keine Anrechnung der auf Unterneh­

mensebene bereits bezahlten Körperschaftsteuer auf die persönliche Ein­

kommensteuer, somit gilt 6 = 0. Beim Vollanrechnungsverfahren wird 

die gezahlte Körperschaftsteuer vollständig auf die persönliche Einkom­

mensteuer angerechnet. Das bedeutet 6 = 1. Liegt 6 zwischen 0 und 1, 

handelt es sich um Teilanrechnungssysteme oder das System des gespal­

tenen Tarifs. 

Umformung ergibt: 

p = i(l — bT) (18) 

Für 6 > 0 gilt wiederum, daß die Kosten der Finanzmittelbeschaffung 

unter dem Marktzinssatz i liegen. Für 6 = 0 entspricht p dem Markt­

zinssatz. 

Bei der Selbstfinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen muß dem Anteils­

eigner wiederum mindestens soviel geboten werden, wie er durch eine 

alternative Anlage am Finanzkapitalmarkt nach Steuern erzielen könnte, 

damit er seine Aktien behält. 

Es muß gelten: 

t( 1 - tp) = p( 1 - tc) 

tc, der Steuersatz auf Kapitalgewinne, bedarf einer besonderen 

Berechnung.5 

Umformung ergibt: 

'•'Fa "»> 

Entspricht tc dem persönlichen Einkommensteuersatz tp, so entspricht p 

der;. Marktzinssatz i. In der Regel ist jedoch tp > tc, so daß p < i. 

'Siehe King/Pullerton, 1984, S. 23 Gleichung 2.28. 
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Wie bereits erwähnt, vernachlässigt das in diesem Kapitel vorgestellte Konzept 

der Kapitalnutzungskosten die Ebene der Kapitalgeber. Effektive Grenzsteu­

ersätze beseitigen dieses Manko. 

3 Effektive Grenzsteuersätze im nationalen 

Fall (Fall 1) 

Fall 1 ist gekennzeichnet durch eine inländische Investition, finanziert durch 

inländische 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.6 

Er berechnet sich wie folgt: 

Die Differenz zwischen realer Vorsteuerrendite rg und realer Nachsteuerrendite 

rn entspricht dem sogenannten Gesamtsteuerkeil A. Dieser kann aufgesplittet 

werden in einen Unternehmenssteuerkeil und in einen Kapitalmarktsteuer­

keil A-2- Bindeglied ist dabei der reale Marktzinssatz r = i — ir . 

A = Ai + A2 = {rg-r) + (r - rn) (21) 

Dieser Zusammenhang wird durch Abbildung 1 am Beispiel eines kapitalex­

portierenden Landes verdeutlicht. 

6Vgl. hierzu etwa Boadway (1987), S. 64 ff., Jorgenson/Sullivan (1981), S. 171 ff., 

King/Fullerton (1984), S. 7 ff., Leibfritz (1986a), S. 12 ff. 
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Abbildung 1: Steuerkeile7 

r 

h I0 Si S0 I,S 

Die Berechnung des effektiven Grenzsteuersatzes e bedarf nun noch der Er­

mittlung von rg und r„. 

Der Mindesterlös in Beziehung gesetzt zum Kapitaleinsatz ergibt die Min­

destrendite, die erzielt werden muß, um die gesamten Kosten (inklusive Wer­

te verzehr) decken zu können. 

„brutto c(u) 

Die reale Nettorendite vor Steuern ist definiert als 

(22) 

„ brutto rs = ra -8 = 
c(u) 

q(u) 
-8 

Daraus folgt 

r — _ k _ TZj _ ß 
1 - r 

(23) 

(24) 

Die reale Nachsteuerrendite rn hängt von der steuerlichen Behandlung der Ka-

pitaleinkommen beim Kapitalgeber ab. Zu versteuern ist der nominale Markt­

zins, der in der Regel der rsönlichen Einkommensteuer unterliegt. 

