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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Die Unternehmensbesteuerung gilt als ein wichtiger Wettbewerbs- und
Standortfaktor fiir international agierende Unternehmen. Angesichts der
zunehmenden Mobilitdt des Produktionsfaktors Kapital versuchen viele
Staaten die Investitionsbedingungen durch eine investitionsfreundliche Ge-
staltung der Unternehmensbesteuerung zu verbessern. Seit vielen Jahren
findet daher ein internationaler Steuersenkungswettbewerb statt, der sich
auf die Senkung der Korperschaftsteuersitze auf einbehaltene Gewinne
konzentriert.! Da der Staat iiber die Gestaltung der Besteuerungsparame-
ter Investitionsanreize setzen kann, verwundert es nicht, dass die Unterneh-
mensbesteuerung in den vergangenen Jahrzehnten oftmals im Mittelpunkt
des politischen Interesses gestanden hat und Gegenstand zahlreicher Refor-
men gewesen ist. Die Forderung nach einer Verbesserung der steuerlichen
Rahmenbedingungen fiir die Investitionstatigkeit in Deutschland ist nahe-
zu zeitlos und in Diskussionen um die jeweilige Reform allgegenwirtig.?
Es zeigt sich, dass die Steuerbelastung der Unternehmen in Deutschland
im internationalen Vergleich oftmals als zu hoch angesehen wurde® bzw.
angesehen wird?. Mit einer abnehmenden Bedeutung des Steuerwettbe-
werbs ist wegen der zur Zeit noch nicht absehbaren Harmonisierung der
direkten Besteuerung in der EU in der niheren Zukunft nicht zu rechnen.’

Der durchschnittliche Tarifsteuersatz der korperschaftsteuerpflichtigen Unterneh-
men in den Lindern der OECD hat von 1988 bis 1997 von 44% auf 36% abgenom-
men. Vgl. GRopP, R./KOSTIAL, K., 2000, S.11. Vgl. KNOBBE-KEUK, B., 1989, S. 1305;

KLEIN, F., 1988, S.218.
2Das Ziel einer Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen fiir die Investi-

tionstétigkeit der Wirtschaft ist bereits in der Regierungserklarung der Bundesregierung
vom 16.12.1976 enhalten. Vgl. KNOBBE-KEUK, B., 1989, S.1303. Die Forderung der
betrieblichen Investitionstéitigkeit ist regelméBig eine Zielvorgabe fiir Steuerreform-Kom-
missionen. Vgl. BMF (HRsG.), 1999a, S.14; BMF (HRsG.), 1997, S.8. Vgl. auch
DEUTSCHER BUNDESTAG (HRSG.), 2000, S.93, 1999d, S.1; BMF (HRSG.), 1999b, S.6;
BDIunD VCI (HRSG.), 1999, S.3; HALLER, H., 1998, S.199; BACH, S., 1997a, S.294;

RosE, G., 1989, S.311f.
3Vgl. RITTER, W., 1989, S.319; SINN,H.-W., 1997, S.674; SPENGEL, C., 1998a,

S.9, 1998b, S.19; BDI unDp VCI (HRSG.), 1999, S.6; Jacoss, O. H., 1999a, S. 13.
4Vgl. BAKER & MCKENzIE (HRSG.), 2001, Abschnitt C, IL1., Table C.4; ZEW

(Hrsa.), 2001, S.3.
5Vgl. BACH, S., 1999, [Initiativen der EU zur Harmonisierung der direkten Besteue-

rung]. Der EG-Vertrag sieht im Gegensatz zur Besteuerung von Giitern und Dienstleis-



Daher werden auch zukiinftige Steuerreformbestrebungen von der Absicht
getragen werden, die Wettbewerbssituation der inlindischen Unternehmen
zu verbessern und den Standort Deutschland fiir ausldndische Investoren
attraktiver zu gestalten, um neue Arbeitsplatze zu schaffen und bestehende
Arbeitsplédtze zu sichern.

Zu der Erfordernis, im internationalen Steuerwettbewerb zu bestehen,
tritt die haushaltspolitische Notwendigkeit der Einnahmenerzielung, die
eine allzu rasche steuerliche Entlastung der in Deutschland anséssigen
Unternehmen verhindert. In dieser Dilemmasituation stehen dem Steuer-
gesetzgeber in erster Linie die Steuersédtze der Unternehmenssteuern und
die Abschreibungsvorschriften als Gestaltungsparameter zur Verfiigung.
Die Wahlmoglichkeiten des Gesetzgebers in Bezug auf die Steuersitze und
auf einzelne Abschreibungsparameter stellen Trade-Offs dar, wobei insbe-
sondere die Parameter der investitionsfreundlichen bzw. wachstumsfoérder-
lichen Optionen von Interesse sind.

Uber die grundsétzliche Ausrichtung der mit der Unternehmenssteuer-
reform 2000 mit Wirkung zum 1. Januar 2001 umgesetzten Reformbestre-
bungen® bestand weitgehend Einigkeit. Die im internationalen Vergleich
zu hohen Tarifsteuersitze sollten gesenkt und die Bemessungsgrundlagen
verbreitert werden.” Eine ausschlieliche Senkung der Steuersitze wurde
angesichts der angespannten Haushaltslage ohne eine zumindest anteilige
Gegenfinanzierung durch die Verbreiterung der Bemessungsgrundlagen als
nicht durchfithrbar erachtet. Obgleich die Steuerreform 2000 zu einer
Nettoentlastung der Unternehmen gefiihrt hat, sind die gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen auf die Investitionstétigkeit umstritten. Einerseits
wird die psychologische Signalwirkung betont, die von niedrigen Tarif-
steuersitzen ausgehen und zu einer verstdrkten Investitionstétigkeit fiihren

tungen fiir die direkten Steuern keine ausdriickliche Harmonisierungskompetenz der EU

vor. Vgl. BERSCHENS, RUTH, 2001, S. 2; SPENGEL, C., 1996, S. 48.
$Vgl. GESETZ ZUR SENKUNG DER STEUERSATZE UND ZUR REFORM DER UNTER-

NEHMENSBESTEUERUNG (STEUERSENKUNGSGESETZ - STSENKG), 2000. Im Weiteren
wird die Unternehmenssteuerreform 2000 auch als Steuerreform 2000 bezeichnet.

"Vgl. SVR (HRsG.), 1999, S.260; BMWi (HrsG.), 1998, S.2,4; BMF (HRsG.),
1997, S. 4. Die Strategie der gleichzeitigen Senkung der Steuersétze bei einer Verbreiterung
der Bemessungsgrundlage (taz cut cum base broadening) wurde bereits in zahlreichen an-
deren Lindern verwirklicht. Vgl. GANGHOF, S., 1999, S.19; DIW (HRSG.), 1997, Zur
Beurteilung der Steuerreform, Absatz4; AUERBACH, A. J./SLEMROD, J., 1997, S.597;
AGELL, J./ENGLUND, P./SODERSTEN, J., 1996, S. 260; SINN, H.-W ., 1988, S. 333.



soll.® Andererseits erhoht die Verschirfung der Abschreibungsbedingungen
die relativen Kapitalkosten der Sachinvestitionen im Vergleich zu Finanz-
anlagen, so dass eine verminderte reale Investitionstétigkeit als Folge der
Reformmafinahmen erwartet wird.?

Die Steuerreform 2000 hat zu einem weiteren Auseinanderdriften des
Korperschaftsteuersatzes auf einbehaltene Gewinne und des Spitzensteuer-
satzes der Einkommensteuer gefiihrt, da der Koérperschaftsteuersatz deut-
lich stérker als der Spitzensteuersatz der Einkommensteuer gesenkt wurde.
Die von Kapitalgesellschaften einbehaltenen Gewinne werden damit grund-
sétzlich deutlich niedriger besteuert als ausgeschiittete Gewinne, die nach
Ausschiittung sofort mit der Einkommensteuer belastet werden.!® Damit
bestehen Anreize, Gewinne im Unternehmen zu belassen anstatt diese aus-
zuschiitten. Wéhrend eine deutliche Absenkung des Spitzensteuersatzes
der Einkommensteuer wegen zu hoher potenzieller Steuerausfille kaum in
Betracht gezogen wurde, wird die steuerliche Begiinstigung der thesau-
rierten Gewinne damit gerechtfertigt, dass sie tendenziell geeignet sei, die
Investitionstitigkeit der Unternehmen anzuregen.!! Andererseits ist sie
der Kritik ausgesetzt, dass sie die Gewinnverwendungsentscheidung der
Unternehmer verzerrt.!? Die nicht vorhandene Gewinnverwendungsneu-
tralitiat fiihre dazu, dass die erwirtschafteten Gewinne im Unternehmen
verblieben und in der Folge eine effiziente Allokation des Produktionsfak-
tors Kapital nicht gewihrleistet sei.’® Das Kapital werde im Unternehmen
eingesperrt. Einen solchen Effekt bezeichnet man als Lock-in-Effekt oder
EinschlieBungseffekt der Besteuerung.

1.2 Zielsetzung

Die vorliegende Arbeit beriicksichtigt zwei Aufgabenstellungen. Danach
besteht das erste Ziel in der Ermittlung eines wachstumseffizienten Trade-

8Vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG (HRSG.), 2000, S.95; BMF (HRSG.), 1999a, S.22;
HICKEL, R., 1999a, S.5, 1999b, S.9; IG METALL (HRSG.), 1999, S.5f.; DAG (HRSG.),
1999, S. 1.

9Vgl. SINN, H.-W./ScHOLTEN, U., 1999, S. 17; SINN, H.-W. /LEIBFRITZ, W./WEI-
CHENRIEDER, A., 1999, S.18; SINN, H.-W., 1997, S. 690.

1°Tm Allgemeinen wird zum Vergleich der Steuerbelastung von thesaurierten und aus-
geschiitteten Gewinnen vom Spitzensteuersatz der Einkommensteuer ausgegangen.

11Vgl. BMF (HRSG.), 1999a, S. 15.

12Vgl. BMF (HRSG.), 1999a, S. 15.

13Vgl. BACH, S., 1997b, S. 347.



Offs zwischen den Unternehmenssteuersitzen und den Abschreibungspara-
metern. Der Begriff der Wachstumseffizienz ist dabei im Sinne einer inves-
titionsfreundlichen bzw. -forderlichen Besteuerung zu verstehen. Sofern
eine investitionsfreundliche Besteuerung eine erhéhte Realkapitalbildung
induziert, ist damit in der Regel auch ein héheres Wirtschaftswachstum
verbunden.!* Der Begriff der Wachstumseffizienz bezieht sich auf die lang-
fristige wirtschaftliche Entwicklung, so dass konjunkturelle Schwankungen
der Investitionstétigkeit nicht zu betrachten sind.!®

Grundlage fiir die Bestimmung des wachstumseffizienten Trade-Offs
ist die Untersuchung des Dualismus zwischen den Steuersidtzen und den
Abschreibungsvorschriften. Es sollen die investitionsfreundlichen Gestal-
tungsmoglichkeiten des Gesetzgebers fiir die steuerlichen Parameter ermit-
telt werden. Es geht insbesondere um die Frage, ob die Steuersétze oder
die Abschreibungsvorschriften einen bedeutenderen Einfluss auf die be-
triebliche Investitionstétigkeit ausiiben. Demnach ist zu untersuchen, ob
die Investitionstétigkeit elastischer auf eine marginale Verdnderung der
Steuersétze oder der Abschreibungsparameter reagiert. In diesem Zusam-
menhang kann angesichts einer moglichen Signalwirkung von Steuersatz-
senkungen auch die Frage erortert werden, ob eine Steuerreform mit
positiven Auswirkungen auf die Investitionstatigkeit aufkommensneutral
gestaltet werden kann oder ob hierzu eine Nettoentlastung der Unterneh-
men geboten ist.

Bei der Ermittlung des wachstumseffizienten Trade-Offs ist zu bertick-
sichtigen, dass die Mobilitdt des Produktionsfaktors Kapital in der Ver-
gangenheit deutlich an Bedeutung gewonnen hat. Im Zusammenhang
mit der Aufgabenstellung soll dariiber hinaus ein kritischer Vergleich der

14Vgl. DELONG, B. J./SUMMERS, L.H., 1992a, S.163,194f., 1992b, S.116f., 1991,
S. 445. Die Autoren zeigen, dass vor allem Ausriistungsinvestitionen ein Potenzial fiir zu-
sitzliches Wirtschaftswachstum darstellen, sofern die Investitionen in Ubereinstimmung
mit den Marktgegebenheiten durchgefiihrt werden. Vgl. ENGEN, E./SKINNER, J., 1996,
S.633; FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, S.26; AUERBACH, A.J., 1992, S.161f;
FuesT, W./KROKER, R., 1981, S.12. Die Begriffe der Investitionsfreundlichkeit bzw.
-forderlichkeit werden in dieser Arbeit als Synonyme fiir den Begriff der Wachstumseffi-

zienz verwendet.
15Bei einer betont langfristigen Analyse des Einflusses der Besteuerung auf die In-

vestitionstitigkeit brauchen Zyklen und Schwankungen im Wachstumsprozess nicht ex-
plizit beriicksichtigt werden, da sie keinen bedeutenden Erkldrungsbeitrag leisten. Vgl.
SINN, H.-W., 1985, S. 208.



unterschiedlichen Methoden zur Ermittlung von internationalen Steuer-
belastungsvergleichen vorgenommen werden.

Die zweite Zielsetzung dieser Arbeit besteht in der Quantifizierung
des Lock-in-Effekts der Unternehmensbesteuerung, der eine mobilitdtshem-
mende Wirkung auf die Allokation der Unternehmensgewinne ausiibt, so-
fern der Steuersatz auf thesaurierte Gewinne niedriger als der Steuersatz
auf ausgeschiittete Gewinne ist.

1.3 Vorgehensweise

Hinsichtlich der zu untersuchenden Aufgabenstellungen wird zunéchst eine
Literaturanalyse zum Einfluss der Besteuerung auf die Investitionstétigkeit
durchgefiihrt sowie die Quantifizierung dieses Einflusses auf der Grundlage
von aktuellen empirischen Untersuchungen vorgenommen. Die aus der Li-
teratur hervorgehenden Modelle zum Einfluss der Besteuerung bilden den
theoretischen Modellrahmen, um die Kriterien einer wachstumseffizienten
Unternehmensbesteuerung zu identifizieren. Sie werden dariiber hinaus
verwendet, um den Einfluss von Verdnderungen steuerlicher Parameter auf
die Investitionstitigkeit zu bestimmen und unter Beriicksichtigung der ak-
tuellen steuerlichen Vorschriften in Deutschland den gesuchten Trade-Off
zwischen den Steuersitzen und den Abschreibungsparametern zu ermitteln.
Da in der Europiischen Gemeinschaft signifikante Harmonisierungsbestre-
bungen im Bereich der direkten Besteuerung derzeit noch nicht absehbar
sind,’® wird in dieser Arbeit von einer Konkurrenzsituation unter den In-
dustriestaaten ausgegangen, die sich in einem Steuerwettbewerb um in-
ternational mobiles Kapital befinden.!” Die Steuerbelastungen von Unter-
nehmen in den konkurrierenden Staaten dienen damit als Bezugsgréfien, an
denen sich eine aus nationalstaatlicher Sicht wachstumseffiziente Besteue-
rung messen lassen muss. Da es zahlreiche Methoden fiir die Ermittlung
von Steuerbelastungsvergleichen gibt, werden diese nach einer Auswertung
der einschlégigen Literaturquellen einem kritischen Vergleich unterzogen.
Die aktuellen Ergebnisse der auf tragfihigen Methoden basierenden Unter-
suchungen werden zur Beurteilung der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen

16Vgl. BACH, S., 1999, [Initiativen der EU zur Harmonisierung der direkten Besteue-

rung].
7Vgl. RURUP, B., 1998, [Effizientere und gerechtere Besteuerung]; SINN, H.-W ., 1997,

S.675.



Unternehmensbesteuerung und eines ggf. vorhandenen Reformbedarfs so-
wie zum Teil zur Ermittlung des gesuchten Trade-Offs herangezogen. Die
Vorgehensweise ist in Abbildung 1 dargestellt.
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Abbildung 1: Ablaufdiagramm zur Vorgehensweise

Kapitel 2 beginnt mit einer Einleitung zum Investitionsbegriff und zur
Beriicksichtigung der Steuern in den Investitionstheorien. Die neoklas-



sische Investitionstheorie ermdoglicht eine umfassende Untersuchung des
Einflusses von Verdnderungen steuerlicher Parameter auf die Investitions-
tétigkeit und stellt bis heute die wesentliche Grundlage fiir die Analyse
steuerlicher Einfliisse dar.!® In den Abschnitten 2.2 und 2.3 werden daher
zunichst mit dem auf JORGENSON (1963) zuriickgehenden Konzept der
Kapitalnutzungskosten und der nach TOBIN (1969) benannten g-Investi-
tionstheorie die beiden Auspriagungen der neoklassischen Investitionstheo-
rie betrachtet. Nach Darstellung der theoretischen Grundlagen und der
Kritik an diesen Ansitzen wird der Einfluss der Besteuerung auf die Inves-
titionstatigkeit anhand von aktuellen empirischen Untersuchungen quanti-
fiziert.

Die Annahme des vollkommenen Kapitalmarkts wird in Abschnitt 2.4
aufgehoben, so dass Agentur- und Transaktionskosten finanzielle Restrik-
tionen der Unternehmen bewirken. In der Folge konnen diese ihre Investi-
tionsentscheidungen nicht mehr unabhéngig von der Wahl der Finanzierung
treffen. Nach der Darstellung der Ursachen von Finanzierungsbeschrén-
kungen wird deren Einfluss auf die Investitionstétigkeit unter Verwendung
der Ergebnisse empirischer Untersuchungen bestimmt. Schlieflich werden
die potenziellen Auswirkungen von Finanzierungsbeschrankungen fiir den
Einfluss der Besteuerung auf die Investitionstétigkeit aufgezeigt.

Der Einfluss der Besteuerung auf grenziiberschreitende Investitionen
ist Gegenstand des Abschnitts 2.5. In diesem Abschnitt werden die Wohl-
fahrtseffekte von Steuerreformmafinahmen aufgezeigt und die Kriterien ei-
ner optimalen Besteuerung im Steuerwettbewerb hergeleitet.

Zur Beurteilung der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unterneh-
mensbesteuerung werden in Kapitel 3 zunichst die Methoden zur Ermitt-
lung von internationalen Steuerbelastungsvergleichen dargestellt und auf
ihre Aussagekraft hin untersucht. Soweit sich die Methoden als tragfahig
herausstellen, flieflen die Ergebnisse der aktuellen Steuerbelastungsverglei-
che in den zu ermittelnden Trade-Off ein.

Ausgangspunkt fiir die Ermittlung des investitionsfreundlichen Trade-
Offs sind die in Kapitel 4 dargestellten aktuellen steuerlichen Vorschriften
der Unternehmensbesteuerung in Deutschland. Nach Abschaffung der Ver-
mogensteuer und der Gewerbekapitalsteuer ist die Unternehmensbesteue-

18Vgl. HARHOFF, D./RAMB, F., 2000, S. 7f.; FOLKERS, C./PECH, G., 1999, S. 600;
CHIRINKO, R. S./FAzzARI, S. M./MEYER, A. P., 1998, S. 1.



rung in Deutschland im Wesentlichen durch Ertragsteuern gepragt. Deren
Tarifsteuersitze werden fiir die weiteren Betrachtungen in einem kombi-
nierten Ertragsteuersatz zusammengefasst. Bei den relevanten Vorschriften
zur Bestimmung der Bemessungsgrundlage handelt es sich im Wesentlichen
um die Parameter der linearen und der degressiven steuerlichen Abschrei-
bung. Die Auswirkungen von Verdnderungen der steuerlichen Parameter
werden zum Teil am Beispiel der Steuerreform 2000 aufgezeigt, so dass die
jeweils geltenden Vorschriften fiir den Zeitraum vor und nach Inkrafttreten
der Steuerreform dargestellt werden.

Die Ermittlung des wachstumseffizienten Trade-Offs zwischen dem
kombinierten Ertragsteuersatz und den Abschreibungsparametern erfolgt
in Kapitel 5. Hierzu werden insbesondere die auf der neoklassischen Inves-
titionstheorie basierenden, gebrduchlichen Modelle zur Untersuchung des
Investitionsverhaltens und zur Bestimmung der Steuerbelastung herange-
zogen:

e In Abschnitt 5.1 wird die Elastizitit der Kapitalnutzungskosten und
des langfristig optimalen Kapitalstocks in Bezug auf Veranderungen
steuerlicher Parameter unter Verwendung des Modells von JORGENSON
(1963) untersucht.

o In Abschnitt 5.2 wird das Modell der effektiven Grenzsteuersitze nach
KING UND FULLERTON (1984) verwendet, um die Auswirkungen von
Veranderungen steuerlicher Parameter auf die Steuerbelastung einer
(reprasentativen) Grenzinvestition bzw. Unternehmung zu betrachten
und die zur Erreichung einer wettbewerbsfihigen Unternehmensbe-
steuerung notwendigen ReformmaBSnahmen zu quantifizieren.

Zur Simulation des Einflusses von Verdnderungen steuerlicher Para-
meter auf die Investitionstitigkeit und den optimalen Kapitalstock im
Zeitablauf wird in Abschnitt 5.3 auf das dynamische Investitionsmodell
von FUNKE UND WILLENBOCKEL (1990, 1991/1992, 1994) zuriickge-
griffen. Mit diesem auf der g-Investitionstheorie basierenden Modell
werden Anpassungsreaktionen auf antizipierte und nicht antizipierte
steuerliche Anderungen analysiert.

e Abschnitt 5.4 befasst sich mit dem Konzept der normierten betriebs-
wirtschaftlichen Kapitalkosten nach SINN, LEIBFRITZ UND WEICHEN-
RIEDER (1999), mit dem iiberpriift werden kann, ob das (nationale)



Steuersystem Realinvestitionen diskriminiert oder subventioniert. Dar-
iiber hinaus kann bei alternativen Steuerreformmafinahmen entschie-
den werden, welche Mafinahme geringere Verzerrungen von Investi-
tionsentscheidungen hervorruft und damit zu einem groferen Sozial-
produkt beitragt.

Die Betrachtung des Lock-in-Effekts, der aus der unterschiedlich hohen
Besteuerung einbehaltener und ausgeschiitteter Gewinne von Kapitalge-
sellschaften resultiert, erfolgt in Kapitel 6.

Die Ergebnisse dieser Arbeit sind in Kapitel 7 zusammengefasst.



2 Einfluss der Unternehmensbesteuerung
auf die Investitionstétigkeit

2.1 Investitionsbegriff und Steuern in der Theorie
der Investitionen

2.1.1 Der verwendete Investitionsbegriff

Da der Investitionsbegriff in den Wirtschaftswissenschaften uneinheitlich
verwendet wird,!® sind zunachst die fiir diese Arbeit relevanten charakte-
ristischen Merkmale von Investitionen zu konkretisieren.

Wihrend die sprachliche Wurzel des Investitionsbegriffs im lateinischen
Wort ,,investire” (= einkleiden) liegt, wird unter einer Investition im all-
gemeinen Sprachgebrauch in der Regel eine langfristige Kapitalanlage zur
Gewinnerzielung verstanden.?’ Aus betriebswirtschaftlicher Sicht unter-
scheidet man zwischen einem leistungs- und finanzwirtschaftlichen sowie
einem gemischt finanz- und leistungswirtschaftlichen Investitionsbegriff:!

e Entsprechend der leistungswirtschaftlichen Sichtweise besteht die In-
vestitionstétigkeit aus der optimalen Kombination bereits vorhande-
ner Anlagegiiter zu einer neuen Wirtschaftseinheit. Der Aspekt der
Finanzierung wird von diesem kombinationsbestimmten Investitions-
begriff vernachléssigt.

e Im Vergleich zu der leistungswirtschaftlichen Definition ist der gemischt
finanz- und leistungswirtschaftliche Investitionsbegriff vermogensorien-
tiert. Er ist am Bilanzbild ausgerichtet und beschreibt die Investition
als Transformation von Kapital in Vermoégen.

e Der finanzwirtschaftliche Investitionsbegriff ist schlieBlich rein zah-
lungsbestimmt. Demnach ist eine Investition durch Ein- und Auszah-
lungen gekennzeichnet, wobei der Zahlungsstrom mit einer Ausgabe
beginnt.??

19Vgl. SCHAFER, H., 1999, S. 2.

20Vgl. PERRIDON, L. /STEINER, M., 1995, S. 25; VoGELL, C., 1992, S.4.
21Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., 1995, S.25f.; SCHAFER, H., 1999, S. 4-6.
22Vgl. SCHNEIDER, D., 1992, S. 20.
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Den weiteren Betrachtungen liegt die moderne neoklassische Sichtweise
des zahlungsbestimmten Investitionsbegriffs zugrunde, die sich im Gegen-
satz zur traditionellen Auffassung nicht nach dem Giiter-, sondern aus-
schliefllich nach dem Geldstrom richtet.?

Im Vergleich zur betriebswirtschaftlichen Sichtweise ist der wvolkswirt-
schaftliche Investitionsbegriff enger gefasst. Investitionen stellen danach
Ausgaben zur Erhaltung, Erweiterung oder Verbesserung des volkswirt-
schaftlichen Produktionsapparates dar.?* Sie umfassen die Gesamtheit der
reproduzierbaren und nicht reproduzierbaren Sachgiiter und als Grenz-
fall der Sachgiiter auch immaterielle Vermogensobjekte;?® gegeniiber der
betriebswirtschaftlichen Definition beinhalten sie jedoch keine dauerhaften
Anlagen in Forderungen.?® Auch K#ufe, die lediglich zu einer Umverteilung
von Vermégen fithren, sind makroskonomisch keine Investitionen.?’

Wihrend diese volkswirtschaftliche Definition des Investitionsbegriffs
die Bedeutung eines wachsenden gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks fiir
den zukiinftigen Wohlstand hervorhebt,?® sind die Investitionen nach
KEYNES vor allem als Nachfragekomponente und der damit einhergehen-
den Beschiftigungseffekte von Bedeutung.?® Die Investitionstitigkeit be-
sitzt demnach aus volkswirtschaftlicher Sicht mit dem Wachstums-, Nach-
frage- und Beschiftigungseffekt drei Dimensionen, die entsprechend einer
jeweils zu bearbeitenden Fragestellung unterschiedlich zu beriicksichtigen
sind. Als Beispiel ldsst sich die Untersuchung der gesamtwirtschaflichen
Auswirkungen von Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen betrachten.
Handelt es sich bei einer Ersatzinvestition um eine Rationalisierungsin-
vestition, ist diese in der Regel mit einer effizienteren Produktion, d.h. ei-
ner erhéhten Produktionskapazitdt und/oder einem verminderten Arbeits-
kréfteeinsatz verbunden. Rationalisierungs- und Erweiterungsinvestitionen
fithren damit zu einem positiven Wachstumseffekt. Wiahrend von der Er-
weiterungsinvestition dariiber hinaus auch positive Beschiftigungseffekte

23Vgl. SCHAFER, H., 1999, S.6.

24Vgl. STOBBE, A., 1994, S.438, VOGELL, C., 1992, S.6; Investitionen sind somit
gleichbedeutend mit einem gegenwirtigen Konsumverzicht zugunsten des zukiinftigen
Konsums. Vgl. CABALLERO, R.J., 1997, S. 2.

25Vgl. STOBBE, A., 1994, S. 442.

26Vgl. STOBBE, A., 1994, S. 438.

21Vgl. MANKIW, N. G., 1998, S. 29; KEYNES, J. M., 1936, S. 75.

2Vgl. VoGELL, C., 1992, S.5f.

2Vgl. KEYNES, J. M., 1936, S. 77{.; VOGELL, C., 1992, S.6.

30Vgl. VOGELL, C., 1992, S.6.
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ausgehen, fithren die Rationalisierungsinvestitionen hingegen zu einer ver-
minderten Beschiftigung.

Fiir die weiteren Betrachtungen wird der enge, wachstumsorientierte
Investitionsbegriff verwendet, da er am ehesten geeignet ist, die Merk-
male einer wachstumseffizienten Unternehmensbesteuerung anhand von
primiren Effekten zu untersuchen. Uber Nachfrage- und Beschiftigungs-
wirkungen kann die Investitionstétigkeit ebenfalls das Wirtschaftswachs-
tum beeinflussen. Derartige sekundéire Effekte werden jedoch von par-
tialanalytischen Modellen des Investitionsverhaltens im Allgemeinen nicht
erfasst.3!

2.1.2 Investitionen in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung

In der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) der Bundesrepublik
Deutschland wird zwischen vier verschiedenen Kategorien von Investitions-
ausgaben unterschieden.?? Bei diesen handelt es sich um Ausriistungs- und
Bauinvestitionen, Investitionen in sonstige Anlagen und Vorratsinvesti-
tionen. In Tabellel sind die nicht auf den Staat entfallenden Bruttoan-
lageinvestitionen und die Vorratsinvestitionen fiir die Jahre von 1995 bis
2002 dargestellt.?3 Die Bruttoanlageinvestitionen ergeben sich als Summe
der Ausriistungs- und Bauinvestitionen sowie der Investitionen in sons-
tige Anlagen.3* Im Vergleich hierzu spielen die Vorratsinvestitionen we-

31Vgl. JORGENSON, D. W.,; 1963; HALL,R.E./JORGENSON,D. W., 1967; KING,
M. A./FULLERTON, D., 1984; FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, 1991/1992, 1990.

32Vgl. MANKIW, N. G., 1998, S.501.
33Die auf den Staat entfallenden Ausriistungs- und Bauinvestitionen sowie Investitio-

nen in sonstige Anlagen wurden in der Darstellung nicht beriicksichtigt, da die Investi-
tionen der offentlichen Hand nur unter Einschridnkungen nach den Gesetzen des Markts
erfolgen und damit nur bedingt der Anreizwirkung der Unternehmensbesteuerung unter-
liegen. Gleiches gilt grundsitzlich fiir die Vorratsinvestitionen der éffentlichen Hand. Da
ein gesonderter Ausweis der auf den Staat entfallenden Vorratsinvestitionen jedoch nicht

erfolgt, sind diese in den ausgewiesenen Werten enthalten.
34 Ausriistungsinvestitionen sind Investitionen in Maschinen, maschinelle Anlagen,

Fahrzeuge, Betriebs- und Geschiiftsausstattung sowie dhnliche Anlagegiiter, die nicht fest
mit Bauten verbunden sind. Bei den Bauinvestitionen handelt es sich im Wesentlichen
um Gebdude und sonstige Bauten, wie StraBen, Briicken, Tunnel, Flugplidtze usw. Die
sonstigen Anlagen umfassen vor allem Nutztiere, Nutzpflanzungen und immaterielle An-
lagegiiter.
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Tabelle 1: Bruttoinvestitionen nach der VGR (1995 bis 2002)

Ausriistungs- Bau- Investitionen in | Bruttoanlage- Vorrats-

investitionen | investitionen | sonst. Anlagen | investitionen | investitionen
Jahr Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €
1995 125,0 223,7 14,4 363,1 3,9
1996 127,4 218,2 16,1 361,8 -4,9
1997 132,9 217,6 17,1 367,6 -4,6
1998 144,8 215,6 19,1 379,5 1,6
1999 155,0 217,7 21,7 394,5 -6,6
2000 170,4 211,9 23,6 405,9 -2,7
2001 160,1 198,9 24,8 383,8 -15,2
2002 144,8 1874 25,4 357,6 -13,9
in Preisen von 1995

Quelle: STATISTISCHES BUNDESAMT (HRSG.), Wiesbaden, 2002

gen ihres geringen Volumens eine untergeordnete Rolle.3> Die Literatur
zum Einfluss der Besteuerung auf die Investitionstatigkeit konzentriert
sich dementsprechend vor allem auf die Betrachtung von Investitionen
in Ausriistungen und Gebaude.3® Wegen der relativ geringen Bedeutung
der Vorratsinvestitionen werden diese bei der Ermittlung des wachstums-
effizienten Trade-Offs zwischen dem Unternehmenssteuersatz und den Vor-
schriften zur Bestimmung der Bemessungsgrundlage vernachlassigt.3”

Weitere Implikationen fiir die Ermittlung des Trade-Offs ergeben sich
aus der Zusammensetzung der Bruttoanlageinvestitionen und der Elasti-
zitdt dieser Aggregate auf Verdnderungen steuerlicher Parameter. Beab-
sichtigt der Gesetzgeber eine steuerliche Entlastung von Unternehmen, ist
eine Reduktion der Steuerbelastung prinzipiell fiir diejenigen Investitio-
nen am sinnvollsten, die im Ergebnis am deutlichsten zum Wachstum des
gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks beitragen.

2.1.3 Beriicksichtigung von Steuern in den Investitionstheorien

In diesem Abschnitt wird ein kurzer Uberblick iiber die wichtigsten In-
vestitionstheorien gegeben und die Bedeutung der Theorien fiir die Unter-
suchung steuerlicher Einfliisse auf die Investitionstétigkeit aufgezeigt. Bei

3Vgl. MANKIW, N. G., 1998, S. 502.
3Vgl. CABALLERO, R.J., 1997, S.2; CHIRINKO R. S./FAzZARI, S. M./MEYER, A.

P., 1996; CUMMINS, J. G./HASSETT, K. A./HUBBARD, R. G., 1994; CuMMINS, J. G./

HAssSeTT, K. A., 1992; AUERBACH, A. J./HASSETT, K., 1991.
3Die Verbrauchsfolgeverfahren (LIFO, FIFO usw.) beeinflussen die steuerliche Be-

messungsgrundlage und wiren demnach zu beriicksichtigen. Vgl. BAKER & MCKENZIE
(HRSG.), 1999, S.124.
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den wichtigsten Investitionstheorien handelt es sich um die Akzelerator-
theorie, die neoklassische Investitionstheorie und die Liquiditétstheorie.8

Zur Bestimmung der Investitionsnachfrage wurden zunéchst einzelne
erklirende Variablen herangezogen. Neben der Zins- und Gewinnabhéin-
gigkeit® der Investitionsnachfrage war vor allem die Akzeleratorhypothese
von Bedeutung, die eine Beziehung zwischen dem optimalen Kapitalstock
K} und Nachfrageaggregaten herstellt. Im einfachsten Fall verhilt sich der
Kapitalstock proportional zur Nachfrage Y;. Es gilt

K} = kY, (1)

mit dem konstanten Akzelerationskoeffizienten k. Das Akzeleratorprinzip
besagt damit lediglich, dass zur Produktion zusétzlicher Giiter in einer
Volkswirtschaft ein zusétzlicher Bestand an Produktionskapital gebraucht
wird.%’ Fiir die Investitionsfunktion I; gilt bei einer sofortigen Anpassung
des tatsdchlichen Kapitalstocks K; an den gewiinschten Kapitalstock die
Beziehung

I, = K} — K;. (2)

Eine Variante der Akzeleratorhypothese ist das Kapitalstockanpassungs-
prinzip, mit dem im Zeitablauf variable Investitionsbeziehungen darstellt
werden kénnen. Die Anpassung des tatsichlichen an den gewiinschten
Kapitalstock wird hierbei vom optimalen Auslastungsgrad €2 des aktuellen
Kapitalbestands beeinflusst, wobei unterschiedliche Anpassungszeiten und
-intensit4ten beriicksichtigt werden konnen.*! Die unvollkommenen Anpas-
sungen an den optimalen Kapitalstock werden mit der Investitionsfunktion

I = &) (kY; — e2Ky) (3)

beschrieben. Investitionen werden nur dann vorgenommen, wenn der fiir
die Produktion benétigte Kapitalstock kY; grofer als der bestehende Kapi-
talstock K; bei optimaler Auslastung ist. Die Anpassungsreaktion erfolgt
dann in Héhe des Reaktionskoeffizienten €;, der den prozentualen Anteil

38Vgl. CABALLERO, R.. J., 1997, S.2-6; VOGELL, C., 1992, S.7-16; FAZzARI, S. M./
HuBBARD, R. G./ PETERSEN, B. C., 1988a, S.163; JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W.,

1982, S. 39.
3Vgl. VOGELL, C., 1992, S. 7-9.
40Vgl. TINBERGEN, J., 1938, S.164f.; JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S.39.
4Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S. 40, 204 .

14



angibt, mit dem Unternehmen auf Diskrepanzen zwischen dem benétigten
und dem aktuellen Kapitalstock reagieren.

Die Akzeleratortheorie beriicksichtigt steuerliche Einflussfaktoren nur
implizit iiber reale Einkommenseffekte, soweit diese gesamtwirtschaftliche
Nachfragewirkungen verursachen.*? Bei dem Kapitalstockanpassungsprin-
zip ist die Modellierung von steuerlichen Einflussgré8en iiber den variablen
Reaktionskoeffizienten €; zwar grundsétzlich moglich, jedoch miisste hier-
zu die gesamte Akzeleratortheorie entsprechend erweitert werden.3 Der
theoretische Ansatz ist in seiner urspriinglichen Form nicht fiir die Un-
tersuchung steuerlicher Einfliisse auf die Investitionstétigkeit geeignet. Er
wird im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter betrachtet, da die im Folgenden
dargestellten neoklassischen Modelle des Investitionsverhaltens eine derar-
tige Untersuchung ermoglichen.

Die neoklassische Investitionstheorie fiihrt das Kapitalstockanpassungs-
prinzip weiter, wobei die Anpassungsreaktionen an den gewiinschten Ka-
pitalstock nunmehr aus dem Ziel der Gewinnmaximierung abgeleitet wer-
den.** Die Einbeziehung von steuerlichen Determinanten erfolgt im Rah-
men der neoklassischen Theorie des Investitionsverhaltens erstmals durch
JORGENSON (1963), der Investitionen als Funktion der Kapitalnutzungs-
kosten (user cost of capital) darstellt.®> Eine andere Ausprigung der
neoklassischen Theorie, welche ebenfalls die Beriicksichtigung steuerlicher
EinflussgroBen ermoglicht, geht auf TOBIN (1969) zuriick.*® Die nach
ihm benannte g-Investitionstheorie stellt einen funktionalen Zusammen-
hang zwischen Investitionen und dem Quotienten aus dem Marktwert eines
Unternehmens und den Wiederbeschaffungskosten dessen Kapitalbestands
her. Beide Varianten der neoklassischen Investitionstheorie werden in den
Abschnitten 2.2 und 2.3 zunéchst zur Untersuchung steuerlicher Einfliisse
auf die Investitionstatigkeit und in den Abschnitten 5.1 und 5.3 zur Er-
mittlung des wachstumseffizienten Trade-Offs zwischen dem kombinierten
Ertragsteuersatz und den Abschreibungsvorschriften herangezogen.

In der neoklassischen Investitionstheorie spielt die Liquiditit eines Un-
ternehmens keine Rolle fiir die Investitionstéitigkeit. Unter der Annahme

42Vgl. JATZEK, H.-G. /LEIBFRITZ, W., 1982, S. 40.

43Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S. 40. Zur empirischen Relevanz der Ak-
zeleratortheorie vgl. TINBERGEN, J., 1938.

44Vgl. JaTzEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S.41.

4Vgl. JORGENSON, D. W., 1963, S. 247-259; VOGELL, C., 1992, S. 10f.

46Vgl. TOBIN, J., 1969, S. 21; MANKIwW, N. G., 1998, S.512.
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des vollkommenen Kapitalmarkts kénnen sich die Unternehmen zum Kapi-
talmarktzins uneingeschriankt mit Fremd- und Eigenkapital versorgen. Die
Liquiditat gewinnt erst dann an Bedeutung, wenn man die rigide Annahme
des vollkommenen Kapitalmarkts fallen ldsst und Agentur- sowie Transak-
tionskosten in die Betrachtungen einbezieht. Die Kosten der Informa-
tionsbeschaffung zum Abbau der asymmetrischen Informationsverteilung
zwischen Kapitalgeber und -nehmer fiihren neben den Transaktionskos-
ten der Finanzierungsbeziehungen zu unterschiedlich hohen Kosten der In-
anspruchnahme verschiedener Finanzierungsarten. Diese unterschiedlich
hohen Kosten konnen - genauso wie eine aus der asymmetrischen Infor-
mationsverteilung ggf. resultierende strenge Kreditrationierung - zu Fi-
nanzierungsbeschréankungen von Unternehmen fiihren, die sich auf das In-
vestitionsverhalten auswirken.’” Auf diesen Grundannahmen basiert die
Liquiditatstheorie, welche die kurzfristige Gewinnsituation als wichtigste
Determinante der Investitionstitigkeit betrachtet.*® Veranderungen in der
Ertragsbesteuerung wirken auf den Gewinn ein und iiben iiber die verén-
derte Liquiditét einen Einfluss auf die Investitionstétigkeit aus. Die Liqui-
ditédtstheorie wird in Abschnitt 2.4 zur Erkldrung steuerlicher Einfliisse auf
die Investitionstétigkeit betrachtet. Ihre empirische Relevanz wird auf der
Grundlage von Untersuchungen zu Finanzierungsrestriktionen und deren
Bedeutung fiir den Einfluss der Besteuerung aufgezeigt.

2.1.4 Direktinvestitionen und Steuern

Wiéhrend die neoklassische Investitionstheorie Grundmodelle fiir die Er-
kldarung der Investitionstétigkeit bereitstellt, fehlen in der Theorie der Di-
rektinvestitionen derartig eigenstiandige Modelle zur Erklarung grenziiber-
schreitender Direktinvestitionen.*’ Diese sind vielmehr Gegenstand einer
Theorienvielfalt, die angesichts der komplexen Bestimmungsgriinde der Di-
rektinvestitionen bis heute nicht in einen iibergreifenden Modellrahmen
integriert werden konnte.®® Aus den zahlreichen Theorien zur Erklirung
der Direktinvestitionen resultieren nicht weniger zahlreiche Motive fiir der-

47Vgl. Abschnitt 2.4.1.1.
48Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S.45{.
“Der Begriff der Direktinvestition ist nicht auf grenziiberschreitende Investitionen

beschrinkt. Da eine Betrachtung von Direktinvestitionen im nationalen Kontext in dieser
Arbeit nicht erfolgt, wird der Begriff fiir die grenziiberschreitende Investitionstatigkeit

verwendet.
%0Vgl. HEIDUK, G./KERLEN-PRINZ, J., 1999, S. 23.

16



artige Investitionen. Direktinvestitionen werden demnach u. a. verursacht
durch®

e landeriibergreifende Renditeunterschiede,
e subjektive Risiko- und Diversifikationsiiberlegungen,
e die Minimierung von Transaktions- und Informationskosten und

e zahlreiche standortbestimmende Faktoren.

Bedeutende Faktoren fiir die Standortarbitrage multinationaler Unter-
nehmen sind dabei insbesondere®?

e Marktnéhe, -gréle und -wachstum,
o Faktorkosten sowie

o die Steuerbelastung von Unternehmen.

Zahlreiche Einflussgréfilen grenziiberschreitender Investitionen haben
ihren Niederschlag in dem auf DUNNING (1976) zuriickgehenden eklekti-
schen Paradigma der internationalen Produktion gefunden, das verschiede-
ne theoretische Ansitze vereint.’3 Kern dieses ganzheitlichen Erklarungs-
ansatzes sind die Kostenvorteile, die einem Unternehmen bei einem an sich
kostspieligem Auslandsengagement entstehen und dieses erst rentabel wer-
den lassen. Die Kostenvorteile werden dem Paradigma entsprechend in drei
verschiedene Kategorien eingeteilt. Demnach sind Vorteile aus Eigentums-
rechten (Ownership), standortspezifische Vorteile (Location) und Kosten-
ersparnisse aus der Integration von Organisationseinheiten (Internalisa-
tion) in das Unternehmen fiir die Durchfithrung von Direktinvestitionen
verantwortlich. Die Produktionsentscheidungen multinationaler Unterneh-
men werden schlieBlich zu jedem Zeitpunkt von den spezifischen OLI-
Parametern beeinflusst. Notwendige Voraussetzung fiir die Durchfithrung

51Vgl. HEIDUK, G./KERLEN-PRINZ, J., 1999, S.25-53; WAGNER, J., 1999, S.194;

KFW (HRSG.), 1999a, S.8.
52Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.), 1997a, S.66-71; SiNN, H.-W., 1997,

S.675f., HENNEBERGER, F./ZIEGLER, A., 1999, S. 169; WAGNER, J., 1999, S.192.
53Dje Grundziige des Paradigmas wurden erstmalig auf einem Nobel Symposium in

Stockholm vorgetragen. Vgl. DUNNING, J. H., 1988, S.1; HEIDUK, G./KERLEN-PRINZ,
J., 1999, S.44-50; JosT, T., 1997, S. 28f.
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von Direktinvestitionen ist die gleichzeitige Existenz von Vorteilen in samt-
lichen drei Bereichen. Tabelle2 zeigt, dass das Auslandsengagement von
Unternehmen ansonsten durch die Vergabe von Lizenzen oder durch Ex-
porte bestimmt wird.