"n = (1 - tp)i - 7r (25) 

7S ... Kapitalangebot, I ... Kapitalnachfrage. 
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Somit entspricht der effektive Grenzsteuersatz 

_ i [(1 tP)i 7r](l r) 

(p + 8 — 7r)(l — k — r z) — 5(1 — r ) 

4 Effektive Grenzsteuersätze im internatio­

nalen Fall 

Die bisherige theoretische Analyse zur Erfassung der Wirkungen des Steu­

ersystems auf Investieren und Sparen beschränkte sich auf inländische Inve­

stitionen, finanziert durch inländische Kapitalgeber. Ausländische Direktinve­

stitionen und damit internationale Unternehmensverflechtungen bleiben un­

berücksichtigt .8 

Interessant ist nun, welcher Erweiterungen der theoretische Rahmen bedarf, 

um diesem internationalen Aspekt Rechnung tragen zu können. Das Hauptau­

genmerk liegt auf der Adaptierung von rg und rn. 

4.1 Zusätzliche Modellannahmen 

Zusätzlich zu den für den nationalen Fall getroffenen Annahmen werden fixe 

Wechselkurse, ein konstanter Weltmarktzins i* und international vollkommen 

mobiles Kapital unterstellt. Außerdem bleibt die Verschleißrate 8 annahme­

gemäß unverändert, gleichgültig in welchem Land investiert wird. 

Betrachtet wird eine Zwei-Länder-Firma. Die Muttergesellschaft hat ihren Sitz 

im Inland, dem kapitalexportierenden Land. Die Tochtergesellschaft, von deren 

Beteiligungskapital die Muttergesellschaft annahmegemäß 100% hält, ist im 

Ausland, dem kapitalimportierenden Land, ansässig. Die Kapitalgeber können 

entweder Inländer (Fall 2) oder aber Ausländer (Fall 3) sein. 

8Neben anderen beschäftigen 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). 
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Abbildung 2 verdeutlicht diesen Zusammenhang. 
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4.2 Reale Vorsteuerrenditen 

Die Tochtergesellschaft, eine Kapitalgesellschaft mit eigener Rechtspersönlich­

keit, unterliegt geltendem Recht des Quellenstaates und damit auch geltendem 

Steuerrecht des Quellenstaates. Entscheidend sind also Abschreibungsregelun­

gen, Investitionszulagen und Körperschaftsteuersatz des Auslandes.9 

Die reale Vorsteuerrendite ist 

„int ^ = p" + 8J>A - 7T 
(1 - kA - TAZA) - & 

1 - TA 
C I,A (27) 

Dies gilt jedoch nur für einbehaltene Gewinne der ausländischen Tochtergesell­

schaft. 

Etwas komplizierter wird die Bet' :htung für den Fall der Repatriierung der 

Gewinne in Dividendenform. Zut 'ch zur ausländischen Körperschaftsteuer 

9Die Exponenten I und A stehen im folgenden für In- bzw. Ausland. Die Begriffe Inland 
und Wöhr ^zland und die Begriffe Ausland und Quellenland werden im folgenden synonym 
verwende! 
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TA wird in der Regel im Quellenland bei Gewinnausschüttungen der ausländi­

schen Tochtergesellschaft an die inländische Muttergesellschaft eine Dividen­

densteuer dA einbehalten. Außerdem sind diese ausgeschütteten Gewinne prin­

zipiell im Inland nochmals körperschaftsteuerpflichtig. Dies führt 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. 

T", der Gesamtsteuersatz auf internationale Unternehmensgewinne bei Repa­

triierung, hängt somit von dem zur Anwendung kommenden Verfahren zur 

Vermeidung einer wirtschaftlichen Doppelbesteuerung ab. Für den Fall der 

Einbehaltung der Gewinne entspricht r* dem ausländischen Körperschaft Steu­

ersatz rA. 

Tabelle 2: Der Gesamtsteuersatz r* bei Repatriierung der Gewinne 

Steuerbelastung 

System TA + (1 — rA)dA > T1 . TA + (1 — rA)dA < r1 

Freistellungsverfahren 

Alirechnungsverfahren 

TA + (1 — rA)dA 

TA + (1 — rA)dA 

TA + ( 1 - TA)dA 

T1 

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 Länder bleiben steuerbe­

rechtigt, jedoch rechnet das Wohnsitzland die im Quellenland bereits bezahlte 

Steuer bis zur Höhe des inländischen Besteuerungsniveaus auf die inländische 

Steuerschuld an. 
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Für den Fall der Repatriierung der Gewinne wird (27) verändert zu 

(28) 

Kalkulationszinsfuß und Nachsteuerrendite hängen neben der Finanzierungs-

form auch davon ab, ob die Muttergesellschaft die benötigten Finanzmittel im 

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

• Die Muttergesellschaft finanziert ihre Direktinvestition durch Kapital auf­

nähme auf dem inländischen Finanzkapitalmarkt (Fall 2). 

• Die Muttergesellschaft finanziert ihre Direktinvestition durch Kapitalauf­

nahme auf dem internationalen Finanzkapitalmarkt (Fall 3). 

4.3 Der effektive internationale Grenzsteuersatz — 

inländische Kapitalgeber (Fall 2) 

Beschafft die Muttergesellschaft ihre Finanzmittel durch Kapitalaufnahme auf 

dem inländischen Finanzkapitalmarkt, gleichen die Kalkulationszinssätze für 

die drei Finanzierungsarten und die Nachsteuerrendite, bis auf den Parameter 

i*: denen des nationalen Falles (Fall 1). 

• Bei Fremdfinanzierung gilt 

p' = i*(l - oV) (29) 

• Bei Beteiligungsfinanzierung gilt 

p* = i*(l — tfr1) (30) 

• Bei Selbstfinanzierung gilt 

(31) 
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Die reale Nachsteuerrendite ist 

C* = (1 - ~ ̂  (32) 

Für den Fall einer ausländischen Direktinvestition, finanziert durch inländische 

Kapitalgeber, verändert sich (26) zu 

= , [(1 - tj)i" ~ 7TJ](1 - r*) , . 

(p* + (J1'^ — TTI)( 1 — k A — T*ZÄ) — — T*) 
e mt 

Der in (33) formulierte effektive internationale Grenzsteuersatz enthält finanz­

politische Parameter des Inlandes und des Auslandes. Hierin unterscheidet sich 

(33) von (26), die den effektiven Grenzsteuersatz für inländische Investitio­

nen, finanziert durch inländische Kapitalgeber, aufzeigt. (33) erfaßt somit die 

Besonderheiten des Falles 2. Zum einen ist berücksichtigt, daß 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 inländischen Kapitalgebern durch die 

reale Rendite nach Steuern Berücksichtigung. 

4.4 Der effektive internationale Grenzsteuersatz — 

ausländische Kapitalgeber (Fall 3) 

Nutzt die Muttergesellschaft die Möglichkeit sich auf dem ausländischen Ka­

pitalmarkt Finanzmittel zu beschaffen, ändern sich sowohl die Kalkulations­

zinssätze als auch die Nachsteuerrendite. 

• Bei Fremdfinanzierung der Muttergesellschaft auf dem ausländischen Ka­

pitalmarkt gilt 

p* = i*( 1 — a ITI) (34) 

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

Anteil a1 der Fremdkapitalzinsen absetzen. 

• Bei Beteiligungsfinanzierung der Muttergesellschaft muß diese dem 

ausländischen Aktionär eine Rendite zahlen, die diesen zufriedenstellt. 

Ausgehend vom Arbitragegleichgewicht des ausländischen Aktionärs gilt 
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,, A, + 
* (1 -*p) "/> (1_bATI) 

tA ist der persönliche Einkommensteuersatz des ausländischen Aktionärs. 

bA ist der Anrechnungsfaktor des Auslandes für die von der Muttergesell­

schaft bereits an den inländischen Fiskus bezahlte Körperschaftsteuer. 

In der Regel findet eine internationale Integration von inländischem 

Körperschaftsteuersystem und ausländischem Einkommensteuersystem 

nicht statt. Das heißt in den meisten Fällen gilt bA = O.10 cA ist der 

ausländische Anrechnungssatz für im Inland, bei Dividendenzahlungen 

der Muttergesellschaft an den ausländischen Aktionär, einbehaltene Di­

videndensteuer. 