Tabelle 2: Auslandsengagement nach dem eklektischen Paradigma

Auslands- Vorteilsarten

engagement Ownership | Internalisation Location
Lizenzvergabe vorhanden | nicht vorhanden | nicht vorhanden
Export vorhanden vorhanden nicht vorhanden
Direktinvestition | vorhanden vorhanden vorhanden

Quelle: HEIDUK, G./KERLEN-PRINZ, J., 1999, S. 46

Steuerliche Einfliisse fiigen sich damit als Motiv fiir grenziiberschreiten-
de Direktinvestitionen in Form eines standortabhingigen Kostenfaktors
in den ganzheitlichen Erkldrungsansatz des Paradigmas nach DUNNING
ein. Da das Paradigma jedoch lediglich eine kursorische Erfassung einer
Vielzahl von Bestimmungsgriinden der Direktinvestitionen darstellt, geht
aus diesem bzw. aus der Theorie der Direktinvestitionen kein hinreichend
konkreter Ansatz zur Analyse steuerlicher Einfliisse hervor.

Zur Bestimmung des Einflusses steuerlicher Mafinahmen auf die grenz-
iiberschreitende Investitionstatigkeit wird daher in Abschnitt 2.5 auf das
bereits von SINN (1997) und von WEICHENRIEDER (1999) verwendete
Modell der Besteuerung mobiler Produktionsfaktoren zuriickgegriffen,3*
dessen Argumentationsmuster Grundlage nahezu der gesamten Literatur
zum Steuerwettbewerb ist.5

2.1.5 Weiteres Vorgehen

Die Ermittlung des wachstumseffizienten Trade-Offs zwischen dem Un-
ternehmenssteuersatz und den Abschreibungsparametern setzt Kenntnisse
iiber die Wirkungen einer verinderten Unternehmensbesteuerung auf die
Investitionstitigkeit voraus. Nur wenn bekannt ist, wie die Investitionen

54Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 680-682; WEICHENRIEDER, A., 1999, S.94f.; SINN, H.-

W./LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999; S. 13-17.
5%5Vgl. SINN, H.-W., 1997, S.682; HOMBURG, S., 1997, S.266-277, WEICHENRIE-

DER, A., 1999, S. 76-87.
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auf Steuerdnderungen reagieren, konnen die Auswirkungen von Verdnde-
rungen einzelner steuerlicher Parameter unter Verwendung der entspre-
chenden investitionstheoretischen Modelle untersucht werden. Ziel der
weiteren Abschnitte dieses Kapitels ist daher die Untersuchung des Ein-
flusses der Besteuerung auf die Investitionstétigkeit in Form einer Litera-
turanalyse zu den angefiihrten, wichtigsten Investitionstheorien und zur
grenziiberschreitenden Investitionstitigkeit. Tabelle 3 enthilt eine Uber-
sicht iiber die in den folgenden Abschnitten betrachteten Modelle, die
diesen zugrunde liegenden Theorien sowie die wichtigsten Grundannah-
men. Die Modelle werden zunichst dargestellt und ihre praktische Rele-

Tabelle 3: Modelle zu steuerlichen Einfliissen auf Investitionen
Nr. Modell Theorie Grundannahmen

2.2 | Modell der Kapital- | Neoklassische Vollkommener
nutzungskosten nach | Investitionstheorie | Kapitalmarkt
JORGENSON (1963)

2.3 | g-theoretisches Neoklassische Vollkommener
Investitionsmodell Investitionstheorie | Kapitalmarkt, kon-
nach TOBIN (1969) vexe Anpassungs-

kostenfunktion

2.4 | Modell der Finan- Liquiditétstheorie, | Unvollkommener
zierungshierarchie neoinstitutionalis- | Kapitalmarkt

(Pecking-Order- tische Finanzie- (Agentur- u. Trans-
Ansatz) rungstheorie aktionskosten)

2.5 | Modell der Besteue- | Theorie des Steuer- | Perfekte inter-
rung des mobilen wettbewerbs nationale Kapital-
Produktionsfaktors mobilitat
Kapital

vanz auf der Basis von aktuellen empirischen Untersuchungen erértert. Die
Ergebnisse der Abschnitte 2.2 bis 2.5 werden in Abschnitt 2.6 dazu ver-
wendet, den Einfluss der Besteuerung auf die Investitionstétigkeit modell-
iibergreifend darzustellen. Das Resultat ist die Grundlage fiir die Ermitt-
lung des wachstumseflizienten Trade-Offs zwischen dem Unternehmens-
steuersatz und den Parametern der steuerlichen Abschreibungen, welche
in Kapitel 5 vorgenommen wird. ‘
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2.2 Kapitalnutzungskosten nach Jorgenson
2.2.1 Theoretische Grundlagen

2.2.1.1 Herleitung der Kapitalnutzungskosten

Steuerliche Einfliisse auf die Investitionstitigkeit werden in einem partial-
analytischen Modell des Investitionsverhaltens auf der Grundlage der neo-
klassischen Theorie der optimalen Kapitalakkumulation erstmals von JOR-
GENSON (1963) untersucht. In das von HALL UND JORGENSON (1967) er-
weiterte Modell konnen verschiedene steuerliche Abschreibungsmethoden
einbezogen werden.%® Da dieses modifizierte Modell fiir aktuelle Berech-
nungen der Kapitalnutzungskosten hiufig Verwendung findet,” wird es den
weiteren Ausfithrungen zugrunde gelegt.

Ausgangspunkt der Betrachtungen ist ein Manager, der die Maximie-
rung des Gegenwartswerts Vp der zukiinftigen Nettoeinzahlungen des
Unternehmens anstrebt und damit unter dem Shareholder-Value-Aspekt
ausschlieBlich die Interessen der Eigentiimer vertritt.’¥ Alle Preise und
der Zinssatz werden im Weiteren als konstant angenommen.’® Uber die
zukiinftige Entwicklung besitzt der Manager vollkommene Informationen.
Gewinnsteuern kénnen annahmegemi8 nicht iiberwilzt werden.% Die zu
maximierende Zielfunktion lautet dann

Vo= [ e B -T)ar (4)
0

Der Einzahlungsiiberschuss im Zeitpunkt ¢ entspricht der Differenz aus den
Nettoerlosen E, vor Steuern und den direkten Steuern 7;.6! Die Abzin-
sung erfolgt approximativ durch den Faktor e ™! mit dem von der
Finanzierungsart abhingigen Diskontsatz p des Unternehmers und der

%Vgl. HALL, R. E./JORGENSON, D., 1967; S.392f.; JORGENSON, D. W./STEPHEN-

SON, J. A., 1967, S. 174-176.
57Vgl. HARHOFF, D./RAMB, F., 2000, S.7f.; FEHR,H., 2000, S.664; CHIRINKO,

R.S./FAzzARI, S. M./ MEYER, A. P., 1998, S. 5, MCKENZIE, K. J./THOMPSON, A.J.,

1997, S. 2.

%8Vgl. FEHR, H., 2000, S. 662.

%9Vgl. FOLKERS, C./PECH, G.,1999a, S. 604.

60Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S.205. Da die Gewinnsteuern vom Un-
ternehmer vorab beriicksichtigt werden und regelméa8ig in die Kalkulationen einflieBen, ist
tatsichlich von einer Uberwilzbarkeit der Steuer auszugehen. Vgl. RURUP, B./KORNER,
H., 1985, S.94.

61Dje Abhéngigkeit einer Variable von der Zeit wird im Folgenden durch ein tiefge-
stelltes ¢ gekennzeichnet.
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Inflationsrate 7.2 Die Nettoerlose E; ergeben sich als Differenz aus der am
Markt zum Preis p abgesetzten Produktionsmenge O; und den Auszahlun-
gen der Periodet. Diese bestehen aus dem mit dem Lohnsatz s multipli-
zierten variablen Inputfaktor Arbeit L; sowie dem Produkt aus dem Preis
der Investitionsgiiter ¢ und den Investitionen I;. Die Nettoeinzahlungs-
iiberschiisse vor Steuern entsprechen demnach

Et = pOt - SLt - th. (5)

Als steuerliche Parameter beriicksichtigt der Zahlungsstrom der direk-
ten Steuern T; den kombinierten Ertragsteuersatz 7 und den im Zeitpunkt ¢
anzuwendenden steuerlichen Abschreibungssatz d,(t — u) einer in einem
fritheren Zeitpunkt u durchgefiihrten Investition:

t
Ti=7 [pOt —sL; — / d,(t — u)undu] . (6)
—00
Von der Moglichkeit einer fiskalpolitischen Verminderung der Investitions-
kosten wird dabei abgesehen.®® Steuerliche Auswirkungen unterschied-
licher Finanzierungsarten der Investition werden nicht in den Zahlungs-
stromen sondern iiber einen modifizierten Kalkulationszinssatz p erfasst.
Dieser Diskontsatz beschreibt die Opportunitéitskosten des Unternehmers

62Vgl. WEICHENRIEDER, A. J., 1995, S.39f.; FEICHTINGER, G./HARTL, R. F., 1986,
S.13. Die Bestimmung des Diskontsatzes p in Abhéngigkeit der zugrunde liegenden Fi-

nanzierung der Investition erfolgt in Abschnitt2.2.1.3.
63Dje Zahlung von Investitionsprdmien sieht das deutsche Steuerrecht normalerweise

nicht vor. Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S.207; CuMmMINS, J. G./HAs-
SETT, K. A./HUBBARD, R. G., 1995, S.38. Zudem kénnen Investitionspramien zu ei-
ner Verzerrung von Investitionsentscheidungen und damit zu einer ineffizienten Kapital-
allokation fithren. Ein mégliches Resultat derartiger Verzerrungen ist im Zusammen-
hang mit dem Fordergebietsgesetz in den neuen Bundeslandern zu beobachten, wel-
ches die Moglichkeit zu Sonderabschreibungen vorsah. Das Resultat spiegelt sich z.B.
in den urspriinglich steuerlich geférderten Wohnbauinvestitionen wider, wobei Wohn-
bauten am Bedarf vorbei erstellt oder saniert wurden. Auch die Produktivitét steuer-
lich geforderter Sachinvestitionen ist oftmals niedriger als in westdeutschen Unterneh-
men. Der grofe Kapitalzufluss in den neuen Bundesldndern hat sich nicht in einer
entsprechenden Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen Produktivitédt niedergeschlagen, so
dass das Fordergebietsgesetz zu einer systematischen Fehlallokation von Sachkapital
gefithrt hat. Vgl. 1roIFW, 2000, S.4, 1999, S.22f.; WEBER, U., 2000, S.7; DEUT-
SCHER BUNDESTAG (HRSG.), 1999d, S.16. Investitionsprimien werden daher nicht als
ein geeignetes Instrument fiir eine wachstumseffiziente Unternehmensbesteuerung angese-
hen und deshalb im Weiteren nicht betrachtet.
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und stimmt im einfachsten Fall mit der nominalen Nachsteuerrendite einer
Alternativanlage des eingesetzten Vermogens am Kapitalmarkt iiberein.%
Die fiir die unterschiedlichen Finanzierungsarten relevanten Kalkulations-
zinsfiiBe werden in Abschnitt 2.1.1.3 aus Arbitrageiiberlegungen abgeleitet.

Nach Einsetzen der Gleichungen (5) und (6) in Gleichung (4) erhalt
man den vollstindigen Ausdruck fiir den Gegenwartswert der zukiinftigen
Nettoeinnahmen

Vo=/0m[(1—")(1’0t—SLt)~quL

t
T/ @a~uwhmk*wwm. (7)

Der Einzahlungsiiberschuss aus den Abschreibungen bis zum Zeitpunkt
t = 0 ist zwar Bestandteil des Vermogens, hat aber keinen Einfluss auf
zukiinftige Investitionsentscheidungen. Er kann damit vernachlissigt wer-
den.% Gleichung (7) vereinfacht sich unter Beriicksichtigung des nicht
entscheidungsrelevanten Terms V wie folgt:

Voz/ooo[(l—T)(pOt—ng)—-qIﬁ

¢
‘r/ dy(t — u)undu] e~ (PMtdt 4+ V. (8)
0

Die Gleichung vereinfacht sich weiter, wenn man bei dem Term der Ab-
setzung fiir Abnutzung die Integrationsreihenfolge vertauscht.® Integriert
man zunéchst iiber den Zeitpunkt der Abschreibung und dann iiber den
Zeitpunkt der Investition, erhilt man

Vo= /000 (1= 7) (PO, — sLi) = (1 = r2)al)] e Vdt + 7 (9)

mit

%=/ e~ (P~ g, du. (10)
0

84Vgl. HARHOFF, D./RAMB, F., 2000, S.8.
65Vgl. HAYAsHI, F., 1982, S. 216.
66Vgl. AUERBACH, A. J., 1983, S.915.
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Als Nebenbedingung fiir die Maximierung des Gegenwartswertes des
Unternehmens ist die Akkumulationsgleichung

K; =1, — 6K, (11)

mit der 6konomischen Abschreibungsrate § zu beriicksichtigen. Das Opti-
mierungsproblem kann mit dem LAGRANGE-Verfahren gelost werden. Die
LAGRANGE-Funktion lautet

L= [T (-7 (O~ oL = (1= 72 gl +
0

A [Kt — L+ 6Kt] }dt (12)

= [ s (13)

mit dem LAGRANGE-Multiplikator A. Das optimale Verhalten der Ziel-
funktion iiber den Betrachtungszeitraum impliziert das optimale Verhal-
ten zu jedem Zeitpunkt. Somit sind zur Ermittlung der notwendigen
Optimierungsbedingungen die partiellen Ableitungen des Integranden f;
zu bilden und gleich null zu setzen.

Fiir die Ermittlung der Grenzproduktivitiatsbedingung des Kapitals ist
es von Bedeutung, dass sowohl der Kapitalstock K des Unternehmens als
auch dessen erste Ableitung K in der LAGRANGE-Funktion enthalten ist.
Es muss daher die EULERSCHE Bedingung

Of dof _

0K, dtok, (14)

als notwendige Optimierungsbedingung beriicksichtigt werden.®” Nach
Einsetzen der Ableitungen des Integranden erhilt man die Gleichung

00, d
—(p-mt | )t 1 _ _ 4=
e [pa t(l T):l + A6 dt/\ 0. (15)

Setzt man die partielle Ableitung des Integranden f; nach den Investitionen
I; gleich null, erhédlt man mit

Oft _ _ ~(p-my _
A e g(l—72)—-A=0 (16)

$7Vgl. AUERBACH, A., 1983, S.913; SURETH, C., 1999, S. 14.
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eine Gleichung zur Ermittlung des LAGRANGE-Multiplikators A und dessen
Ableitung nach der Zeit. Durch Einsetzen dieser beiden Groen in Glei-
chung (15) ergibt sich schlieBlich die Grenzproduktivititsbedingung fiir die
Kapitalnutzung

80, (1 -712) ¢

el o VW _ - 17
OK: p p a”)
mit den Kapitalnutzungskosten®
- 6
c= q%(l—m). (18)

Gleichung (17) stellt die Verhaltensregel fiir den Einsatz des Produktions-
faktors Kapital dar. Unter der Bedingung

paOt = c~6Kt (19)

hat das Unternehmen seinen hichsten Kapitalwert und damit sein Gewinn-
maximum. Die Menge des Kapitaleinsatzes wird so lange angepasst, bis der
Verkaufswert des Grenzprodukts des Kapitals gleich den Grenzkosten des
Kapitaleinsatzes ist. Dies ist der Fall, wenn der Output einer zusétzlichen
Kapitaleinheit dem Verhéltnis aus Kapitalnutzungskosten und Verkaufs-
preis des hergestellten Produkts entspricht.5

In gleicher Weise ermittelt sich die Optimalitdtsbedingung fiir den Pro-
duktionsfaktor Arbeit, der fiir die weiteren Betrachtungen vernachléssigt
werden kann.”

%8Diese werden auch als Opportunititskosten der Kapitalnutzung, interne Gebrauchs-
kosten oder Kapitalbereitstellungskosten bezeichnet. Vgl. ROLOFF, O., 1994, S.11; JAT-

zeK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S.43; SCHADEN, B., 1991, S. 7.
%9Vgl. Gleichung 17.
70Vgl. AUERBACH, A., 1983, S. 913. Die partielle Ableitung nach dem Produktions-

faktor Arbeit L ergibt sich als

Of _ _(p-me (.00 00 _

aL—e p(’)L s Tp6L+TS =0.
Als marginale Produktivitatsbedingung ergibt sich die iibliche Grenzproduktivitdtsbedin-
gung

00 s
8L p
oder
p-00=s-0L.

Der Arbeitseinsatz ist dann optimal, wenn der Verkaufswert des Grenzprodukts der Arbeit
gleich den Grenzkosten des Arbeitseinsatzes ist. Der Reallohn 2 stimmt dann mit der

P
Grenzproduktivitdt des Faktors Arbeit %% iiberein.
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Fiir die Ermittlung des optimalen Kapitalstocks muss eine bestimmte
Produktionsfunktion angenommen werden. In der Tradition der neoklas-
sischen Theorie liegt dem Investitionsmodell von HALL UND JORGENSON
(1967) eine CoBB-DoUGLAS-Produktionsfunktion zugrunde, deren allge-
meine Form

Oy = AKJ L™ (20)
mit A > 0 und 0 < v < 1 definiert ist. Hierbei ist «y gleich der partiellen
Produktionselastizitit des Produktionsfaktors Kapital:

00, K;

9K, O, =7 (21)
Setzt man in diese Gleichung die Grenzproduktivitdt des Kapitals nach
Gleichung (17) und die Kapitalnutzungskosten nach Gleichung (18) ein und
16st anschlieBend nach dem Kapitalstock des Unternehmens auf, ergibt sich
der optimale Kapitalstock

pO pO,
K = 7—2 = ’YTH—t——- (22)
ct =R (1 —T2)

Eine Anderung der Outputmenge O;, des Preises des Outputs p und der
partiellen Produktionselastizitit y des Kapitals verursacht eine propor-
tionale Anderung des optimalen Kapitalstocks K*. Der optimale Kapital-
stock verhilt sich zudem umgekehrt proportional zu den Kapitalnutzungs-
kosten ¢;.

Steuerliche Anderungen wirken sich iiber die Kapitalnutzungskosten auf
den optimalen Kapitalstock aus. Eine Verschlechterung der Abschreibungs-
bedingungen fiihrt zu einem verminderten Gegenwartswert z; der steuer-
lich wirksamen Abschreibungsbetrige und hat damit einen niedrigeren
optimalen Kapitalstock und Desinvestitionen zur Folge. Die Senkung des
Korperschaftsteuersatzes bewirkt fiir alle z; < 1 eine Erh6hung des opti-
malen Kapitalstocks und damit einen Anstieg der Nettoinvestitionen bis
die Anpassungsreaktionen vollendet sind. Wahrend die Nettoinvestitionen
dann auf das Basisniveau von null zuriickgefallen sind, resultieren zukiinftig
aus dem groéBeren Abschreibungsvolumen des gestiegenen Kapitalstocks
hohere Ersatzinvestitionen.” Die neoklassische Investitionsfunktion lautet
ohne die Beriicksichtigung von Anpassungsverzogerungen demnach:

I; =K: — K; + 6K, =’)’?—?—t‘ — K; + 6K;. (23)

Vgl. DUNGAN, P./MURPHY, S./WIiLsoN, T., 1997, S. 6.
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Aus Gleichung (18) ergeben sich die Voraussetzungen fiir eine investi-
tionsneutrale Besteuerung:

e Die Besteuerung des Cash-flows ist gleichbedeutend mit einer sofor-
tigen Abschreibung der Investitionsausgaben. Fiir diesen Fall ist der
Barwert z; der steuerlich wirksamen Abschreibungsbetrige gleich eins,
so dass die Kapitalnutzungskosten ¢(p — m + §) betragen. Investitions-
entscheidungen werden nicht verzerrt, da die Besteuerung des Cash-
flows nicht zwischen Anlagen mit der gleichen Bruttorendite diskri-
miniert.”> Der Diskontsatz p fiir die Vermogensanlage innerhalb des
Unternehmens entspricht dem der Alternativanlage am Kapitalmarkt.

o Bei einer Besteuerung des 6konomischen Gewinns stimmen die Gegen-
wartswerte der steuerlichen und dkonomischen Abschreibungen iiber-
ein, so dass zy = ﬁ gilt.”® Nach Einsetzen von 2y in Gleichung (18)
erhélt man den Ausdruck fiir die Kapitalnutzungskosten

c—q6+£—q<6+1—f-) (24)

Fiir den Diskontsatz gilt im Steuerfall p = r (1 — 7).”* Damit betra-
gen die Kapitalnutzungskosten ¢ = ¢(6 + ) und die Besteuerung iibt
keinerlei Einfluss auf die Kapitalnutzungskosten aus.

In allen anderen Fillen beeinflussen Veridnderungen der steuerlichen
Parameter die Kapitalnutzungskosten. Sofern z; grofer als eins ist, be-
wirkt eine marginale Verdnderung des Steuersatzes ein paradoxes Verhal-
ten des Kapitalstocks.” Die Erh6hung des Steuersatzes bewirkt dann einen
groBeren optimalen Kapitalstock und damit auch eine verstiarkte Investi-
tionstatigkeit.

Bei der Besteuerung des ékonomischen Gewinns wird die Zielgrofie
des Unternehmers exakt erfasst, so dass er keine steuerlichen Anreize zur

2Vgl. FOLKERS, C./PECH, G., 1999b, S.742f., 751.
Im Modell wird die 6konomische Abschrelbung nach der degressiven Methode vor-

genommen. Es gilt 2o = [;* 6e~%e~"dt =
74Vgl. SCHNEIDER, D., 1992, S.219; AUERBACH A.J., 1983, S.911; GAILLARD, S,

1989, S. 318. Zur formalen Herleitung des Kalkulatlonszmsfuﬁes siehe Abschnitt 2.1.1.3.
"5Zur Herleitung dieses Resultats ist der optimale Kapitalstock nach dem Steuersatz

abzuleiten. Das paradoxe Verhalten tritt auf, wenn die Ableitung grofier als null ist.
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Anderung des Investitionsverhaltens besitzt.”® Die Besteuerungsform ist
allerdings rein akademischer Natur, da es in der Praxis nicht moglich ist,
den tatsichlichen 6konomischen Werteverzehr der Anlagegiiter zu bestim-
men.