Umformung ergibt 
. _ ,(i -tfl(i-tM) 

p (1 -tf + c^d') (35) 

• Selbstfinanzierung der Muttergesellschaft führt zu 

tA ist der ausländische Kapitalgewinnsteuersatz. 

Umformung ergibt 
(1 - tA) 

"*=r5i(36> 

Die reale Nachsteuerrendite r™* hängt von der steuerlichen Behandlung der 

Kapitaleinkommen beim ausländischen Kapitalgeber ab. 

= (1 - ^ (37) 

Für den Fall einer ausländischen Direktinvestition, finanziert durch ausländi­

sche Kapitalgeber, verändert sich (33) zu 

e 
[(i - t})r - TA](I - r*) 

(p* + 5I,A — 7r-r)(l — k A — T*ZA) — S J'A( 1 — r *) 

10Eine der wenigen Ausnahmen findet sich im Doppelbesteuerungsabkommen zwischen 
der Bundesrepublik und Frankreich. 
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Der in (38) formulierte effektive internationale Grenzsteuersatz trägt 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 Berücksichtigung. Zum anderen ist die steuerliche Behandlung 

der Kapitaleinkommen bei den ausländischen Kapitalgebern durch die reale 

Rendite nach Steuern erfaßt. 

4.5 Zusammenfassung 

In Kapitel 4 wurde der theoretische Rahmen herausgearbeitet, mit dessen 

Hilfe der Einfluß der internationalen Kapitalbesteuerung auf Direktinvestitio­

nen multinationaler Unternehmen erfaßt werden kann. 

Hinsichtlich der Finanzierung der Direktinvestition wurden zwei Fälle unter­

schieden. Zum einen kann die Muttergesellschaft die benötigten Finanzmittel 

auf dem inländischen Finanzkapitalmarkt beschaffen. Alternativ dazu kann sie 

diese auf dem internationalen Finanzkapitalmarkt beschaffen. 

Der Wohnsitz der Kapitalgeber beeinflußt die Kosten der Finanzmittelbeschaf­

fung, bei Beteiligungs- und bei Selbstfinanzierung, in erheblichem Maße. Je 

geringer die Steuerbelastung im jeweiligen Land ist, umso niedriger sind diese 

Kosten. 

Inländische Kapitalgeber unterliegen der inländischen Kapitaleinkommensbe­

steuerung. Ausländische Kapitalgeber unterliegen prinzipiell der ausländischen 

Kapitaleinkommensbesteuerung. Für diesen Fall muß jedoch der internationale 

Besteuerungszusammenhang in die Analyse miteingehen. Bei Dividendenzah­

lungen an ausländische Aktionäre wird eine Quellensteuer einbehalten, die im 

Ausland bei der Ermittlung der Steuerschuld berücksichtigt 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

kulationszinssätze aufgelistet nach Finanzierungsform und Fall.11 

11Fall 1 ist der Vollständigkeit halber mit aufgeführt. 
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Tabelle 3: Kalkulationszinssätze für alternative Finanzierungsarten 

Fall 1 Fall 2 Fall 3 

Finanzierungsart 

Fremdfinanzierung p = i( 1 — a r) p* = 1 - a V) p* = i*( 1 - aV) 

Beteiligungsfinanzierung p — i (l — b r) p* = i*(l - bV) Beteiligungsfinanzierung p — i (l — b r) p* = i*(l - bV) P ~ 1 (l-tf + cAd1) 

Selbstfinanzierung p = ^ (1—*p) 
P ~ *(i-te) a* — p* — i * 1̂-tp^ 

P ~ (i-tf) 

Tabelle 4 zeigt für die drei Fälle Vorsteuerrenditen, Nachsteuerrenditen und 

effektive Grenzsteuersätze auf einen Blick.12 

5 Empirische Evidenz 

5.1 Die Studie von King/Fullerton 

Die international bekannteste empirische Studie zur Berechnung effektiver 

Grenzsteuersätze von Mervyn King und Don Fullerton wurde 1984 veröffent­

licht, basierend auf Daten des Jahres 1980. Dabei handelt es sich um einen Ver­

gleich der effektiven Grenzsteuerbelastung spezifischer Investitionsprojekte in 

den vier Ländern Bundesrepublik, Großbritannien, Schweden und den USA.13 

Berechnet werden diese effektiven Grenzsteuersätze für Investitionsprojekte, 

die sich unterscheiden nach dei -> lagegut, nach der Branche, in der diese 

12Erläuterungen dazu, siehe Kap. c v.ap. 4 .4 dieser Arbeit. 
13Effektive Grenzsteuersätze können alternativ für einen vorgegebenen realen Marktzins­

satz r oder eine vorgegebene reale Vorsteuerrendite rg 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 trägt 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 Berücksichtigung. Zum anderen ist die steuerliche Behandlung 

der Kapitaleinkommen bei den ausländischen Kapitalgebern durch die reale 

Rendite nach Steuern erfaßt. 

4.5 Zusammenfassung 

In Kapitel 4 wurde der theoretische Rahmen herausgearbeitet, mit dessen 

Hilfe der Einfluß der internationalen Kapitalbesteuerung auf Direktinvestitio­

nen multinationaler Unternehmen erfaßt werden kann. 

Hinsichtlich der Finanzierung der Direktinvestition wurden zwei Fälle unter­

schieden. Zum einen kann die Muttergesellschaft die benötigten Finanzmittel 

auf dem inländischen Finanzkapitalmarkt beschaffen. Alternativ dazu kann sie 

diese auf dem internationalen Finanzkapitalmarkt beschaffen. 

Der Wohnsitz der Kapitalgeber beeinflußt die Kosten der Finanzmittelbeschaf­

fung, bei Beteiligungs- und bei Selbstfinanzierung, in erheblichem Maße. Je 

geringer die Steuerbelastung im jeweiligen Land ist, umso niedriger sind diese 

Kosten. 

Inländische Kapitalgeber unterliegen der inländischen Kapitaleinkommensbe­

steuerung. Ausländische Kapitalgeber unterliegen prinzipiell der ausländischen 

Kapitaleinkommensbesteuerung. Für diesen Fall muß jedoch der internationale 

Besteuerungszusammenhang in die Analyse miteingehen. Bei Dividendenzah­

lungen an ausländische Aktionäre wird eine Quellensteuer einbehalten, die im 

Ausland bei der Ermittlung der Steuerschuld berücksichtigt 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

kulationszinssätze aufgelistet nach Finanzierungsform und Fall.11 

uFall 1 ist der Vollständigkeit halber mit aufgeführt. 
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Tabelle 3: Kalkulationszinssätze für alternative Finanzierungsarten 

Fall 1 Fall 2 Fall 3 

Finanzierungsart 

Fremdfinanzierung p — i (l — ar) p* = i*(l - aV) p* = i*(l - aV) 

Beteiligungsfinanzierung p = i(l — b r) p* = j*(l - feV) " (1 -t^+cAdJ) 

Selbstfinanzierung p :;= j (1~V) 
9 V-*c) p ~ 1 (i-H) P ~ 1 (i-t£) 

Tabelle 4 zeigt für die drei Fälle Vorsteuerrenditen, Nachsteuerrenditen und 

effektive Grenzsteuersätze auf einen Blick.12 

5 Empirische Evidenz 

5.1 Die Studie von King/Fullerton 

Die international bekannteste empirische Studie zur Berechnung effektiver 

Grenzsteuersätze von Mervyn King und Don Fullerton wurde 1984 veröffent­

licht, basierend auf Daten des Jahres 1980. Dabei handelt es sich um einen Ver­

gleich der effektiven Grenzsteuerbelastung spezifischer Investitionsprojekte in 

den vier Ländern Bundesrepublik, Großbritannien, Schweden und den USA.13 

Berechnet werden diese effektiven Grenzsteuersätze für Investitionsprojekte, 

die sich unterscheiden nach de: *"> lagegut, nach der Branche, in der diese 

"Erläuterungen dazu, siehe Kap. c. vap. 4.4 dieser Arbeit. 
13Effektive Grenzsteuersätze können alternativ für einen vorgegebenen realen Marktzins­

satz r oder eine vorgegebene reale Vorsteuerrendite rg berechnet werden. Im folgenden wer­
den die Ergebnisse des sogenannten "fbced-r-case" aufgezeigt. 
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Investition getätigt 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 inländische Investitionen finanziert durch inländische 