Im Vergleich hierzu weist die Besteuerung des realwirtschaftlichen
Cash-flows bei der steuertechnischen Implementierung Vorteile auf. So
miissen fiir steuerliche Zwecke weder Finanzierungskosten noch Abschrei-
bungen ermittelt werden.” Ein Ubergang vom bestehenden System der
Unternehmensbesteuerung zu einer Besteuerung des Cash-flows erscheint
derzeit allerdings kaum realistisch, da er mit hohen Einnahmeausfillen
der Gebietskorperschaften verbunden wire.” Einer massiven, sofortigen
steuerlichen Entlastung der Investitionen stiinde ein relativ spit anfallen-
des Steueraufkommen gegeniiber.

Aus den angefithrten Griinden stellen die beiden Besteuerungsformen
keine Alternative zur bestehenden Unternehmensbesteuerung dar. Das
Kriterium der Investitionsneutralitit kann jedoch zur Beurteilung von
Reformmafnahmen auf dem Gebiet der Unternehmensbesteuerung heran-
gezogen werden, sofern neue steuerliche Vorschriften dem Neutralitéts-
kriterium mehr oder weniger gerecht werden.

2.2.1.2 Bestimmung der Abschreibungsvergiinstigungen
Uber die Variable z konnen verschiedene steuerliche Abschreibungsmetho-
den einbezogen werden. Fiir die weiteren Betrachtungen werden die héufig
angewendeten Methoden der linearen und der degressiven Absetzung fiir
Abnutzung (AfA) beriicksichtigt. Aus der zeitkontinuierlichen Darstellung
der linearen AfA ergibt sich der Barwert z! der AfA-Betrige pro zusétzlich
investierter Geldeinheit
2z = 1 /00 e Pdt = L (1-eh) (25)
7L J pL '
Hierbei bezeichnet L die steuerliche Nutzungsdauer des Investitionsguts
und p den von der Art der Finanzierung abhéngigen Kalkulationszinssatz.
Bei der Berechnung des Barwerts z{ der degressiven AfA ist der opti-
male Zeitpunkt L, des Ubergangs auf die lineare AfA zu beriicksichtigen.
Dieser ist dadurch charakterisiert, dass der lineare AfA-Satz iiber den

76Vgl. WAGNER, F., 1998, S.27; FOLKERS, C./PECH, G., 1999b, S. 741.
7Vgl. FOLKERS, C./PECH, G., 1999b, S. 741.
8Vgl. Jacoss, O. H., 1998, S. 114; BMF (HRsG.), 1990, S. 20.
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verbleibenden Zeitraum der Nutzung ﬁ gerade den degressiven AfA-
Satz £ iibersteigt.”” Zu diesem Zeitpunkt gilt die Gleichung

1 _B
L-L, L’

(26)

wobei B das Vielfache der linearen AfA beschreibt, das vorbehaltlich einer
absoluten Beschrankung degressiv abgeschrieben werden darf. Sofern eine
Beschrankung der degressiven AfA besteht und dieser AfA-Satz « niedriger
als % ist, tritt £ an die Stelle von % Damit berechnet sich der optimale
Zeitpunkt des Ubergangs als

1
Li=L--. 2
- (27)
Der Barwert der AfA-Betrige pro zusitzlich investierter Geldeinheit be-

tragt dann

. L ()t erle L
= ~lotx Pt 2
2 K/o e dt+L—Ls/L,e dt (28)

Das Integrieren der Gleichung fiihrt schliefllich zu folgendem Ergebnis:

—kL,
(e7Pl —e7PE). (29)

ia_ K ( —(p+~)L..) €
z = 1-e +
Yotk p(L — L)

Die Formeln fiir die Barwerte z; und z{ flieSen in die Berechnung der Ka-
pitalnutzungskosten in den Abschnitten 5.1.2 und 5.1.3 ein.

2.2.1.3 Bestimmung der Kalkulationszinssitze

Der Einfluss der Besteuerung wird fiir verschiedene Finanzierungsarten
der marginalen Investition iiber modifizierte Kalkulationszinssétze beriick-
sichtigt. Fiir die Finanzierung stehen grundsétzlich einbehaltene Gewinne,
Fremdkapital oder neues Eigenkapital aus der Ausgabe neuer Eigenkapi-
talanteile zur Verfiigung. Im Folgenden werden die Begriffe der Selbst-
finanzierung, der Fremdkapitalfinanzierung und der Eigenfinanzierung als
Synonyme fiir die drei Finanzierungsarten verwendet. Die relevanten
Kalkulationszinssitze werden aus Arbitrageiiberlegungen abgeleitet.® Zu
diesem Zweck wird zunichst ein konstantes Verhéltnis b zwischen dem
Schuldenstand B; und dem Unternehmenswert V; sowie ein konstantes

Vgl. KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S. 164.
80Vgl. FEHR, H., 2000, S.633f., 665; OECD (HRsG.), 1991, S. 211-216.
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Verhiltnis a zwischen der Neuemission von Aktien V;"¥ und der Unterneh-
menswertsteigerung (V; — V;—;) unterstellt, so dass die Gleichungen

B, = bV, (30)

und
VN =a(Vi—Via) (31)

gelten.8  Im Kapitalmarktgleichgewicht miissen die Nettoertrige von
Finanz- und Kapitalanlagen iibereinstimmen. Damit ergibt sich aus der
Sicht eines Privatanlegers die folgende Arbitragegleichung:5?

(1=7)iViei=(1—-7g) (Vi = Vici = VM) + 1 —72)0D,.  (32)

Die linke Seite der Gleichung beschreibt die Nettoertréige einer zum Kapi-
talmarktzins 7 angelegten Anleihe nach Besteuerung der Zinseinkiinfte mit
dem Steuersatz 7,. Auf der rechten Seite der Gleichung wird die Kapitalan-
lage im Unternehmen dargestellt. Deren Nettoertrige bestehen aus den mit
dem Steuersatz 7, versteuerten Kapitalgewinnen und der Nettodividende.
Die Kapitalgewinne ergeben sich als Differenz aus der Unternehmenswert-
steigerung V; — V;—; und der Zufiihrung neuen Eigenkapitals V,". Sofern
die Besteuerung der Kapitalgewinne wegen einer nicht erfolgten Gewinn-
realisierung oder dem Ablauf der Spekulationsfrist unterbleibt, betragt der
Steuersatz 7, gleich null. Die Besteuerung der Dividendenzahlung 6D; er-
folgt auf der Ebene des Privatanlegers mit dem Steuersatz 7, Das Kor-
perschaftsteuersystem wird iiber die Multiplikation der Bardividende Dy
mit dem Parameter 6 beriicksichtigt.

In einem Vollanrechnungsverfahren muss der Anteilseigner die Brutto-
dividende mit dem personlichen Einkommensteuersatz versteuern, wobei
er eine Steuergutschrift der auf Unternehmensebene entrichteten Korper-
schaftsteuer in voller Hohe geltend machen kann. Fiir diesen Fall gilt:%

1

6= (33)

mit dem Korperschaftsteuersatz auf ausgeschiittete Gewinne 7¢. Das Halb-
einkiinfteverfahren sieht keine Anrechnung der Korperschaftsteuer mehr

81Vgl. FEHR, H., 2000, S.662; WEICHENRIEDER, A., 1995, S.37; OECD (HRSG.),

1991, S. 214; AUERBACH, A.., 1979, S. 434.
82Vgl. FEHR, H., 2000, S.663; SCHNEIDER, D., 1992, S.102.
8Vgl. KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S. 22.
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vor, so dass @ = 1 gilt. Die Dividendeneinkiinfte gehen allerdings nur
noch zur Hilfte in die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer ein, so
dass fiir diesen Fall im Modell 7 durch den halben Spitzensteuersatz der
Einkommensteuer 1, zu setzen ist.3

Die Bruttodividende der Anteilseigner berechnet sich aus der mit dem
Preis p bewerteten Produktionsmenge O;, der Bestandsverinderung des
Fremdkapitals und der Zufiihrung neuen Eigenkapitals V," abziiglich der
Investitionsausgaben qI;, der Fremdkapitalzinsen ¢B;_; und der an den
Staat abgefiihrten Korperschaftsteuer T}:

D; = pO; + (B; — By_1) + VN —ql, —iB,_; — TF. (34)

Unter Beriicksichtigung verschiedener Koérperschaftsteuersitze fiir einbe-
haltene und ausgeschiittete Gewinne (7§ bzw. 7¢) lautet die Steuerfunktion

T+ = ¢ [pOt —iB,_, -8R, — Df] +7eDE. (35)

Es wird davon ausgegangen, dass fiir den Kapitalbestand laut Steuer-
bilanz K; eine beschleunigte Abschreibung 6 zugelassen wird.2> Der Zusam-
menhang zwischen der Brutto- und der Bardividende ergibt sich wie folgt:

Dy = (1-74) D7 (36)

Das Einsetzen der Gleichungen (35) und (36) in Gleichung (34) ergibt nach
einigen Aquivalenzumformungen den Ausdruck

(1 —r9 )
Dt = (1 — ::) [CE + (Bt - Bg_l) + ‘/tN - (1 - Ti)iBt—l] (37)
k

mit dem Cash-flow
CF, = (1 - 75)p0; — ql; + T{8K:. (38)

Durch Einsetzen der Dividendengleichung (37) in die Arbitragegleichung
(32) ergibt sich die folgende Beziehung:

(1—74) (1 —a)+¢(a+d)] (Vi = Vie1) +(CF; =
=7 +C¢(1—78)biViy. (39)

84Vgl. FEHR, H., 2000, S. 665.
85Damit weicht auch der steuerlich relevante Kapitalstock K; von dem tatséchlichen
Kapitalstock K; ab. Vgl. FEHR, H., 2000, S.663f.
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Aus Griinden der Vereinfachung wurden Teile der Gleichung durch die

Variable
_ (L=74)0(1 — %)

N )
substituiert. Zur Ermittlung des Kalkulationszinssatzes wird die Gleichung
(39) in die folgende Form

(40)

Vi+ BCF = (1+p)Ver (41)

gebracht. Danach entspricht der mit dem Diskontierungsfaktor p aufge-
zinste Unternehmenswert der Vorperiode gerade dem Unternehmenswert V;
inklusive der zugeflossenen Vermogenswerte 3'CF; der aktuellen Periode.
Fiir die Koeffizienten 8’ und p erhilt man die Losungen

, ¢
= (1-74)(1—a)+{(a+b) (42)

und

1—71+¢(1—7H)b
(I-r)(I-a)+Catb)"
Aus Gleichung (43) lassen sich durch die Variation der Parameter a und b
die in Tabelle 4 dargestellten Diskontierungsfaktoren fiir die unterschied-
lichen Finanzierungsarten ermitteln.%

(43)

Tabelle 4: Diskontierungsfaktoren nach Finanzierungsart

Finanzierungsart Parameter | Diskontierungsfaktor p
Einbehaltene Gewinne a=0, b=0 t—::z
Fremdkapital a=0, b=oo (1—75)

Neue Eigenkapitalanteile | a=1, b=0 ((11_%))0((1;%1’

Die unterschiedlichen Diskontierungsfaktoren werden bei den Berech-
nungen der Kapitalnutzungskosten im Abschnitt 5.1 entsprechend der dort
getroffenen Annahmen iiber die Zusammensetzung der Finanzierung der
marginalen Investition beriicksichtigt.

2.2.1.4 Kritik am Modell
Das neoklassische Investitionsmodell nach JORGENSON bietet sich zur Un-
tersuchung steuerlicher Einfliisse auf die Investitionstitigkeit an, da sich

8Vgl. KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S. 21-23.
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die wichtigsten EinflussgroBen explizit iiber die Kapitalnutzungskosten in
die Theorie einbauen lassen.®” So stellt das Konzept der Kapitalnutzungs-
kosten eine gebrauchliche Methode zur Analyse von Steuerwirkungen dar.®
Die strengen Modellannahmen fiihren allerdings zu Einschrinkungen, die
bei der Interpretation von Auswirkungen steuerlich induzierter Verdnde-
rungen der Kapitalnutzungskosten auf die Investitionstitigkeit zu beachten
sind.

In dem von JORGENSON entwickelten Modell erfolgen Anpassungen
des aktuellen an den optimalen Kapitalstock grundsétzlich in einer un-
endlich kurzen Zeitspanne. Anpassungsverzogerungen sieht das Modell in
seiner urspriinglichen Form nicht vor, so dass die Herleitung der Investi-
tionsfunktion nicht modellendogen erfolgt, sondern auf ad hoc-Annahmen
beruht.®. Fiir empirische Untersuchungen geht JORGENSON davon aus,
dass nicht néher analysierte Zeitverzogerungen einer augenblicklichen An-
passung an den optimalen Kapitalstock entgegenstehen.®® Ursachen fiir
derartige Verzogerungen konnen z.B. in der Informationsbeschaffung, der
Entscheidungsfindung im Unternehmen oder in Lieferzeiten der Investi-
tionsgiiterindustrie bestehen.?!

Das Modell der neoklassischen Investitionstheorie geht von der Re-
versibilitit von Investitionsentscheidungen aus. Ubersteigt der vorhandene
Kapitalstock den optimalen Kapitalstock, wird ein Unternehmen desin-
vestieren. Es wird nicht benétigte Anlagegiiter verkaufen. Sofern dieses
stets in vollem Umfang gelingt, passt sich der vorhandene Kapitalstock
vollstindig an den jetzt niedrigeren optimalen Kapitalstock an. In der
Folge fiihren steuerliche Investitionsanreize dann iiber verminderte Kapital-
nutzungskosten zu einer sofortigen Erhohung der Investitionsbereitschaft
und -tétigkeit.

Sind Investitionen hingegen irreversibel, kénnen nicht benétigte An-
lagegiiter nicht oder nur begrenzt verdufiert werden. Geringere Kapital-
nutzungskosten fiihren dann nicht zu einer sofortigen Erhohung der In-

87Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S. 41.

88Vgl. HARHOFF, D./RAMB, F., 2000, S.7; CHIRINKO, R. S./FAzZAR1, S. M./MEY-
ER, A.P., 1998, S.5; CuMmMINS, J. G./HASSETT, K. A./HUBBARD, R. G., 1994, S. 38-
48; AUERBACH, A. J., 1992, S.165; CuMMINs, J. G./HASSETT, K. A., 1992, S.244f,;
AUERBACH, A. J./HaAsseTT, K.A., 1991, S.24f.

8Vgl. ROLOFF, O., 1994, S.13f; HAvAsHI, F., 1982, S. 213.

90Vgl. JORGENSON, D. W., 1963, S. 249f.

91Vgl. ROLOFF, O., 1994, S.13.

32



vestitionstétigkeit; sie vermindern lediglich den gewiinschten Umfang der
Desinvestitionen.9? Wegen der Irreversibilitit von Investitionen ist deshalb
mit einem vergleichsweise trigeren Anstieg der aggregierten Investitions-
tétigkeit bei einer Senkungen der Kapitalnutzungskosten zu rechnen. Ins-
besondere in Rezessionen wirken sich steuerliche Anreize relativ gering auf
die Investitionstitigkeit aus, da viele Unternehmen bestrebt sind, ihren
Kapitalbestand weiter zu vermindern.

Auch die Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung von Faktor-
preisen, Produktivitidt und Absatz kann dazu fithren, dass Unternehmen In-
vestitionsentscheidungen hinauszogern.®® Sofern Investitionen zeitlich ver-
schoben werden, kénnen zukiinftige Informationen vor deren Durchfithrung
Aufschluss iiber die Vorteilhaftigkeit des Projekts geben. Die Realisa-
tion des Projekts erfolgt, wenn die Vorteilhaftigkeit nach Vorliegen der
zusitzlichen Informationen noch immer gegeben ist; anderenfalls wird die
Investition nicht durchgefiithrt. Die Unsicherheit iiber die Nachsteuerren-
dite fiihrt bei nicht umkehrbaren Investitionsentscheidungen daher zu ver-
halteneren Reaktionen auf eine - z.B. steuerlich induzierte - Senkung der
Kapitalnutzungskosten als bei reversiblen Investitionen.?* Der Entschei-
dungstriger ist geneigt, die Unsicherheit iiber den Projekterfolg zu ver-
ringern, indem er auf neue Informationen wartet.

Obgleich das neoklassische Investitionsmodell von einer unendlichen
Lebensdauer des Unternehmens ausgeht, beriicksichtigt das Konzept der
Kapitalnutzungskosten keine zukiinftigen steuerlichen Anderungen mehr,
wenn die Anpassung des tatsichlichen an den optimalen Kapitalstock erst
einmal erfolgt ist.”> Fiir die Betrachtung einer langfristig ausgelegten
Steuerpolitik ist dieser Sachverhalt zwar von untergeordneter Bedeutung,
da steuerliche Anderungen in der fernen Zukunft einen vergleichsweise
geringen Einfluss auf den Kapitalwert in der Gegenwart haben. Geht
man indessen von der Realitit aus, gibt es de facto keine langfristig an-
gelegte Steuerpolitik. Der Unternehmer trifft seine Investitionsentschei-
dungen vielmehr unter Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung des

92Vgl. AUERBACH, A. J., 1992, S. 167.

93Vgl. KALCKREUTH, U. v., 2000, S. 1{.; FUNKE ET AL., 1998, S. 3; DORNBUSCH, R./
FISCHER, S./STARTZ, R., 1998, S.334; D1xIT, A. K./PINDYCK, R. S., 1994, S. 14.

94Vgl. AUERBACH, A. J., 1992, S. 167.

9%Vgl. HAYASHL, F., 1982, S.215f.; FULLERTON, D., 1986, S. 287.
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Steuersystems.% Die Unsicherheit des Investors iiber zukiinftige steuer-
liche Anderungen und sein Vertrauen in die Steuerpolitik wird im Modell
nicht erfasst, kann aber die Investitionsentscheidungen zugunsten von kurz-
lebigen Anlagegiitern verzerren.%’

Das neoklassische Investitionsmodell geht davon aus, dass ein Unter-
nehmen so lange investiert, bis die Grenzkosten der letzten Investition
mit dem Wert des Grenzprodukts derselben iibereinstimmen. Zu diesem
Zweck konnen sich die Unternehmen unter der Annahme des vollkomme-
nen Kapitalmarkts zum Marktzinssatz uneingeschrankt mit Fremd- und
Eigenkapital versorgen. Da viele Unternehmen in der Realitdt jedoch
Finanzierungsbeschrankungen unterliegen, ist nicht nur die Steuerbelas-
tung der marginalen Investition fiir die betriebliche Investitionstatigkeit
von Bedeutung. Verdnderungen des Steuersatzes bewirken eine verédnderte
steuerliche Belastung des Gewinns und damit eines Teils der Riickfliisse
aus bereits existierenden Investitionsprojekten, die sich in einer Erh6hung
oder Verminderung der Liquiditit des Unternehmens duBert.”® Da eine
ausreichende Liquiditit eine notwendige Voraussetzung fiir Investitionen
darstellt, wird die Investitionstéatigkeit finanziell restringierter Unterneh-
men sowohl von der Grenzsteuerbelastung der marginalen Investition als
auch von der Durchschnittssteuerbelastung existierender Investitionspro-
jekte beeinflusst.

In dem hier betrachteten neoklassischen Modell der optimalen Kapital-
akkumulation verhilt sich der langfristig optimale Kapitalstock nach Glei-
chung (22) umgekehrt proportional zu den Kapitalnutzungskosten. Damit
betrégt die Kapitalnutzungskostenelastizitit des langfristig optimalen Ka-

pitalstocks 5 o

K c pO ¢

—— =(-1)y—— = —1. 44
a c K ( )7 C2 ’7? ( )

Die Elastizitit von minus eins stellt demnach die neoklassische Bench-

mark fiir die Reaktion des Kapitalstocks auf Verdnderungen der Kapital-

nutzungskosten dar.*® Die angefiihrten Kritikpunkte an der neoklassischen

Investitionstheorie fiihren jedoch zu suboptimalen Anpassungsreaktionen.

9%Vgl. KEUCHEL, J./NOE, M., 2002, S. 1; HELABA TRUST BERATUNGS- UND MANA-
GEMENT GESELLSCHAFT MBH (HRsG.), 2000, S. 3; ROSE, G., 1989a, S. 318.

97Vgl. AUERBACH, A. J., 1992, S.165 f.

%Vgl. HAsSETT, K. A./HUBBARD, R. G., 1996, S.23f.

9Vgl. CABALLERO, R. J./ENGEL, E. M. R. A. /HALTIWANGER, J. C., 1995, S. 4.
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Aus diesem Grund ist davon auszugehen, dass in empirischen Untersuchun-
gen betragsmiBig deutlich niedrigere Kapitalnutzungskostenelastizitaten
des Kapitalstocks geschitzt werden. Eine Literaturanalyse entsprechender
aktueller Untersuchungen wird im nachfolgenden Abschnitt vorgenommen.

2.2.2 Empirische Evidenz

Der Einfluss der Kapitalnutzungskosten auf die Durchfithrung betrieb-
licher Sachinvestitionen ist Gegenstand zahlreicher empirischer Untersu-
chungen,'® von denen der iiberwiegende Teil auf aggregierten Daten ba-
siert.1®1 Wihrend viele dieser Studien einen negativen Zusammenhang
zwischen einem Anstieg der Kapitalnutzungskosten und der Investitions-
tatigkeit feststellen, fillt der Effekt in den meisten Fallen relativ gering
aus.'®? Die Verwendung aggregierter Daten in friilhen Untersuchungen
ist vor allem auf die mangelnde Verfiigbarkeit mikrookonomischer Da-
ten zur Ermittlung zuverldssiger Schitzwerte fiir unternehmensspezifische
Kapitalnutzungskosten zuriickzufiihren.!®® Es ist damit zu rechnen, dass
die Schitzwerte der auf aggregierten Daten beruhenden Studien verzerrt
sind, da die Charakteristiken einzelner Unternehmen nicht ausreichend
beriicksichtigt wurden.!®* Jiingeren empirischen Studien liegen hingegen
in zunehmendem Mafle Paneldaten auf Unternehmensebene zugrunde, die
eine Berechnung von unternehmensspezifischen Kapitalnutzungskosten ge-
statten. Entsprechende panelokonometrische Untersuchungen zum Einfluss
steuerinduzierter Anderungen der Kapitalnutzungskosten auf die Investi-
tionstétigkeit liegen vor allem fiir die USA vor.