Kapitalgeber. Ausländische Direktinvestitionen, und damit internationale Un­

ternehmensverflechtungen, bleiben in dieser Studie unberücksichtigt. Tabelle 5 

enthält, für einen gegebenen realen Marktzinssatz r in Höhe von 5%, effektive 

nationale Grenzsteuersätze für das Jahr 1980.14 

Tabelle 5: Effektive nationale Grenzsteuersätze für das Jahr 1980 (r = 5%) 

BRD Großbritannien Schweden USA 

Ausrüstungsinvestitionen 63,4 -57,5 -0,7 26,4 
Anlagegut Gebäude 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, daß bundesdeutsche Investoren insgesamt der höch­

sten Steuerbelastung unterliegen. Dabei handelt es sich um einen gewichteten 

Durchschnitt der effektiven Grenzsteuersätze aller 81 Investitionsprojekte. 

14King/Fullerton berücksichtigten in ihrer Studie zusätzlich eine Vermögensteuer sowohl 
auf Unternehmensebene als auch auf Anteilseignerebene. Desweiteren werden Vorratsinve­
stitionen berücksichtigt, was die spezielle Behandlung von Lagerbeständen insbesondere in 
Inflationszeiten miteinschließt. 
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Interessant ist nun, daß die effektiven Grenzsteuersätze nicht nur zwischen 

den Ländern, sondern auch innerhalb dieser Länder, 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 Länder. Diese sehr unterschiedlichen effektiven Grenzsteuersätze impli­

zieren eine verzerrte Ressourcenallokation und damit verbundene gesamtgesell­

schaftliche Wohlfahrtsverluste, die es zu vermeiden gilt. Dies legt den Schluß 

nahe, daß eine Angleichung bzw. eine Annäherung der effektiven Grenzsteu­

ersätze erforderlich ist. 

5.2 Die Studie des Institute of Fiscal Studies 

Das Institute of Fiscal Studies, London, führte im Jahr 1989 eine empirische 

Studie zur Ermittlung der "tatsächlichen" Steuerbelastung ausländischer Di­

rektinvestitionen durch. Dadurch kann die relative Vorteilhaftigkeit eines Lan­

des hinsichtlich des Standortfaktors Besteuerung erfaßt werden. 

Allerdings basiert diese Studie auf sehr restriktiven Annahmen. Die Mutter­

gesellschaft finanziert die Direktinvestition durch Kapitalaufnahme auf dem 

inländischen Finanzkapitalmarkt. Desweiteren bleibt die Besteuerung auf Ka­

pitalgeberebene unberücksichtigt. Daraus folgt, wegen r = rn, daß nur der 

Unternehmenssteuerkeil erfaßt wird. 

Berechnet werden reale internationale Vorsteuerrenditen für die Länder der 

Europäischen Gemeinschaft, inklusive Japan und den USA. Bei diesen Vor­

steuerrenditen handelt es sich um gewichtete Durchschnitte für eine Direktin­

vestition im Verarbeitenden Gewerbe, die zu 50% aus Ausrüstungen und zu 

50% aus Gebäuden 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 Ländern 5% betragen. Aus Gleichung 

(21) folgt, daß für ein fixes r die erforderliche Vorsteuerrendite umso höher 

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

formuliert, je höher die Vorsteuerrendite umso höher die Steuerbelastung und 

umso ungünstiger der Standort. Tabelle 6 zeigt, für einen realen Marktzinssatz 

von 5%, reale Vorsteuerrenditen für das Jahr 1989. 

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

Direktinve­
stitionen in ... B Dk F WG 

Direktinvestitionen ans ... 