AUERBACH UND HASSETT (1991) analysieren den Einfluss steuerpoli-
tischer Mainahmen auf die betriebliche Investitionstatigkeit fiir den Zeit-
raum von 1956 bis 1988. Sie verwenden eine erweiterte Definition der
Kapitalnutzungskosten, die u. a. Erwartungen iiber zukiinftige Steuersitze

10Vg]. z.B. die tabellarische Zusammenstellung der Ergebnisse empirischer Untersu-
chungen der Jahre 1979 bis 1994 bei LEIBFRITZ, W./THORNTON, J./BIBBEE, A., 1997,
S. 55.

101yg]. HARHOFF, D./RAMB, F., 2000, S.1; McKENzIE, K. J./THOMPSON, A. J.,
1997, S. 26; MINTZ, J., 1996, S. 47.

102Vg]. LEIBFRITZ, W./THORNTON, J./BIBBEE, A., 1997, S.25f.; CHIRINKO,R.S.,

1993, S. 1883f.; JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S. 1581.
103Vg]l. HARHOFF, D./RAMB, F., 2000, S. 2.
104Vg]. HARHOFF, D./RAMB, F., 2000, S.2, CHIRINKO, R. S./FAzzARI, S. M./MEY-

ER, A.P., 1998, S.5, ScuMIDT, F., 1998, S.7.
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und den Produktivitdtsparameter der zugrunde gelegten COBB-DOUGLAS-
Produktionsfunktion einbezieht. Die Autoren ermitteln Koeffizienten fiir
Ausriistungsinvestitionen zwischen -0,14 und -0,26 und fiir Bauinvestitio-
nen zwischen -0,04 und -0,11.1% Demnach fiihrt eine aus steuerlichen
Anderungen resultierende Reduktion der Kapitalnutzungskosten um einen
Prozentpunkt bei den Ausriistungsinvestitionen zu einer Erhéhung des
Quotienten aus Investitionen und Kapitalstock (%) um 0,14 bis 0,26 Pro-
zentpunkte.

Unter Verwendung von Paneldaten untersuchen CUMMINS UND HAS-
SETT (1992) den Einfluss der Kapitalnutzungskosten auf die Investitions-
titigkeit in den USA als Folge der 1986 durchgefiihrten Steuerreform.'%
Fiir die Jahre 1970 bis 1985 fiihren sie zunichst Lingsschnittanalysen
durch, auf deren Grundlage sie die Investitionstitigkeit und die Kapital-
nutzungskosten verschiedener Branchen fiir die Zeit nach Inkrafttreten der
Steuerreform prognostizieren. In einem zweiten Schritt ermitteln die Au-
toren unter Verwendung der Prognosefehler in einer Querschnittsanalyse
den Einfluss der Kapitalnutzungskosten auf die Investitionstétigkeit. Unter
zusdtzlichen Modellannahmen kann aus den Ergebnissen der Autoren die
Kapitalnutzungskostenelastizitdt des langfristig optimalen Kapitalstocks
berechnet werden.!%” In Folge des Tax Reform Act 1986 betrigt diese bei

105Vgl. AUERBACH, A. J./HASSETT, K., 1991, S. 27f.
1%6Der Tax Reform Act 1986 fiihrte in erster Linie zur Abschaffung des Investment

Tax Credits, einer allgemeinen Verldngerung der steuerlichen Nutzungsdauern und der
Senkung des Korperschaftsteuersatzes. Vgl. CuMMINs, J. G./HASSETT, K. A., 1992,
S. 244.

107Bei dem Modell von CHIRINKO, FAZZARI UND MEYER (1998) handelt es sich um ein
distributed lag-Modell, das in der Form

%=6+I";’° =6+A7K=6+sum(a)%+...

dargestellt werden kann. Vgl. CHIRINKO, R.S./FAzzAR1, S. M./MEYER, A. P., 1998,
S.11. Hierbei ist sum(a) die Summe der Regressionskoeffizienten, welche die gegen-
wirtigen und in der Zukunft insgesamt zu erwartenden Auswirkungen einer einmali-
gen Verdnderung der Kapitalnutzungskosten auf die Verdnderung des Kapitalstocks be-
schreibt. Vgl. GREENE, W. H., 2000, S.714. Substrahiert man von beiden Seiten der
Gleichung die Rate der Abschreibungen é und dividiert die Gleichung durch %5, dann
wird deutlich, dass sum(c) mit der Kapitalnutzungskostenelastizitat des Kapitalstocks
ibereinstimmt. Es gilt:

A= sum(a).
Abweichend hiervon hat die Schitzgleichung der distributed lag-Funktion von CuM-
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Ausriistungsinvestitionen -0,23 und bei Bauinvestitionen -0,08. Demnach
fithrt eine Erhohung der Kapitalnutzungskosten um ein Prozent zu einem
um 0,23 % bzw. 0,08 % verminderten Kapitalstock.

Mit dem gleichen zweistufigen Ansatz filhren CUMMINS, HASSET UND
HUBBARD (1994) eine panelokonometrische Untersuchung fiir den Zeit-
raum vom 1963 bis 1988 durch. Die Autoren schitzen den Einfluss der
Besteuerung fiir Ausriistungsinvestitionen fiir Jahre, die auf Steuerrefor-
men folgen. Die von ihnen ermittelten Resultate konnen wiederum zur
Berechnung der Kapitalnutzungskostenelastizitdt des langfristig optimalen
Kapitalstocks verwendet werden. Unter den zusitzlichen Modellannah-
men'% betrigt diese -0,163.10°

Aus Unternehmenspaneldaten von 4.095 US-amerikanischen Unterneh-
men fiir den Zeitraum von 1981 bis 1991 ermitteln CHIRINKO, FAZZARI
UND MEYER (1998) spezifische Kapitalnutzungskosten fiir 26 Industriebe-
reiche, indem sie die Kapitalnutzungskosten fiir 26 verschiedene Anlage-
giiter entsprechend der Struktur des Anlagevermogens gewichten. Mit
einem autoregressiven Regressionsmodell schitzen sie gemeinsam fiir Aus-
riistungs- und Bauinvestitionen eine Kapitalnutzungskostenelastizitat des
langfristig optimalen Kapitalstocks von etwa, -0,25.110

In einer erstmalig fiir Deutschland durchgefiihrten Untersuchung ermit-
teln HARHOFF UND RAMB (2000) den Einfluss der Kapitalnutzungskosten
auf das unternehmerische Investitionsverhalten. Sie betrachten die Investi-
tionst#tigkeit von westdeutschen Kapitalgesellschaften fiir den Zeitraum
von 1987 bis 1997. Unter Verwendung von Jahresabschlussdaten der Un-
ternehmensbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank berechnen sie fiir die
einzelnen Unternehmen spezifische Kapitalkosten. Hierzu werden je drei

MINS UND HASSETT (1992) die Form
1
E =a+bU

mit den gegenwiirtigen und in der Zukunft zeitlich verteilten Absolutwerten U der Kapi-
talnutzungskosten, deren Gewichtung geometrisch abnimmt und sich auf eins summiert.
Vgl. CHIRINKO, R.. S./FAzzARI, S. M./MEYER, A. P., 1998, S.19. Nimmt man an, dass
die Gewichtung der geometrischen Abschreibung entspricht und subtrahiert man die Ab-
schreibungsrate auf beiden Seiten der Gleichung, so erhédlt man die Verdnderung des

Kapitalstocks.
168Vgl. Fuinote 107.
109Vgl. CHIRINKO, R. S./FAzzARI, S. M. /MEYER, A. P., 1998, S. 19.
110Vg]. hierzu auch CHIRINKO R. S./FAZZARI, S. M./MEYER, A. P., 1996, S.4f.
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Arten von Sachanlagevermdgen!!! und der Finanzierung!'? beriicksichtigt,
die - entsprechend der jeweiligen Vermégens- und Finanzierungsstruktur
des Unternehmens - gewichtet in die Berechnung der Kapitalnutzungskos-
ten einflieBen. Die Autoren schitzen eine Kapitalnutzungskostenelastizitét
des langfristig optimalen Kapitalstocks von -0,42.

Die Studien zeigen,!!3 dass die Kapitalnutzungskosten auf die Bau-
investitionen einen im Vergleich zu den Ausriistungsinvestitionen deutlich
geringeren Einfluss ausiiben. Sowohl die von AUERBACH UND HASSETT
(1991) ermittelten Koeffizienten als auch die auf CuMmMINS UND Has-
SETT (1992) zuriickgehenden Kapitalnutzungskostenelastizititen des Ka-
pitalstocks zeigen deutlich geringere Auswirkungen der Besteuerung bei
Bauinvestitionen.

Fiir Ausriistungsinvestitionen liegt die Kapitalnutzungskostenelastizi-
tdt des langfristig optimalen Kapitalstocks nach CUMMINS UND HASSETT
(1992) sowie CUMMINS, HASSETT UND HUBBARD (1994) im Bereich von
-0,163 bis -0,23. Im Vergleich hierzu liegen die gemeinsam fiir Bau- und
Ausriistungsinvestitionen ermittelten Kapitalnutzungskostenelastizitéiten
der beiden jiingsten Studien im Bereich von -0,25 bis -0,42. Angesichts der
einbezogenen Bauinvestitionen unterschitzen diese Elastizitdten tenden-
ziell den Einfluss der Kapitalnutzungskosten auf Ausriistungsinvestitionen.

Wihrend die Bauinvestitionen den grofiten Anteil an den gesamten
Investitionen in Deutschland haben,!!* reagieren sie im Vergleich zu den
Ausriistungsinvestitionen relativ unelastisch auf die Veranderung der Ka-
pitalnutzungskosten und damit auf steuerliche Anreize. Im Rahmen eines
wachstumseffizienten Trade-Offs sollte der Steuergesetzgeber aus diesem
Grund die vorhandenen Spielrdume bei der Schaffung steuerlicher An-
reize vor allem zur Férderung der Ausriistungsinvestitionen ausnutzen. Da
die Ertrige aus Ausriistungs- und Bauinvestitionen prinzipiell dem ein-
heitlichen Ertragsteuersatz unterliegen, beschrinken sich die vorhandenen
Gestaltungsspielrdume auf die Abschreibungsvorschriften.!1®

1 Gebdude, Maschinen sowie Betriebs- und Geschéftsausstattung.
112Rinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen, aus der Ausgabe neuer Eigenkapitalan-

teile sowie Fremdfinanzierung.
113Eine komprimierte Darstellung der den Untersuchungen zugrunde liegenden Modelle,

Verfahren und Ergebnisse ist in Tabelle 47 in Anhang A abgebildet.
114Vgl. Tabelle 1.
115 Auf Investitionszulagen wird im Rahmen der Arbeit nicht explizit eingegangen, da

von der Annahme ausgegangen wird, dass der Gesetzgeber durch punktuelle Eingriffe kei-
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2.3 g-Investitionstheorie nach Tobin
2.3.1 Theoretische Grundlagen

2.3.1.1 Herleitung des Modells

Nach der neoklassischen g-Theorie der Investitionen hingt die Investi-
tionstéatigkeit eines Unternehmens von dem Quotienten q aus dem Markt-
wert des Unternehmens und den Wiederbeschaffungskosten dessen Kapi-
talbestands ab. Ist der Quotient

_ Marktwert des Kapitals
" Wiederbeschaffungskosten des Kapitals

q (45)
groBler als eins, bewertet der Aktienmarkt den Kapitalbestand des Unter-
nehmens hoher als dessen Wiederbeschaffungskosten. Der Unternehmer
kann den Marktwert durch zusétzliche Investitionen iiber die hierfiir anfal-
lenden Kosten hinaus erhéhen. Fiir jede in Realkapital investierte Geldein-
heit kann das Unternehmen Anteile in Hohe von q Geldeinheiten ausgeben
und die Differenz von ¢ — 1 einbehalten.!’® Unter Vernachlissigung von
Marktunvollkommenheiten und steuerlichen Aspekten wird ein Unterneh-
mer - der den Marktwert seines Unternehmens maximiert - so lange in-
vestieren, wie der Schattenpreis einer zusitzlich investierten Kapitaleinheit
(marginales q) hoher als eins ist.!”

Unter den getroffenen Annahmen wiirde die Anpassungsreaktion an
den optimalen Kapitalstock unendlich schnell erfolgen. Eine derartige In-
vestitionsflut wird jedoch durch die zusétzliche Modellannahme konvexer
Anpassungskosten verhindert. Es wird davon ausgegangen, dass die An-
passung an den optimalen Kapitalstock Kosten verursacht, wobei sich die
Anpassungskostenfunktion in allgemeiner Form durch die Funktion

2
c=c(fI(‘—) mitﬁ—>0unda—c>0 (46)
t

ZOMNI0

beschreiben ldsst. Die erste partielle Ableitung der Kapitalnutzungskos-
ten nach den Investitionen ist grofler als null; zusétzliche Investitionen

ne effizientere Kapitalallokation erreichen kann als dies iiber den Kapitalmarkt der Fall
ist. Analytisch gesehen ist die Gewdhrung von Investitionszulagen identisch mit einer

beschleunigten Abschreibung. Vgl. SUMMERS, L. H., 1981, S. 105.
116V gl. DORNBUSCH, R. /FISCHER, S./STARTZ, R., 1998, S.329f.
17Vgl. AUDRETSCH, D. B./ELSTON, J. A., 1994, S.9.
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verursachen damit stets Kosten im Zusammenhang mit der Anpassung an
den optimalen Kapitalstock. Die Grenzkosten der Anpassung sind um so
hoher, je schneller der Anpassungsprozess voranschreitet. Demnach ist
auch die zweite partielle Ableitung der Kapitalnutzungskosten nach den
Investitionen grofler als null. Die Annahme konvexer Anpassungskosten
fiihrt dazu, dass die Investitionen moderat mit q ansteigen.!® Im Gegen-
satz zu den neoklassischen Investitionsmodellen nach JORGENSON bezieht
die g-Investitionstheorie die Kosten fiir die Anpassung des Kapitalstocks
explizit in die Herleitung des optimalen Investitionsverhaltens ein.

Die g-Theorie weist gegeniiber dem Modell der Kapitalnutzungskosten
dariiber hinaus den Vorzug auf, dass iiber den Quotienten q die durch
den Kapitalmarkt bewerteten Gewinnaussichten zukiinftiger Investitions-
moglichkeiten in die Betrachtungen einbezogen werden. Erweitert man das
Konzept der g-Theorie um steuerliche Einfliisse, flieBen auch die zukiinftig
erwarteten Anderungen der Unternehmensbesteuerung in die Bewertung
mit ein. Wird zum Beispiel eine Senkung des Korperschaftsteuersatzes
erwartet, haben die Eigentiimer des Unternehmens Aussichten auf hohere
zukiinftige Gewinne nach Steuern.!'® In der Folge erhoht sich der Markt-
wert des Kapitalbestands und damit der Quotient q, so dass zusétzliche
Anreize fiir neue Investitionen entstehen.

Die in der Literatur zur Investitionstheorie zahlreich vorhandenen
g-Modelle gehen im Allgemeinen von einem Unternehmer aus, der den
Gegenwartswert einer reprasentativen Unternehmung, d.h. die abdiskon-
tierten zukiinftigen Einzahlungsiiberschiisse maximiert.!? Den Modellen
werden die iiblichen Annahmen der neoklassischen Investitionstheorie zu-
grunde gelegt:!%!

e Es wird eine neoklassische Produktionsfunktion mit homogenen Pro-
duktionsfaktoren unterstellt. Die Funktion ist zeitinvariant, so dass
der technische Fortschritt vernachldssigt wird.

118Vg], DORNBUSCH, R./FISCHER, S./STARTZ, R., 1998, S.330; IMF (HRSG.), 1998,

S. 54.
19Vgl, MANKIW, N. G., 1998, S.512.
120Vgl. IMF (HRSG.), 1998, S.53; FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, S.27; Au-

ERBACH, A. J., 1989, S. 940; WILLENBOCKEL, D., 1988, S. 3; HAYASHI, F., 1982, S. 214f.
121Vg], FUNKE, M., 1992, S. 31f.; FULLERTON, D., 1986, S. 287, 1984, S. 26; FELD-

HOFF, P., 1995, S.4.
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e Die Investitionsentscheidungen werden als reversibel erachtet. Risiko-
und Unsicherheitsaspekte werden nicht oder nur durch die Modifikation
des Diskontsatzes beriicksichtigt.

e Das Eigenkapital wird an effizienten Méarkten gehandelt.

e Alle Preise werden als konstant angenommen, so dass das Unterneh-
men auf dem Produktmarkt als Mengenanpasser handelt und der Ein-
fluss der Besteuerung auf die Nachfrage nach Investitionsgiitern ver-
nachléssigt wird.

Zur mikrodkonomischen Analyse von Verdnderungen steuerlicher Para-
meter auf die Investitionstatigkeit wird im Folgenden das partialanalyti-
sche Modell des Investitionsverhaltens von FUNKE UND WILLENBOCKEL
(1994)'22 verwendet, das auf einem g-theoretischen Ansatz von AUERBACH
(1989)!% beruht. Es gestattet die Analyse von unternehmerischen Reak-
tionen auf unvorhergesehene und antizipierte Steuerinderungen.'** So
kann die Ankiindigung einer Steuerreformmafinahme zunéchst temporar
ein Investitionsverhalten in eine andere Richtung bewirken, als bei ei-
ner langfristigen Betrachtung zu erwarten ist. Bei der Ankiindigung von
verbesserten Abschreibungsbedingungen ist zum Beispiel davon auszuge-
hen, dass ein Unternehmer Investitionen in die Zukunft verlagert, um von
den steuerlichen Vergiinstigungen zu profitieren.!?

Dem Modell liegt die Annahme zugrunde, dass eine inlédndische Kapi-
talgesellschaft Investitionen in Ausriistungen unternimmt.!? Bei der zu

122Das Modell wurde in der Vergangenheit bereits mehrfach zur Untersuchung steuer-
licher Einfliisse auf die Investitionsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland ver-

wendet. Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, 1991/1992, 1990.
123Vgl. AUERBACH, ALAN J., 1989.
124Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1991/1992, S. 459f.
125Soweit Unternehmen wegen ihrer Produktionstechnologie nicht in der Lage sind,

ihre Investitionsvorhaben zu dndern, wird die Verlagerung in die Zukunft entsprechend
geringer ausfallen.

126Vg]. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, S.26. Die Modellierung von Ausriis-
tungsinvestitionen ldsst sich mit den Ergebnissen einer Untersuchung von DELONG UND
SUMMERS (1992) rechtfertigen. Die von den Autoren geschitzten Koeffizienten lassen
darauf schliefen, dass die Ausriistungsinvestitionen einen deutlich gréBeren Einfluss auf
das Wirtschaftswachstum haben als andere Investitionen.
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maximierenden Zielfunktion des Managers handelt es sich um das Vermo-
gen 'V, des Anteilseigners

% = / (etﬂ't - ‘/tN) e_rtdt, (47)
0

wobei ein unendlicher Zeithorizont unterstellt wird. Das Vermogen der
Anteilseigner im Zeitpunkt ¢ = 0 resultiert aus den zukiinftigen Netto-
dividenden ©;7;, die in der zeitkontinuierlichen Darstellung approximativ
mit e~ abgezinst werden.!?” Hierbei ist 7 der Kalkulationszinsfu8 des An-
teilseigners. Es bezeichnen m; die Bruttodividende und ©; die sogenannte
taz discrimination variable, welche den Integrationsgrad von Korperschaft-
und Einkommensteuer beschreibt. Bei V¥ handelt es sich um den Markt-
wert, der im Zeitpunkt ¢ ausgegebenen Anteile.
Die Bruttodividende 7, des Anteilseigners ergibt sich wie folgt:

. . 1
e = [1 - Tt] [Ot(Kt) - ’LtBt] + 71Dy + By + KN - C('kt—)lt (48)
t

mit 7, = zusammengefasster Ertragsteuersatz,

O:(K:) = Produktionsmenge,
B:/B; = Bestand/Bestandsverinderung des Fremdkapitals,

1 = Zinssatz auf den Fremdkapitalbestand,
Dy, = Absetzungen fiir Abnutzungen und
c(yl(':)lt = Investitionsausgaben inklusive Anpassungskosten.

Zu einem bestimmten Stichtag schiitten die Unternehmen Dividenden
m; an die Aktiondre aus, leisten Zins- (i;B;) und Tilgungszahlungen B,
und geben neue Aktien V;¥ aus. Die Unternehmensgewinne unterliegen
dem kombinierten Ertragsteuersatz 7;, der die Korperschaftsteuer, den
Solidaritétszuschlag und die Gewerbeertragsteuer beriicksichtigt. Zinsen
auf Fremdkapital sind steuerlich abzugsfihig. Der konstante Giiterpreis
wurde zur Vereinfachung der Schreibweise auf eins normiert, so dass der
Wert der am Markt abgesetzten Giiter O;(K;) betrdgt. Die unterstellte
typische neoklassische Produktionsfunktion weist bei einem zunehmenden
Kapitaleinsatz ceteris paribus abnehmende Grenzertrige auf, so dass

00 0?0
B—K>0unda—KZ-<0 (49)

gilt.

127Der Diskontfaktor e~" stellt das stetige Analogon von (1+7)~* dar. Vgl. FEICH-
TINGER, G./HARTL, R. F., 1986, S. 4.
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Entsprechend der Definition der Dividendenzahlung ist m; stets grofer
als null.’?® Die taz discrimination variable

(1 - atmt)
(1 — Ct)

beschreibt die Opportunititskosten der Gewinnthesaurierung im Fall der
Selbstfinanzierung. Bei den Variablen m; und ¢; handelt es sich um den
personlichen Einkommensteuersatz des Anteilseigners und um den auf die
Einkommensteuer anrechnungsfihigen Teil der Kérperschaftsteuer. Der
Faktor a; beschreibt den Anteil, mit dem die Dividendeneinkiinfte in die
Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer einbezogen werden. Die Vari-
able ©; ermoglicht die Abbildung verschiedener Korperschaftsteuersyste-
me. Der Steuerfaktor im Nenner bewirkt zunichst eine Erh6hung der
Bruttorendite um die auf der Unternehmensebene erhobene Ertragsteuer,
die ggf. auf die personliche Einkommensteuerschuld des Anteilseigners an-
gerechnet wird. Der Zéghler entspricht schlieflich der Besteuerung dieses
Resultats mit dem personlichen Steuersatz des Anteilseigners. Beziiglich
der unterschiedlichen Koérperschaftsteuersysteme sind die in Tabelle 5 dar-
gestellten Konstellationen moglich. Hierbei bezeichnet 7¢ den Korper-

e, = (50)

Tabelle 5: Tax Discrimination Variable und KSt-Systeme

Parameter ] Korperschaftsteuersystem
a=1, ¢c=0 (1 —m,) | klassisches Verfahren (keine Anrechnung)
a =1 ¢=0 (1 = B¢) | Halbeinkiinfteverfahren
a=1, ¢=1¢ %:—',".L.‘v} Vollanrechnungsverfahren
a=1 0<c¢ <78 -((_"" Teilanrechnungsverfahren

1-¢;

schaftsteuersatz auf ausgeschiittete Gewinne. Aus 6konomischer Sicht
beschreibt die taz discrimination variable die Opportunititskosten der Ge-
winnthesaurierung in Geldeinheiten entgangener Nettodividende.!? Die
Variable © entspricht damit dem zusétzlich potenziell verfiigharen Ein-
kommen des Anteilseigners nach Steuern, welches dieser erhielte, wenn
eine Einheit des bereits versteuerten einbehaltenen Gewinns ausgeschiittet
wiirde.!30

Dieser Sachverhalt lisst sich an einem Beispiel veranschaulichen. Im
Jahr 2002 betragt der Korperschaftsteuersatz auf ausgeschiittete Gewinne

128Vgl. AUERBACH, A. J., 1979, S.435.
129Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1991/1992, S. 462.
130Vg]. FUNKE, M., 1992, S. 143-145.
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25% und der Spitzensteuersatz der Einkommensteuer 48,5 %.13! Eine An-
rechnung der vom Unternehmen abgefithrten Korperschaftsteuer erfolgt
im Vergleich zum Rechtsstand 2000 nicht mehr. Stattdessen werden die
ausgeschiitteten Gewinne zur Entlastung des Anteilseigners nur hilftig in
die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer einbezogen. Bei diesem
Korperschaftsteuersystem handelt es sich um eine Form des Shareholder
Relief3? welche durch die Beriicksichtigung des hilftigen Einkommen-
steuersatzes in der Formel (1 — m;) des klassischen Verfahrens beriick-
sichtigt werden kann. Es gilt damit

o= (1- %) = 0,7575. (51)

Bei einer fiktiven Ausschiittung einer einbehaltenen und versteuerten Geld-
einheit wiirde der Anteilseigner iiber ein zusitzliches Einkommen nach
Steuern in Hohe von 0,7575 Geldeinheiten verfiigen. Die Opportunitétskos-
ten der Gewinnthesaurierung betragen damit ©=0,7575 Geldeinheiten.

Die taz discrimination variable ermoglicht die Beschreibung des Steuer-
systems im Hinblick auf eine mégliche Diskriminierung von Ausschiittun-
gen gegeniiber der Thesaurierung und vice versa. Es lassen sich drei Fille
unterscheiden:

e Wenn © > 1 ist, werden die Ausschiittungen im herrschenden Steuer-
system bevorzugt, da die Ausschiittung einer bereits einbehaltenen und
versteuerten Geldeinheit eine geringere Steuerlast zur Folge hétte.

e Sofern © < 1 ist, werden die Ausschiittungen diskriminiert. Die poten-
zielle Ausschiittung einer bereits versteuerten, thesaurierten Geldein-
heit hétte eine hohere Steuerlast zur Folge.

e Ist © = 1, so ist das Steuersystem indifferent gegeniiber Ausschiittung
und Thesaurierung; die Besteuerung ist in beiden Féllen gleich hoch.

Zur Beriicksichtigung unterschiedlicher Finanzierungsformen sind im
Modell Fallunterscheidungen zu treffen, in dem die Dividendengleichung
nach den in Tabelle 6 dargestellten Bedingungen modifiziert wird.'3®

131]n diesem Beispiel wird der Solidaritdtszuschlag vernachléssigt.
132Vgl. Jacoss, O. H., 1999b, S.126. Die Entlastung des Anteilseigners im Rahmen

des Shareholder Reliefs sieht prinzipiell einen geringeren Steuersatz des Anteilseigners
fiir Dividendenzahlungen vor, bei denen keine Anrechnung der auf Unternehmensebene

abgefiihrten Ertragsteuern erfolgt.
133Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, S. 26.
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Tabelle 6: Fallunterscheidung nach der Finanzierungsart

Finanzierungsart Parameterwerte
Selbstfinanzierung B;=VN=0Vt>0
Fremdfinanzierung Bi>0, VV=0Vt>0
Beteiligungsfinanzierung | B; =0, VN >0Vt >0

(VN =Beteiligungsfinanzierung, B,=Fremdfinanzierung)

Betrachtet man den Fall der vollstindigen Selbstfinanzierung einer Ka-
pitalgesellschaft, dann gilt

B.=VN=0Vt>o. (52)

Durch Einsetzen der Gleichung (48) in Gleichung (47) erhélt man fiir diesen
Fall den Gegenwartswert des Eigenkapitals!®*

Vp = /0 ” [et (1= 170) Ou(K:) - (6 — z) ¢ (%) It] et + Ay (53)

t

Ay = /0 ” Oy [ /_ (; d(t —v,v)c (é—) I(v)dv] e dt (54)

2= /oo Ot + u)r(t + u)d(u, t)e”du. (55)
0

mit
und

Der Term Ay bezeichnet den Gegenwartswert aus den zukiinftigen abschrei-
bungsbedingten Steuerersparnissen der vor ¢t = 0 getétigten Investitionen
und ist damit fiir das Optimierungskalkiil - d.h. fiir den zukiinftigen opti-
malen Investitionspfad - unbedeutend.!® Der Ausdruck z beschreibt die
Steuerersparnisse je Geldeinheit aus den nach t = 0 getdtigten Brutto-
investitionen, wobei d(s,t) der im Zeitpunkt (¢ + s) auf c(—}‘ét-)I, anzuwen-
dende steuerliche Abschreibungssatz ist.
Eine Anderung des Kapitalstocks erfolgt nach der typischen Bewe-
gungsgleichung
K, =1, — 6K, (56)
mit 0<d<1, welche fiir die Maximierung des Gegenwartswerts V; eine
Nebenbedingung des dynamischen Optimierungsproblems darstellt. Dieses

134Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, S. 28.
135Vgl. HAYAsHI, F., 1982, S. 216.
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kann zur Bestimmung des optimalen Investitionspfads unter Anwendung
der Maximumprinzips von PONTRJAGIN gelost werden.!'® Zunichst ist
die zu maximierende current value Hamiltonfunktion des intertemporalen
Optimierungsproblems zu bilden:!%”

Ht = (—)t (1 - Tt) Ot(Kt) - (eg - Zt) Cc (%) It:| + q: (It - 6Kt) . (57)

Dabei ist g; die Kozustandsvariable des Systems. Die beiden notwendigen

Bedingungen erster Ordnung lauten:!38
OH;
und
OH, .
6_1(: = —G +rgp. (59)

Dariiber hinaus ist die Transversalitdtsbedingung
lim g Kie ™ =0 (60)
t—o0

als notwendige Bedingung fiir die Existenz eines Gleichgewichts zu bertick-
sichtigen. Aus den ersten beiden Bedingungen ergibt sich der optimale
Investitionspfad wie folgt:

dc (L&
_ n , % (%)
a=(0:—=) |c <E> + o1 Iy (61)
und
dc (% 804(K,
g = (61 — z) _E(Et_)lt -6 (1—1¢) a—t(Ktt—) + (7 + 6)g. (62)

Zentraler Punkt der okonomischen Deutung der Optimalitdtsbedingungen
der Gleichungen (61) und (62) ist die Interpretation der Kozustandsvari-

136Vgl. BRONSTEIN, I. N./SEMENDJAJEW, K. A., 1989, S. 403f.
137Dje Hamiltonfunktion ist das dynamische Gegenstiick zur Lagrangefunktion, mit

der statische Optimierungsaufgaben unter Nebenbedingungen gelost werden. Zur Unter-
scheidung von current value Hamiltonfunktion und present value Hamiltonfunktion vgl.

KEUSCHNIGG, C., 2000, S. 3-8; FRENKEL, M./HEMMER, H.-R., 1999, S. 100.
138Ygl. KEUSCHNIGG, C., 2000, S. 7.
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ablen ¢ als Schattenpreis.’®® Nach Gleichung (61) entspricht der Schat-
tenpreis des Kapitals g; zu jedem Zeitpunkt den effektiven marginalen An-
schaffungskosten aus der Sicht des Anteilseigners.!* Die Gleichung (62)
beschreibt schlieBlich die Bewegungsgleichung der Kozustandsvariable.

Zur Simulationen alternativer steuerpolitischer Mafinahmen spezifizie-
ren FUNKE UND WILLENBOCKEL (1994) die Anpassungskostenfunktion
mit dem Anpassungskostenparameter o > 0 wie folgt:

(1) rvalbod o

Die Annahme von konvexen Anpassungskosten entspricht der iiblichen Vor-
gehensweise in der Literatur zur g-Investitionstheorie.!#! Sie gewihrleistet,
dass Anpassungsreaktionen an den optimalen Kapitalstock nicht ohne jeg-
liche Zeitverzogerung erfolgen.!#? Aus den Gleichungen (61) und (63) ergibt
sich die Investitionsfunktion

L 1 gt
S = (=—=——-1)+6 64

Kt (07 <Gt — 2t ( )
Der Quotient aus dem marginalen Marktwert der letzten Kapitalgiiterein-
heit ¢; und dem effektiven Investitionsgiiterpreis ©; — z; einschlielich Di-
videndenbesteuerung auf der Anteilseignerebene beschreibt dabei TOBINS
steuerbereinigten marginalen g-Wert. Eine Ausweitung des Kapitalstocks

139Vgl. FEICHTINGER, G./HARTL, R. F., 1986, S. 18f. Die Kozustandsvariable g, gibt
an, wieviel es dem Entscheidungstréger wert ist, eine kleine Einheit der Zustandsvariablen
K, mehr zu besitzen unter der Annahme, dass er sich fiir den Rest des Planungszeitraums
optimal verhilt. Die Kozustandsvariable wird als Schattenpreis bezeichnet, weil sie nicht
den am Kapitalmarkt herrschenden Marktpreis darstellt, sondern den Preis, mit dem eine

zusitzliche Kapitaleinheit vom Entscheidungstriager bewertet wird.
140Unter den effektiven Anschaffungskosten werden die Kosten nach Beriicksichtigung

der AfA-Steuerersparnisse verstanden. Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1990,
S.544. Betrachtet man auf der rechten Seite der Gleichung den zweiten Teil des Pro-
dukts, so entspricht dieser gerade der partiellen Ableitung von ¢ (Tl(f) I, nach I, also den
marginalen Anschaffungskosten einer Kapitaleinheit. Der Faktor (6, — z;) beriicksichtigt
schliellich die Abschreibungsvergiinstigung 2; und iiber die tax diskrimination variable

©, die Uberleitung zur Sicht des Anteilseigners.
141Vgl. SUMMERS, L.H., 1981, S.121; HAvasHI, F., 1982, S.215; AUERBACH, A.J.,

1989, S.940; CHIRINKO, R.S., 1993, S.1887; ALESINA, A.ETAL., 1999, S.5; kritisch
hierzu ROLOFF, O., 1994, S. 18.
142Vgl. IMF (HRsG.), 1998, S. 54.
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erfolgt danach bei steuerbereinigten g-Werten grofier als eins, umgekehrt
proportional zum Anpassungskostenparameter . Im Gleichgewicht ent-
sprechen die Investitionen gerade den Ersatzinvestitionen 6 K;, so dass

=0 -2 (65)

der steady-state Wert fiir ¢ ist. Aus den Gleichungen (62) und (64) erhilt
man die Grenzproduktivitdtsbedingung fiir den Produktionsfaktor Kapital
B0UK*) _ (r+6) (6" ~2)

0K, ~  ©*(1-1)

(66)

Geht man von einer geometrisch degressiven steuerlichen Abschreibung mit
der Rate ¢’ aus, dann gilt

d(s,t) = e (67)
und fiir das Gleichgewicht nach Gleichung (55)

61

2 =0t =0 ——;.
r+6

(68)
Das Einsetzen von 2* in Gleichung (66) fithrt zu den um Preiseffekte be-
reinigten Kapitalnutzungskosten der neoklassischen Investitionstheorie!4®

x &
00,k _ 6+7) (1-ri%) (69)
BKt 1—7* )

Zur Analyse von Anpassungsreaktionen auf erwartete oder unerwartete
Verdnderungen der Besteuerungsparameter ist das Modell zur Ermittlung
der optimalen Anpassungspfade in einem ersten Schritt als nichtlinea-
res, zweidimensionales Differenzialgleichungssystem darzustellen. Aus den
Gleichungen (56) und (64) bzw. (62) bis (64) resultiert die Darstellung

k=1 [ @ _ 1] K, (70)
(6] t — 2t
80(- ?
‘jt =7rq + 6gt - et [1 — Tt] 6I§t) . g—; (-‘Z—z - 1) (71)

mit gt = G)t — Zt.

143Vgl. Gleichung (17).
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Fiir das Differenzialgleichungssystem existiert wegen der Nichtlineari-
tdt keine allgemeine analytische Losung. In der Literatur finden sich an-
gesichts dieses Sachverhalts drei verschiedene Ansdtze zur Untersuchung
derartiger Systeme.!** Neben der Analyse auf der Grundlage von Phasen-
diagrammen werden numerische Losungen berechnet, um den Einfluss von
Verianderungen der exogenen Variablen auf die Zielgrofien zu untersuchen.
Dariiber hinaus sind linearisierte Differenzialgleichungen einer analytischen
Losung zugénglich. Die Betrachtungen beschréinken sich hierbei allerdings
auf das Verhalten des Systems nahe des Gleichgewichtszustands. Im Fol-
genden soll das System linearisiert und das Phasendiagramm zur Veran-
schaulichung betrachtet werden; der Weg iiber die numerische Losung des
nichtlinearen Systems wird im Weiteren nicht verfolgt.

Die Linearisierung des Differenzialgleichungssystems erfolgt durch Tay-
lorreihenentwicklung um das langfristige Gleichgewicht des Systems. Hier-
zu wird eine COBB-DOUGLAS-Produktionsfunktion angenommen:

Ou(Kr) = AKS ). (72)

Das linearisierte System ldsst sich in der Zustandsraumdarstellung ab-

bilden:
[kt] _| 0 | Ak,
@ | !Kt}i;@i T Agy

K0 NG, — Az
ag* —tr . t t 73
[ 6 Bl ] [ INCY ) ] (73)
< % = Ax, + By, (74)

Zur Untersuchung der Stabilitét des dynamischen Systems sind die Eigen-
wertkonfigurationen der Matrix A zu bestimmen. Das System ist genau
dann stabil, wenn siamtliche Eigenwerte in der komplexen Zahlenebene links
der j-Achse liegen.*® Die Eigenwerte der Matrix A des betrachteten Sys-
tems lauten

r 4 /12 + 480

A= 2 >0 (75)

144Vg]. AUERBACH, A. J., 1989, S.942f.
145Vgl. FOLLINGER, O., 1994, S. 453-455.
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und

r— y[r2 4 480+

g = 5 2 <o0. (76)
Demnach liegt der Eigenwert \; rechts der j-Achse, so dass das System
grundsatzlich instabil ist. Da beide Eigenwerte reell sind, ist das System
monoton instabil, d.h. dass x; bei einer Anfangsstérung ohne Schwingung
ins Unendliche abwandert.!¥6 Die Polverteilung ist charakteristisch fiir
die Sattelpunkteigenschaft eines dynamischen Systems, das Ergebnis nicht
untypisch fiir okonomische Modelle.'*” Damit x; nicht ins Unendliche ab-
wandert, muss die Transversalitdtsbedingung (60) erfiillt sein. Von einem
Anfangswert K| existiert dann genau ein optimaler Investitionspfad in den
gleichgewichtigen Zustand des Systems, der sich im Sattelpunkt befindet.
Ein derartiges dynamisches System wird als sattelpunktstabiles System
bezeichnet.!4

Die durch das linearisierte Differenzialgleichungssystem beschriebenen
Anpassungsvorginge bei Steuerdnderungen lassen sich anhand von Ab-
bildung 2 verdeutlichen.!*® Die rechtwinkligen Pfeile charakterisieren die
Bewegungsrichtungen des Schattenpreises des Kapitals ¢ und des Kapi-
talstocks, wenn sich das System nicht im Gleichgewicht befindet. Der
optimale Anpassungspfad wird mit der Linie durch das Sattelpunktgleich-
gewicht S(K*,¢*) dargestellt. Die Pfeile auf dem Pfad kennzeichnen die
Richtung, in der das System gegen das Gleichgewicht konvergiert. Die Ver-
anderung steuerlicher Parameter bewirkt eine augenblickliche Verschiebung
des Gleichgewichts, welche erneut Anpassungsvorginge mit sich bringt.!3

Fiir die externe Finanzierung lassen sich die Gleichungen fiir den opti-
malen Kapitalstock und die Investitionen in gleicher Weise bestimmen.!%!
Im Fall der ausschlieflichen Beteiligungsfinanzierung gilt

Bi=B, =0, VN>0Vvt>0. (77)

146Vg]l. FOLLINGER, O., 1994, S. 455; UNBEHAUEN, H., 1993, S. 215.

147Vgl. AUERBACH, A. J., 1989, S. 945; Savioz, M., 1992, S. 53.

148V g]. AUERBACH, A., 1989, S. 945; FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, S. 31.

149Das Phasendiagramm des nichtlinearen Differenzialgleichungssystems weist keine
qualitativ abweichenden Ergebnisse auf. Vgl. SUMMERS, L. H., 1981, S. 81.

150Eine detaillierte Darstellung verschiedener Anpassungsprozesse als Reaktionen auf
Verénderungen einzelner steuerlicher Parameter findet man bei SUMMERS, 1981, S. 82-87
und bei WILLENBOCKEL, 1988, S. 10.

151Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, S.35f.
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Abbildung 2: Phasendiagramm des Differenzialgleichungssystems

Geht man vom Mafigeblichkeitsprinzip aus, dann ist die mogliche Brutto-
ausschiittung einschlieBlich der Steuergutschrift ZI_T—QTT) durch den Bilanz-
gewinn vorgegeben,'5? so dass die Gleichung

Tt

———— =0(K¢)— D 78
(1 — Tt) t( i) t ( )
erfiillt ist. Unter Beriicksichtigung der Dividendengleichung (48) folgt
I
VN =c <?tt) I, — D,. (79)

Definiert man fiir das Halbeinkiinfteverfahren unter Beriicksichtigung des
kombinierten Ertragsteuersatzes auf der Ebene der Gesellschaft einen
effektiven personlichen Dividendensteuersatz

mt=1—(1—z?)(1—rk), (80)

dann resultiert hieraus der Integrand der Gleichung (47) zu
T
(1 - ’n'Lg) Og(Kg) -C (%) Ii + myD;. (81)
t

Vernachlissigt man wiederum den Gegenwartswert Ag aus den zukiinftigen
abschreibungsbedingten Steuerersparnissen der vor ¢ = 0 durchgefiihrten

152Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1990, S. 552.
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Investitionen, ergibt sich entsprechend den Gleichungen (53) und (55) der
Marktwert des Eigenkapitals

Vo = /000 [(1 —my) Oy(Ky) — (1= %) c (%) It] e "dt + Ay (82)

t

mit o
5= / ma(t + 8)d(s, t)e—"ds. (83)
0

Aus der Losung des Optimierungsproblems erhilt man die Investitions-
gleichung

L 1( q

-t = -1 84

K « (1 — 2z +6 (84)

und die Beschreibung des langfristigen Gleichgewichts

80t(K*) B (6 + 7‘) (1 - m*r—_‘:-gr) 85

6Kt - 1—m* ’ ( )

Die Reduktion des Korperschaftsteuersatzes 7, bewirkt im Fall der Beteili-

gungsfinanzierung nach MaBigabe der Gleichungen (80) und (85) eine Erho-

hung des langfristig optimalen Kapitalstocks. Die Senkung des steuerlich

degressiven Abschreibungssatzes §' fiihrt hingegen genauso wie im Fall der
Selbstfinanzierung zu einem kontraktiven Effekt.

Ein analoges Ergebnis erhélt man fiir den Fall der Fremdfinanzierung

mit

B, >0, VN=0Vt>0,

so dass auf eine gesonderte Darstellung verzichtet werden kann.!%3

Das Modell kann auch zur Untersuchung steuerlicher Einfliisse auf Per-
sonengesellschaften verwendet werden. In diesem Fall ist der Korperschaft-
steuersatz auf thesaurierte Gewinne 7, durch den Einkommensteuersatz
Tgst zu ersetzen. Fiir den effektiven personlichen Steuersatz erhilt man

my = Tgst (1 — Tgewst) + TGewst-
Mit © = 1 ergibt sich der optimale Kapitalstock analog zu Gleichung (85).

Das linearisierte Differenzialgleichungssystem (73) stellt die Grundlage
fiir die Untersuchung von Anpassungsprozessen an den langfristig opti-
malen Kapitalstock im Zeitablauf dar, welche in Abschnitt 5.3 vorgenom-
men wird. In diesem Zusammenhang werden die Handlungsoptionen des

153Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, S. 33.
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Gesetzgebers beziiglich Anderungen des kombinierten Ertragsteuersatzes
und der Abschreibungsvorschriften am Beispiel der Steuerreform 2000 un-
tersucht und miteinander verglichen.