G Ire I Lux N1 P S UK Jap USA 
B 5,83 6,34 6,53 6,36 6,36 7,17 7,24 6,56 6,71 6,71 6,66 6,61 6,78 6,66 
qDk 8,35 7,02 7,24 7,64 9,36 7,84 9,42 7,53 7,38 8,01 7,96 7,28 7,83 7,63 
F 6,26 5,67 5,75 5,69 6,75 6,81 7,09 6,03 6,17 6,59 6,32 6,08 6,68 6,12 
WG 9,07 8,63 8,92 8,86 8,66 9,23 10,3 8,92 9,12 8,21 9,06 8,51 8,00 8,15 
G 6,69 7,51 7,73 6,46 5,55 8,52 7,27 7,77 7,41 7,95 7,89 7,82 7,73 7,89 
Ire 4,68 4,53 4,64 4,54 4,57 5,08 4,53 4,67 4,77 4,85 4,74 4,71 4,91 4,74 
I 6,30 6,07 6,24 6,92 6,52 6,87 5,60 6,28 5,91 6,42 6,38 5,97 6,26 6,02 
Lux 6,70 6,55 6,38 6,44 6,69 6,98 7,72 6,19 6,43 7,05 6,50 6,45 7,18 6,49 
N1 6,28 7,03 6,73 6,27 6,47 6,52 6,74 6,09 6,11 7,58 6,30 6,25 7,64 6,30 
P 6,36 6,00 6,28 6,11 6,13 6,87 7,04 6,30 6,43 6,59 6,30 6,25 6,40 6,39 
S 6,86 6,28 6,48 6,30 6,88 7,75 7,68 6,49 6,63 7,00 6,10 6,54 7,64 7,20 
UK 5,71 7,24 6,11 5,91 6,64 6,60 6,93 5,63 5,75 7,02 6,20 6,12 7,83 6,35 
Jap 8,38 7,59 7,85 7,61 8,43 8,55 9,08 8,68 8,01 8,87 7,96 7,90 8,24 7,96 
USA 6,55 6,54 6,02 6,30 7,20 6,59 6,96 6,04 6,17 7,59 7,54 6,08 7,06 5,93 

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

• Als besonders ungünstiger Standort erweist sich in dieser Modellrechnung 

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

Effektiv wird eine Direktinvestition in Irland subventioniert, da es einer 

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

erzielen. 

• Für deutsche Muttergesellschaften ist es überall günstiger eine Tochter­

gesellschaft zu gründen als im eigenen Land (Spalte 4), am günstigsten 

in Irland. 
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• Für irische Investoren ist es nirgendwo günstiger eine Tochtergesellschaft 

zu gründen als im eigenen Land, am ungünstigsten wäre eine Direktin­

vestition in der Bundesrepublik (Spalte 7). 

Als Ergebnis dieser Studie bleibt festzuhalten, daß Irland, hinsichtlich des 

Standortfaktors Besteuerung, im Wettbewerb um international mobiles Ka­

pital als Sieger hervorzugehen scheint. Desweiteren muß angenommen werden, 

daß die unterschiedlichen Vorsteuerrenditen zu einer international ineffizienten 

Realkapitalallokation führen. 

6 Schlußbetrachtung 

Der Nettoertrag einer Direktinvestition wird durch die internationale Besteue­

rung beeinflußt. Dieser Effekt geht durch das in der vorliegenden Arbeit ent­

wickelte Konzept der effektiven internationalen Grenzsteuersätze in die theo­

retische Analyse ein. Unterschiedliche Grenzsteuersätze beruhen sowohl auf 

Unterschieden in den nationalen Steuersystemen, als auch auf Unterschieden 

in den zur Anwendung kommenden Besteuerungsregelungen für 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 Forschungstätig-

keit in der Berechnung und Auswertung effektiver internationaler Grenzsteu­

ersätze für konkrete Parameterwerte. Vermutet werden stark differierende 

Grenzsteuersätze, die die Steuerbelastung im jeweiligen Land messen. Je höher 

der effektive Grenzsteuersatz im jeweiligen Land ist, umso höher ist die Steu­

erbelastung und umso ungünstiger ist dieses Land als Standort für eine neu zu 

gründende Produktionsstätte. Diese unterschiedlichen effektiven internationa­

len Grenzsteuersätze verzerren die internationale Realkapitalallokation. Eine 

Angleichung derselben scheint deshalb wünschenswert. Dies verlangt die Be­

rechnung effektiver internationaler Grenzsteuersätze für unterschiedliche Har­

monisierungsszenarien und deren Vergleich untereinander. 
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