2.3.1.2 Kritik am Modell

Da das g-theoretische Investitionsmodell auf neoklassischen Annahmen
beruht, sind die in Abschnitt 2.2.1.4 dargestellten Kritikpunkte auch fiir
dieses Modell giiltig. Da die Ertragsteuern einen Einfluss auf den Markt-
wert eines Unternehmens ausiiben, lassen sich steuerliche Einfliisse re-
lativ einfach in das Modell integrieren.!® Im Vergleich zum neoklassi-
schen Modell nach JORGENSON weisen g-theoretische Modelle den Vor-
teil auf, dass nicht nur der optimale Kapitalstock, sondern auch die opti-
male Investitionsrate modellendogen ermittelt wird. Das Modell ermoglicht
daher die Betrachtung von Anpassungsprozessen des Kapitalstocks und
der Investitionsrate als Folge von angekiindigten und nicht angekiindigten
Veranderungen steuerlicher Parameter.

Anpassungsverzogerungen, die eine sukzessive Anpassung des vorhan-
denen Kapitalstocks an den optimalen Kapitalstock vorsehen, kénnen nur
unter der Annahme von konvexen Anpassungskosten hergeleitet werden.
Die entsprechende Annahme, dass eine beschleunigte Anpassung des Ka-
pitalstocks mit {iberproportional hohen Kosten verbunden ist, ist indessen
kaum realistisch.!® So werden beispielsweise die Erfahrungskurveneffekte,
die prinzipiell eine Senkung der Anpassungskosten im Zeitablauf zur Folge
haben, nicht in der Anpassungskostenfunktion beriicksichtigt.'%

Dem theoretischen Konstrukt der konvexen Anpassungskosten liegt die
Annahme einer sukzessiven, im Wesentlichen kontinuierlichen Investitions-
tatigkeit zugrunde. Diese Annahme stimmt allerdings nicht mit dem In-
vestitionsverhalten von Unternehmen iiberein, da Investitionen insbeson-
dere bei kleinen Unternehmen oft nur diskontinuierlich anfallen.!

Uber das marginale q bezieht das g-Modell der Investitionen Erwartun-
gen iiber zukiinftige Rentabilitdtsentwicklungen und Investitionsmoglich-
keiten in die Betrachtungen ein. Dieser Vorzug gegeniiber dem Ansatz

154Vg]. SUMMERS, L. H., 1981, S.78.

155Vgl. FUNKE ET AL., 1998, S. 3; PLOTSCHER, C./ROTTMANN, H., 1998, S. 6; GOOLS-
BEE, A./GRoss, D. B., 1997, S. 24f.

156Vgl. FUNKEET AL., 1998, S. 3.

157Vgl. PLOTSCHER, C./ROTTMANN, H., 1998, S.6.
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von JORGENSON ist jedoch iiberwiegend theoretischer Natur, da die Er-
mittlung des Marktwerts einer marginalen Investition in der Praxis kaum
durchzufiihren ist.!® Das marginale q lasst sich lediglich unter restriktiven
Annahmen durch das durchschnittliche q annshern.15

2.3.2 Empirische Evidenz

Ungeachtet der mikrockonomischen Fundierung der g-Investitionstheorie
zeigen empirischen Studien, dass die Residuen bei der Schitzung der In-
vestitionsgleichungen oft stark korreliert sind.'®® Dieser Sachverhalt steht
im Widerspruch zur einfachen g-Theorie, nach welcher die Investitions-
tétigkeit ausschlieBlich durch den gegenwértigen Quotienten q bestimmt
wird. Andererseits reicht allein die Variable q nach der Theorie aus, um
das Investitionsverhalten zu beschreiben.!®! In der Praxis erweisen sich
jedoch OutputgréBen oder finanzielle Faktoren neben der Variablen q als
relevante Einflussgrofilen. Wihrend empirische Untersuchungen Mitte der
siebziger Jahre zunichst einen signifikanten Einfluss von TOBINS q auf die
Investitionstétigkeit belegen, weisen Studien anfangs der achtziger Jahre
geringe R?-Werte bei betrichtlicher Autokorrelation der Residuen auf.!®2

Fiir den Zeitraum von 1931 bis 1978 untersucht SUMMERS (1981) den
Zusammenhang zwischen der Investitionstitigkeit und TOBINS q. Als er-
kldrende Variablen verwendet er die konventionelle g-Variable nach To-
BIN sowie eine um steuerliche Einflussgréfien angepasste g-Variable, die er
mit Q bezeichnet.!®® Die Ergebnisse bestitigen die These, dass Q einen
groferen Erklarungsbeitrag fiir das Investitionsverhalten leistet als q. Die
Einbeziehung steuerlicher Effekte erhoht demnach die empirische Relevanz
der q-Theorie. Zur Erklirung der Investitionstitigkeit schatzt SUMMERS

158Vg]. MINTZ, J., 1996, S. 46.

159Vgl. HAYASHI, F., 1982, S.218; CABALLERO, R. J., 1997, S.5; HASSETT, K. A./
HuBBARD, R. G., 1996, S.9.

160Vg]. FUNKE, M./WADEWITZ, S./WILLENBOCKEL, D., 1989, S. 399.

161Vgl. HosHi, T./KASHYAP, A./SCHARFSTEIN, D., 1991, S. 35.

162ygl. CHIRINKO, R. S., 1993, S. 1892 mit Nachweisen; HAYASHI, F./INOUE, T., 1991,

S.731f1.
163Vg]. SUMMERS, L. H., 1981, S.92-95. Der Quotientq wird korrigiert, indem einer-

seits die Wiederbeschaffungskosten des Kapitalbestands im Nenner um den Gegen-
wartswert der steuerlichen Abschreibungen reduziert werden. Andererseits wird der
Marktwert des Eigen- und Fremdkapitals um die Einfliisse des Einkommen- und Kor-
perschaftsteuersatzes korrigiert, die sich auf die Finanzierung des Kapitals auswirken.
Vgl. MINTZ, J., 1996, S. 47.
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I
fiir % einen Koeffizienten von 0,031. Die Zunahme des Quotienten Q um
einen Prozentpunkt bewirkt demnach eine Erh6hung der Investitionstétig-
keit um 0,031 Prozentpunkte.

Mit der Methode der Vektorautoregression ermittelt MCMILLIN (1985)
u. a. den Einfluss von TOBINS q auf die Investitionstatigkeit in den USA.164
Anhand eines vier Variablen umfassenden Modells untersucht er die wech-
selseitigen Beziehungen zwischen der Geldmenge, der Staatsverschuldung,
TOBINS q und der Investitionstatigkeit fiir den Zeitraum von 1961 bis 1979.
Die Ergebnisse der Studie zeigen, dass q einen signifikanten Einfluss auf die
Investitionstétigkeit ausiibt. Die Geldmenge und die Staatsverschuldung
entfalten ihre Wirkung auf die Investitionen lediglich iiber q; ein direkter
Einfluss der beiden Variablen kann auf die Investitionen nicht festgestellt
werden. Zur Beschreibung des dynamischen Verhaltens des Modells fiihrt
MCMILLIN eine Zerlegung der Varianz der Prognosefehler durch. Diese
gibt an, welcher Anteil an der Varianz der Prognosefehler den einzelnen
Systemvariablen zuzurechnen ist. Der prozentuale Anteil an der gesamten
Varianz stellt damit ein Ma8 fiir den Einfluss der entsprechenden Variable
dar.’%® Das Ergebnis der Untersuchung zeigt, dass etwa 70 % der Varianz
bei den Investitionen auf TOBINS q zuriickzufiihren ist.

In einer Untersuchung zur Investitionstétigkeit in Westdeutschland er-
weitert FUNKE (1989) den Ansatz von MCMILLIN mit dem Zinssatz auf
langfristige Staatsanleihen und dem Produktionsvolumen um zwei weitere
Variablen. Er beriicksichtigt Ausriistungs- und Bauinvestitionen fiir den
Zeitraum von 1962 bis 1985. Die unter Verwendung der vier urspriinglichen
Regressoren erzielten Resultate sind mit den von MCMILLIN erzielten

164Dje Methode der Vektorautoregression erméglicht die Untersuchung von Interde-
pendenzen zwischen voneinander abhéingigen Variablen, die zunédchst alle als modellen-
dogen angesehen werden. Dabei wird jede Variable in Beziehung zu den verzégerten
Werten ihrer selbst sowie zu allen anderen Variablen gesetzt. Den Modellen liegt also
keine explizite Herleitung eines (partialanalytischen) Modells zur Erklarung struktureller
Abhingigkeiten zugrunde. Damit werden zur Spezifikation des Modells keine Variablen
vorweg ohne Uberpriifung als exogen vorausgesetzt, so dass im Gegensatz zu strukturellen
Modellen derartige einschrinkende Bedingungen nicht vorhanden sind. Die Methode er-
laubt die Feststellung von RegelméSligkeiten innerhalb des Datenbestands, um auf diesem
Wege Einsicht in die Wirkungsweise der Variablen zu erhalten. Vgl. GREENE, W. H.,
2000, S.741; CHIRINKO, R.. S.,1993, S.1881; FUNKE, M., 1989, S.309; MCMILLIN, D.,

1985, S. 20f.
165Vgl. FUNKE, M., 1989, S. 319.
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Ergebnissen konsistent. Bei der Erweiterung des Modells zunédchst um den
Zinssatz und spater zusatzlich um das Produktionsvolumen erweist sich der
Einfluss der g-Variable als robust. TOBINS q hat demnach eine signifikante
Bedeutung sowohl fiir die Ausriistungs- als auch fiir die Bauinvestitionen.
Wahrend sich fiir den Zinssatz kein signifikanter Einfluss auf beide In-
vestitionsarten feststellen lédsst, werden die Ausriistungsinvestitionen nicht
nur durch q sondern auch durch das Produktionsvolumen bestimmt. Die
von FUNKE durchgefiihrte Zerlegung der Varianz der Prognosefehler zeigt,
dass q die wichtigste Variable zur Erkldrung der Ausriistungs- und Bau-
investitionen ist. Ihr Anteil an der Erklirung der Varianz betréigt in der
Langfristperspektive 25 % bis 38 %.166

Anhand von verkniipften Querschnitts- und Zeitreihendaten untersu-
chen FUNKE, WADEWITZ UND WILLENBOCKEL (1989) die Einflussgréfien
sektoraler Investitionstatigkeit in der Bundesrepublik Deutschland und in
Grofibritannien. Die 6konometrische Schitzung der g-theoretischen In-
vestitionsfunktionen erfolgt fiir 12 Industriezweige fiir den Zeitraum von
1975 bis 1985. Die Untersuchungen zeigen, dass die verzogerten q-Werte
und Akzeleratorvariablen einen signifikanten Einfluss auf die Investitions-
entwicklung ausiiben. Zur Erklarung der Investitionstétigkeit % schétzen
die Autoren fiir die verzogerten g-Werte fiir Deutschland einen Koeffizien-
ten von 0,17 und fiir Grofibritannien einen Koeffizienten von 1,62.

Mit einem g-theoretischen Investitionsmodell fiihrt FUNKE (1992) eine
okonometrische Schitzung sektoraler Investitionsfunktionen fiir die Bun-
desrepublik Deutschland durch. Betrachtet werden die Investitionen in
Anlagen und Ausriistungen in 19 Wirtschaftszweigen fiir den Zeitraum
von 1965 bis 1982. In die verschiedenen Modellspezifikationen bezieht
er als Regressoren verzogerte, unter steuerlichen Aspekten modifizierte g-
Variablen, verzogerte Reallohn-Variablen und eine Output-Variable ein.
Die Ergebnisse zeigen, dass die g-Variablen grundsétzlich einen signifikan-
ten positiven Einfluss auf die Investitionsentwicklung ausiiben.!” Nicht-
signifikante Koeffizienten treten vor allem bei den mit strukturellen Proble-
men behafteten Sektoren mit hohem Subventionsniveau auf. Als Beispiele
fiihrt der Autor die Bereiche Eisen und Stahl sowie Schiffbau an, in de-
nen bei niedrigen g-Variablen relativ hohe Investitionsraten aufgetreten

166Vgl. FUNKE, M., 1989, S. 321.
167Dje einfachste Spezifikation der Regressionsgleichung beriicksichtigt lediglich die ver-

z6gerten Q-Variablen, den konstanten Koeffizienten sowie Fehlerkorrekturvariablen.
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sind. Die Nichtsignifikanz der Koeffizienten dieser Sektoren spricht dafiir,
dass die Investitionen nicht in Ubereinstimmung mit der marktkonformen
Einschétzung der zukiinftigen Profitabilitit durchgefiihrt wurden.!$® Am
robustesten erweist sich der Einfluss der verzogerten g-Variablen auf die
Investitionen in Anlagen der Sektoren chemische Industrie, Elektrotech-
nik und Maschinenbau sowie auf die Investitionen in Ausriistungen der
chemischen Industrie. Fiir diese Wirtschaftszweige schitzt FUNKE fiir die
g-Variablen in unterschiedlichen Schitzgleichungen Koeffizienten zwischen
0,35 und 1,66.

Die beiden verzogerten Reallohn-Variablen weisen in den meisten Féllen
nichtsignifikante Koeflizienten auf. Wird die Output-Variable neben den
verzogerten g-Variablen in die Regressionsgleichung aufgenommen, wird
ein zwischen den Wirtschaftszweigen stark schwankender Akzelerator-Ein-
fluss auf % ersichtlich. Fiir etwa die Halfte der Sektoren ergeben sich
signifikante Koeffizienten fiir die Output-Variable,!6?

Obgleich die empirische Aussagekraft g-theoretischer Investitionsfunk-
tionen oftmals enttiuscht,'™ zeigen die angefiihrten Untersuchungen, dass
TOBINS q einen signifikanten Einfluss auf die Investitionstétigkeit ausiibt.
Die Studie von SUMMERS (1981) belegt zudem, dass der Einfluss bei Ver-
wendung einer um steuerliche Einflussgréfien angepassten g-Variable zu-
nimmt. Unter Beriicksichtigung wichtiger potenzieller Determinanten der
Investitionstétigkeit wie dem Zinssatz und dem Produktionsvolumen er-
weist sich q in der Untersuchung von FUNKE (1989) als die wichtigste
Variable zur Erkliarung der Investitionstatigkeit.

Wihrend der von SUMMERS (1981) geschitzte Koeffizient fiir Q mit
0,031 recht gering ausfillt, ist der Einfluss von q auf die Investitionstétig-
keit nach den Untersuchungen von FUNKE, WADEWITZ UND WILLEN-
BOCKEL (1989) und FUNKE (1992) von groBerer Bedeutung. Dabei zeigt
sich, dass der fiir Deutschland geschitzte Koeffizient mit 0,17 deutlich
niedriger ausfillt als die im Rahmen der sektoralen Betrachtung ermittel-
ten Koeffizienten derjenigen Wirtschaftszweige, in denen der Einfluss von
q am robustesten ist.!”!

168Vg]. FUNKE, M., 1992, S. 104.
169ygl. FUNKE, M., 1992, S. 104.
170Vgl. CABALLERO, R. J., 1997, S.9; GOOLSBEE, A./GRross, D. B., 1997, S.1; Ha-

YASHL, F./ToHRy, I., 1991, S.731; FUNKE, M./WADEWITZ, S./WILLENBOCKEL, D.,
1989, S.399; FAzzARI, S. M./HUBBARD, R. G./PETERSEN, B. C., 1988b, S. 203.
1MEine Ubersicht iiber die den Untersuchungen zugrunde liegenden Modelle, Verfahren
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Die empirischen Ergebnisse zum Einfluss von TOBINS q auf die Investi-
tionstétigkeit belegen, dass ein g-theoretisches Investitionsmodell grund-
sdtzlich geeignet ist, die Auswirkungen von Verdnderungen steuerlicher
Parameter auf die Investitionstétigkeit abzubilden.

2.4 Investitionstétigkeit bei unvollkommenem
Kapitalmarkt

Waihrend die Bedeutung von Finanzierungsbeschréankungen fiir die betrieb-
liche Investitionstétigkeit bereits in den fiinfziger Jahren hervorgehoben
wurde,'” blieben finanzielle Einflussgrofien bei der Betrachtung der Inves-
titionstatigkeit seit Mitte der sechziger Jahre zunichst auBer Acht.'™ Be-
einflusst wurde diese Entwicklung vor allem durch die Arbeit von MODIG-
LIANI UND MILLER (1958), nach der unter bestimmten Voraussetzungen
iiber Investition und Finanzierung getrennt entschieden werden kann.!’4
Unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts konnte sich die
neoklassische Investitionstheorie entwickeln, die einen Zusammenhang zwi-
schen den Investitionen und deren Finanzierung grundsétzlich nicht in die
Modellbildung einbezieht.!”> Erst mit der Betrachtung von unvollkom-
menen Kapitalmérkten durch die neoinstitutionalistischen Ansétze der fi-
nanziellen Agency-Theorie und der Transaktionskostentheorie gewann die
Frage nach dem Einfluss von Finanzierungsbeschrinkungen auf die Investi-
tionstétigkeit in der jiingeren Vergangenheit erneut an Bedeutung.!” Die

und Ergebnisse ist in Tabelle29 in Anhang A dargestellt.
172Vgl. FAZZARI, S. M. /HUBBARD, R. G./PETERSEN, B. C., 1988a, S. 143.
173Vgl. HUBBARD, R. G., 1997, S.10; FAzzAR1, S. M./HUBBARD, R. G./PETERSEN,

B.C., 1988a, S.197.
174Unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts leiten die Autoren im Rah-

men einer partiellen Gleichgewichtsanalyse eine Modellaussage zum anzuwendenden Kal-
kulationszinsful bei Unsicherheit her. Danach ergibt sich der dem internen Zinsfuf§ von In-
vestitionsprojekten als VergleichsmaBstab gegeniiberzustellende KalkulationszinsfuB aus-
schlieBlich aus dem Geschéftsrisiko. Da dieser KalkulationszinsfuB gerade der Marktrate
pr der Risikoklasse k entspricht, der das Unternehmen angehort, kann iiber Investition
und Finanzierung separat entschieden werden. Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., 1995,

S.459f.; MoDIGLIANI, F./MILLER, M. H., 1958, S. 2681.
175Bei der Analyse steuerlicher Einfliisse auf die Investitionstatigkeit werden die ver-

schiedenen Finanzierungsarten lediglich wegen ihrer unterschiedlichen steuerlichen Be-

handlung erfasst.
176Vgl. SCHAFER, H., 1999, S. 408; FAzzARI, S. M./HUBBARD, R. G./PETERSEN, B.

C., 1988a, S.148.
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neoklassische Pramisse des vollkommenen Kapitalmarkts - nach der bei
vollstindig und kostenlos verfiigbaren Informationen Investitions- und Fi-
nanzierungsentscheidungen separat getroffen werden kénnen - wird durch
die neoinstitutionalistische Finanzierungstheorie aufgehoben. In der Folge
kann es zu Finanzierungsrestriktionen kommen, die das Investitionsver-
halten von Unternehmen nachhaltig einschréinken konnen. Die neoinsti-
tutionalistische Finanzierungstheorie liefert die theoretische Begriindung
dafiir, dass zur Durchfiihrung von Investitionen meist kein betraglich un-
eingeschrinkt verfiigbares Kapital vorhanden ist.!””

Es konnen zwei Arten von finanziellen Restriktionen unterschieden wer-
den. Einerseits unterliegt ein Unternehmen Finanzierungsbeschréankungen,
sofern es eine Obergrenze fiir die Gesamtheit der zur Verfiigung stehen-
den Mittel gibt und der Finanzmittelbedarf des Unternehmens aus diesem
Grund nicht gedeckt werden kann (strenge Kapitalrationierung).!”™ Ande-
rerseits fithren bereits unterschiedlich hohe Kosten der Finanzierungsarten
zu finanziellen Einschrdnkungen, obwohl die insgesamt benstigten Mittel
der Hohe nach prinzipiell beschaftt werden kénnen. Soweit das Unter-
nehmen auf relativ teure Finanzierungsarten zuriickgreifen muss, kénnen
urspriinglich rentable Investitionsmoglichkeiten wegen der héheren Finan-
zierungskosten unrentabel werden.'™ Der eingeschrinkte Zugang zu den
giinstigen Finanzierungsarten fithrt dazu, dass das Unternehmen auf die
Durchfithrung der nunmehr unrentablen Investitionen verzichten muss.

Die Besteuerung des Gewinns fithrt zur Verminderung eines Teils der
Einzahlungen aus bereits laufenden Investitionsprojekten, so dass der mog-
liche Umfang der Selbstfinanzierung von Investitionen eingeschrankt wird.
Zur Ermittlung des Einflusses der Besteuerung auf die Investitionstatigkeit
wird im Folgenden untersucht, welche Bedeutung der Selbstfinanzierung
im Vergleich zu anderen Finanzierungsarten zukommt. Fiir das Finan-
zierungsverhalten von Unternehmen sind die unterschiedlich hohen Kos-
ten der Finanzierungsarten mafigebend, die in der Literatur vor allem aus
der Prinzipal-Agent-Theorie sowie der Transaktionskostentheorie abgelei-

177Vgl. SCHAFER, H., 1999, S.8.
178Ygl. SCHAFER, H., 1999, S. 8.
179]m Allgemeinen wird davon ausgegangen, dass ein zunehmender Verschuldungsgrad

eines Unternehmens die von den Kapitalgebern geforderte Rendite angesichts des wach-
senden Ausfallrisikos steigen lasst. Vgl. SCHAFER, H., 1999, S. 8.
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tet werden.!® Auf der Grundlage dieser Theorien wird das Finanzierungs-
verhalten von Unternehmen in den Abschnitten 2.4.1.1 und 2.4.1.2 erértert.
Hierauf aufbauend werden die Auswirkungen der Besteuerung auf das Fi-
nanzierungsverhalten von Unternehmen und der damit verbundene Einfluss
der Besteuerung auf die betriebliche Investitionstatigkeit in Abschnitt 2.4.2
untersucht. Mit Hilfe von Ergebnissen empirischer Untersuchungen zum
Finanzierungsverhalten von Unternehmen wird sodann in Abschnitt 2.4.3
der Kreis derjenigen Unternehmen bestimmt, die von einer Senkung des
Steuersatzes und damit der steuerlichen Entlastung von Riickfliissen aus
bereits laufenden Investitionsprojekten in besonderem MafBle profitieren.

2.4.1 Theoretische Grundlagen

2.4.1.1 Finanzierungskosten in der finanziellen Agency-Theorie
Wahrend der neoklassische Ansatz Investition und Finanzierung sowie Ka-
pitalnehmer und Kapitalgeber voneinander trennt, bezieht die Agency-
Theorie beide Seiten ausdriicklich in die Betrachtungen ein.!®! Grundlage
aller agency-theoretischen Modelle ist die Annahme einer asymmetrischen
Informationsverteilung zwischen Prinzipal und Agent, die einen Einfluss
auf den Zielerreichungsgrad der von beiden Parteien jeweils verfolgten Ziele
ausiibt.’¥2 Die Modelle gehen zudem davon aus, dass die Informations-
beschaffung zum Abbau der asymmetrischen Informationsverteilung mit
Kosten verbunden ist. Zur Herleitung der unterschiedlich hohen Kosten der
Finanzierungsarten wird die asymmetrische Informationsverteilung zwi-
schen dem potenziellen Eigen- bzw. Fremdkapitalgeber (Prinzipal) und der
Unternehmensleitung (Agent) betrachtet. Es wird dabei unterstellt, dass
sich die Geschiftsleitung ausschlieflich im Sinne der bisherigen Eigentiimer
verhalt.!83

Bei der Eigenkapitalfinanzierung aus der Ausgabe neuer Aktien kann
die asymmetrische Informationsverteilung zwischen der Geschiftsleitung

180Vg]. PERRIDON, L. /STEINER, M., 1995, S. 485 f; ERLEI, M. /LESCHKE, M. /SAUER-
LAND, D., 1999, S. 44; FAZZARI, S./HUBBARD, R./PETERSEN, B., 1988, S.148; PLOT-
SCHER, P./ROTTMANN, H., 1998, S.1; JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S. 45.

181Vgl. SCHAFER, H., 1997, S. 58.

182Vgl. ERLEI, M./LESCHKE, M./SAUERLAND, D., 1999, S.43; PERRIDON, L./STEI-

NER, M., 1995, S. 23, S. 487.
18Demnach werden Agenturprobleme zwischen diesen Parteien ausgeklammert. Be-

ziiglich abweichender Interessen von Geschéftsleitung und Eigentiimer vgl. z.B. AUER-
BACH, A. J., 2001, S. 24f.
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und den potenziellen Investoren zu hoheren Kosten im Vergleich zur Selbst-
finanzierung fiihren. Die Griinde hierfiir lassen sich im Wesentlichen auf
das von AKERLOF (1970) geschilderte ,,Zitronenproblem” zuriickfithren.!84
Der potenzielle Investor ist mit der Qualititsunsicherheit (hidden characte-
ristics) im Hinblick auf das Management konfrontiert. Er kann die Qualitét
des fiir eine Vermogensanlage in Frage kommenden Unternehmens nicht
so gut einschidtzen wie die Geschiftsleitung. Gelingt es dem Kapitalge-
ber auf der Grundlage einer Kooperation mit dem Management nicht,
die beabsichtigte Beteiligung einer Risikoklasse zuzuordnen, kann er keine
addquate Risikokompensation fordern.!®% Er wird den Wert einer Aktie
nach dem durchschnittlichen Wert entsprechender Anteile dhnlicher Unter-
nehmen beurteilen und damit automatisch eine Pramie fiir die Beteiligung
an einer besseren Unternehmung verlangen, um Verluste aus unvorteil-
haften Beteiligungen auszugleichen.!® In der Folge werden die besseren
Unternehmen von der Ausgabe neuer Aktien Abstand nehmen, da sie nicht
den angemessenen Preis fiir die Anteile erzielen konnen. Damit sinkt die
Qualitdt der am Markt angebotenen Anteile. Wird dieses von den poten-
ziellen Anlegern antizipiert, werden sie bei der Plazierung von Aktien an-
derer Unternehmen weniger zu zahlen bereit sein, so dass weitere qualitativ
gute Unternehmen von der Ausgabe neuer Anteile absehen. In der Ab-
folge dieser Verhaltensweisen kommt es zum Problem der falschen Auslese
(adverse selection), die im Extremfall einen Zusammenbruch des Kapital-
marktsegments zur Folge haben kann.!®

184 Auf dem Gebrauchtwagenmarkt haben die Verkédufer bessere Informationen iiber
die Qualitit der angebotenen Produkte. Da der Kaufer aufgrund mangelnder Informa-
tionen Unterschiede zwischen guten und schlechten Wagen nicht auszumachen vermag,
wird er einen Preisabschlag fiir sein Risiko verlangen, einen qualitativ schlechten PKW
(sog. ,Jlemon” =Zitrone) zu erwerben. Die Anbieter hochwertiger Gebrauchtwagen werden
sich daher aus dem Markt zuriickziehen. In der Folge antizipieren die potenziellen Kaufer
die Absenkung der durchschnittlichen Qualitat der angebotenen PKW und sind daher
wiederum nicht bereit, die geforderten Preise zu zahlen. Nach der sich anschlieBenden
Preissenkung werden die Anbieter von PKW hoher Qualitit diese nicht weiter anbieten.
In der Abfolge der Ereignisse kommt es schlieSlich zum Zusammenbruch des Gebrauchtwa-
genmarkts. Vgl. AKERLOF, G. A., 1970, S.489f.; MYERS, S. C./MAJLUF, N. S., 1984,

S. 196.

185Vgl. SCHAFER, H., 1997, S. 59; PERRIDON, L./STEINER, M., 1995, S.487f.

186Vgl. FAZZARI, S./HUBBARD, R./PETERSEN, B., 1988a, S.149. Die Primie ent-
spricht dem Preisabschlag auf den tatsichlichen Wert der Aktie.

187Vgl. PERRIDON, L. /STEINER, M., 1995, S. 488.
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Die asymmetrische Informationsverteilung zwischen dem potenziellen
Eigenkapitalgeber und der Unternehmensleitung fiihrt dazu, dass die guten
Unternehmen - die fiir die wirtschaftliche Entwicklung von grofier Bedeu-
tung sind - ihre neuen Eigenkapitalanteile wegen der von potenziellen Inves-
toren verlangten Pramie nur mit einem unterhalb des tatsdchlichen Werts
liegenden Ausgabekurs verduflern kénnen. Damit iibersteigen die Kosten
der Eigenfinanzierung die Kosten der Selbstfinanzierung.!8

Aus der Fremdkapitalfinanzierung resultierende Agenturprobleme spie-
geln sich in Interessenkonflikten zwischen dem annahmegemé&f im Sinne der
Aktiondre handelnden Management und den Fremdkapitalgebern wider.
Dabei besteht das Hauptproblem der Kapitalgeber darin, dass sie grund-
sdtzlich keine Kenntnisse iiber die Art und Weise der Mittelverwendung
durch das Management besitzen.!®® Die Finanzierung mit Fremdkapital
bewirkt zudem einen schiadlichen Anreizeffekt auf die Wahl des Investi-
tionsprojekts. Die Wahl risikobehafteter Projekte wird begiinstigt, da ein
Teil der Risikokosten durch den Kreditgeber getragen wird.'® In Kennt-
nis dieses Sachverhalts verlangen die Kreditgeber Risikozuschlidge bei den
Kreditkonditionen. Dariiber hinaus begegnen sie diesem Problem, indem
sie das zukiinftige Verhalten der Unternehmensleitung z.B. in Bezug auf
die Aufnahme neuen Fremdkapitals vertraglich einschranken.!®! Aus dem
Agenturproblem resultieren drei Arten von Kosten:192

e Es fallen Ausgaben fiir die Uberwachung des Kreditengagements und
die Kontrolle des Kreditnehmers an.

e Soweit der Kreditnehmer durch vertragliche Regelungen an gewisse
Verhaltensweisen gebunden werden soll, entstehen Kosten z.B. im Zu-
sammenhang mit der individuellen Gestaltung des Kreditvertrags.

188Vgl. FAzZARI, S./HUBBARD,R./PETERSEN, B., 1988a, S. 149.
189Vgl. GREENWALD, B./STIGLITZ, J. E./WEISS, A., 1984, S.195; NEUDECK, W./

STREISSLER, E., 1991, S. 493.

1%0Vg]. ERLEI, M./LESCHKE, M./SAUERLAND, D., 1999, S.85-90; ScamipT, R.H./
TERBERGER, E., 1996, S.412-414; GREENWALD, B./StiGLITZ, J. E./WEISS, A., 1984,
S.195; NEUDECK, W./STREISSLER, E., 1991, S. 500.

191Vg]. FAzZARI, S./HUBBARD, R./PETERSEN, B., 1988, S.151.

192Vgl. ERLEI, M./LESCHKE, M./SAUERLAND, D., 1999, S.75, S.341; TIROLE,J.,

1999, S.67; ScuMIDT, R. H./TERBERGER, E., 1996, S.401; PERRIDON, L./STEINER,
M., 1995, S. 23.
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e SchlieBlich verbleiben die Kosten des residualen Verlusts, der aus Ver-
haltensfreirdiumen resultiert, die vom Kreditgeber nicht beobachtet
werden konnen und vom Kreditnehmer zum eigenen Vorteil und zum
Nachteil des Fremdkapitalgebers ausgenutzt werden.

Die Kosten der Fremdkapitalfinanzierung steigen grundsétzlich mit dem
Verschuldungsgrad des Unternehmens, da sich das Risiko eines Kreditaus-
falls erhoht und die Kosten der Uberwachung steigen.!® Die beim Kre-
ditgeber anfallenden Kosten werden iiber die Kreditkonditionen an den
Kreditnehmer weitergegeben, so dass die Fremdkapitalfinanzierung wegen
der Agenturkosten in der Regel teurer als die Selbstfinanzierung ist.

Aus den unterschiedlich hohen Kosten der Finanzierungsarten ergibt
sich fiir die Unternehmen eine Finanzierungshierarchie, die entsprechend
dem Mittelbedarf zu einer sukzessiven Inanspruchnahme zunéchst der
giinstigsten bis hin zur teuersten Finanzierungsart fithrt. Da sich Kredit-
institute auf die Kreditvergabe und -iiberwachung spezialisiert haben, wird
im Allgemeinen davon ausgegangen, dass die Agenturkosten der Fremd-
kapitalfinanzierung geringer als diejenigen der Eigenfinanzierung sind.!®
Nach Ausschopfen des Selbstfinanzierungsspielraums werden Investitionen
daher zunichst fremdfinanziert, bevor neue Anteile zur Mittelbeschaffung
ausgegeben werden. Die hierarchische Struktur der Mittelherkunft zur
Finanzierung von Investitionen ist in Abbildung 3 dargestellt.'%

Die Kurven N;, N und Nj beschreiben die Nachfrage finanziell unter-
schiedlich stark restringierter Unternehmen nach Finanzkapital zur Durch-
filhrung von Investitionen in Abhéngigkeit der Finanzierungskosten. Der
hierarchische Aufbau der unterschiedlichen Kosten der Finanzierungsarten
wird durch die horizontalen Kurven der Eigenkapitalfinanzierungen A; und
As sowie der dazwischen liegenden diagonalen Kurve der Fremdkapital-
finanzierung Ay dargestellt.

Bei Unternehmen mit einer relativ geringen Nachfrage N reicht die kos-
tengiinstige Innenfinanzierung - ggf. zulasten der Gewinnausschiittung -
aus, um die beabsichtigten Investitionen durchzufiihren. Ein Unterneh-
men mit der Nachfrage N, schopft die Moglichkeiten der Innenfinanzierung

193Vgl. FAZZARI, S./HUBBARD, R./PETERSEN, B., 1988a, S. 155.
194Vgl. Fazzari, S./HUBBARD, R./PETERSEN, B., 1988a, S.155; FRIDERICHS, H.,

2001, S. 58.
195Vgl. FAzzARI, S./HUBBARD, R./PETERSEN, B., 1988a, S.156; BOND, S./MEG-

HIR, C., 1994a, S.5; MYERS, S. C., 1984, S.589.
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Abbildung 3: Investitions- und Finanzierungsentscheidungen; Quelle:
FAzzAR1, S. M./ HUBBARD, R. G./ PETERSEN, B. P., 1988, S. 156

aus und nimmt dariiber hinaus die Kreditfinanzierung in Anspruch, deren
Grenzkosten mit dem zunehmenden Verschuldungsgrad des Unternehmens
ansteigen.! Unternehmen mit der hohen Investitionsnachfrage N3 sind
schlieBlich auch auf die relativ teure Eigenkapitalfinanzierung von aufien
angewiesen. Der Verlauf der Finanzierungskostenfunktion ist dabei nicht
als statisch anzusehen.!” Er ist von Unternehmen zu Unternehmen ver-
schieden und im Zeitablauf variabel. Der vertikale Abstand zwischen den
Kosten der Selbst- und Eigenfinanzierung ist auf die Pramie des poten-
ziellen Investors zuriickzufiihren, die dieser fiir den Erwerb - von ihm
als solches nicht zu erkennender - hochwertiger Anteile eines guten Un-
ternehmens angesichts asymmetrisch verteilter Informationen automatisch
verlangt. In dem Mafle, in dem ein Abbau der asymmetrischen Informa-
tionsverteilung erfolgt, nihert sich die Kurve der Eigenfinanzierung der
Kurve der Selbstfinanzierung an.

Steuerliche Einfliisse auf die Investitionstitigkeit entfalten sich iiber
die Entlastung derjenigen Riickfliisse aus bereits getitigten Investitions-

19%V¢]. BOND, S./MEGHIR, C., 1994, S.7.
197Vgl. FAzZZAR1, S./HUBBARD, R./PETERSEN, B., 19883, S. 155.
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projekten, die der Ertragsbesteuerung unterliegen. Steuersatzsenkungen
fithren ceteris paribus zu hoheren Riickfliissen nach Steuern und damit
zu einer Lockerung der Finanzierungsbeschrinkungen. Die Erhéhung des
zusitzlichen Selbstfinanzierungspotenzials entspricht einer Verlidngerung
der horizontalen Kurve A; der Innenfinanzierung und einer entsprechenden
Verschiebung der Kurven der Aussenfinanzierungen A, und Az nach rechts.
Die aus der Steuersatzsenkung resultierenden, zusétzlich verfiigbaren
finanziellen Mittel nach Steuern erlauben bei Unternehmen mit einer
Investitionsnachfrage N; zusitzliche Gewinnausschiittungen. Bei Unter-
nehmen mit einer Investitionsnachfrage N, werden die zusétzlichen Mit-
tel zur Substitution der relativ teuren Fremdfinanzierung genutzt. Neben
der hieraus folgenden Verminderung der Zinsbelastung ergeben sich zudem
verminderte Grenzkosten der Fremdkapitalfinanzierung. Der Liquiditéts-
effekt und die verminderten Grenzkosten bewirken unter sonst gleichen
Umstédnden eine Erh6hung der Investitionstitigkeit. Diese ist durch den
gedachten Schnittpunkt der Nachfragekurve Ny und einer nach links ver-
schobenen Kurve der Fremdkapitalfinanzierung gekennzeichnet.

Eine strenge Kreditrationierung liegt vor, wenn Banken die Kreditver-
gabe einschrinken, obwohl die Kreditnehmer bereit wéren, hohere Zin-
sen fiir die Bereitstellung finanzieller Mittel zu zahlen. In Abbildung 3
bewirkt die Kreditrationierung eine Verschiebung der Kurve der Eigen-
finanzierung Az nach links und bei identischer Lage der nunmehr verkiirz-
ten Kurve Ay eine Unstetigkeitsstelle beim Ubergang von Ay zu Ajz.1%
Zur eingeschrinkten Kreditvergabe kommt es, wenn sich der Verleiher
des Geldes nicht iiber die Zahlungsfahigkeit und -willigkeit der Kredit-
nehmer im Klaren ist. Mit letzter Sicherheit kann er gute Kunden nicht
von schlechten Kunden unterscheiden. Die Erhohung des Zinssatzes um
eine entsprechende Risikopramie l6st das Problem grundsétzlich nicht, da
hiermit auch das durchschnittliche Risiko der von der Bank finanzierten
Projekte zunimmt.!® Kann die Bank jedoch ihre maximale Rendite aus
dem Kreditgeschift in Abhéngigkeit des Zinssatzes der Ausleihungen be-

198V gl. FAzZARI, S./HUBBARD, R. G./PETERSEN, B. C., 1987, S. 16. An dieser Stelle
ist die Einschétzung potenzieller Eigenkapitalgeber ausschlaggebend. Erscheint ihnen eine
Beteiligung am Unternehmen gewinnversprechend, kann das Unternehmen nach Ausgabe
neuer Anteile die gewiinschten Investitionen durchfiihren. Anderenfalls schrankt die Kre-

ditrationierung die Investitionstitigkeit ein.
19Vgl. GREENWALD, B./STIGLITZ, J. E./WEISS, A., 1984, S.195; STIGLITZ,J. E./

WEIss, A., 1981, S. 397.
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stimmen, besteht die Moglichkeit einer strengen Kreditrationierung. Vor-
aussetzung hierfiir ist, dass die Bank ihre maximale Rendite bei einem
Zinssatz erreicht, der niedriger als der Zinssatz im WALRAS’schen Gleich-
gewicht ist.?® Bei diesem Zinssatz besteht ein Nachfrageiiberschuss nach
Krediten, so dass die Bank die Kreditvergabe rationieren muss.?!

Angesichts unterschiedlich hoher Agenturkosten der Finanzierungsarten
stellt sich die Selbstfinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen im Modell
als die giinstigste Finanzierungsalternative dar, die von den Unternehmen
bevorzugt in Anspruch genommen wird. Eine verdnderte Besteuerung
der einbehaltenen Gewinne beeinflusst damit grundsitzlich die Investi-
tionstétigkeit finanziell eingeschrankter Unternehmen. Dabei muss eine
strenge Kreditrationierung nicht notwendigerweise gegeben sein. Uber die
mogliche Substitution des relativ teuren Fremdkapitals durch einbehaltene
Gewinne nach Steuern konnen auch die Investitionen von Unternehmen
durch Steueridnderungen beeinflusst werden, deren finanzielle Restriktio-
nen nicht sonderlich ausgepragt sind.

2.4.1.2 Transaktionskosten der Finanzierung

Mit dem Transaktionskosten-Ansatz werden zur Bestimmung der kosten-
giinstigsten Finanzierungsart die Kosten der entsprechenden Austausch-
beziehungen am Markt verglichen. Zu den Transaktionskosten gehéren
Bankprovisionen und -gebiihren, Kreditspesen und ganz allgemein Kosten
der Unbequemlichkeiten oder sonstige mit der Erlangung der finanziellen
Mittel verbundenen Schwierigkeiten.?’2 Der grofte Teil der Transaktions-
kosten ldsst sich den Finanzierungskosten zuordnen. Im Hinblick auf die
dauerhafte Kapitalbindung der Investitionen sind vor allem die Finanzie-
rungskosten der langfristigen Finanzierung von Bedeutung.

200Vgl. STiGLITZ,J. E./WEISS, A., 1981, S.397. Das WALRAS’sche Gleichgewicht
(Konkurrenzgleichgewicht) ist dadurch gekennzeichnet, dass Kreditangebot und -nach-

frage iibereinstimmen. Vgl. HELMEDAG, F., 1999, S. 51.
201Dje Kreditrationierung kann sich dabei auf einzelne Gruppen von Kunden oder auch

auf alle Kunden erstrecken. Abgesehen von kleineren Anpassungen der Zinsséitze an die
Kreditwiirdigkeit und Bonitdt des Kunden erhalten alle Kreditnehmer den gleichen Zins-

satz.
202Vgl. WoLL, A., 1996, S.267. Als Beispiele kann man die Kosten der Zusammenstel-

lung von Unterlagen zur Offenlegung der wirtschaftlichen Verhéltnisse oder Kosten im
Zusammenhang mit Vertragsverhandlungen anfiihren.
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Der Innenfinanzierung werden u. a. die offene Selbstfinanzierung (Ge-
winnthesaurierung), die Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten und
die Finanzierung aus den langfristigen Riickstellungen zugerechnet.

Die Finanzierung aus thesaurierten Gewinnen erfolgt aus dem im Jah-
resabschluss ausgewiesenen Gewinn bzw. Jahresiiberschuss nach Steuern.
Nach der Abschaffung der Vermdgensteuer und der Gewerbekapitalsteuer
sind die Finanzierungskosten der offenen Selbstfinanzierung gleich null;
Kosten fallen lediglich an, soweit die Aktionire fiir die thesaurierten Be-
trige entsprechend hohere Ausschiittungen erhalten.?0?

Da die Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten lediglich der Riick-
fithrung von gebundenen Vermégenswerten in eine liquide Form dient,
kann von einer tatsdchlichen Finanzierungswirkung nur gesprochen wer-
den, soweit eine erhohte Abschreibung zu stillen Reserven fiihrt oder die
Gegenwerte der Abschreibungen zeitlich vor der Ersatzbeschaffung anfal-
len.2% Soweit die Abschreibungen steuerlich anerkannt werden, sind die
Finanzierungskosten gleich null 2%

Fiir die langfristige Finanzierung aus Riickstellungen sind vor allem die
Pensionsriickstellungen von Bedeutung.?% Voraussetzung fiir die steuer-
liche Anerkennung der Pensionsriickstellungen ist deren Ermittlung nach
versicherungsmathematischen Grundsitzen, wobei zur Berechnung des Ge-
genwartswerts der zukiinftigen Pensionsleistungen mit einem Rechnungs-
zinsfuB von 6 % abzuzinsen ist.2%” Verbleiben die Mittel zu Finanzierungs-
zwecken im Unternehmen, dann muss dieses die Verzinsung gewihrleisten,
so dass die Selbstfinanzierung iiber Pensionsriickstellungen 6 % kostet.?®

Die Aufenfinanzierung umfasst die Fremdkapitalfinanzierung und die
Eigenkapitalfinanzierung durch die Ausgabe neuer Anteile.

Als Alternativen der Fremdkapitalbeschaffung kommen fiir GroBunter-
nehmen vor allem Industrieanleihen, Schuldscheindarlehen oder Realkredi-
te in Frage.?? Die Industrieanleihe verursacht u.a. Transaktionskosten in

203Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S. 77.

204Vgl. PERRIDON, L./STEINER, M., 1995, S. 428f.

205Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S.81.

206Pensionsriickstellungen sind ungewisse Verbindlichkeiten, die mit einer Pensions-
zusage eines Unternehmens entstehen und sind als solche unter den Passiva der Bilanz zu
erfassen. Vgl. HEINHOLD, M., 1996, S. 82

207Vgl. § 6a EStG.

208Vg]. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S.82f.

209Unter Industrieanleihen werden im Allgemeinen langfristige, unkiindbare Kreditauf-
nahmen von GroBunternehmen verstanden, die ein grofes Volumen von bis zu mehreren
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Form von Kosten der Auflegung, der Besicherung, der Bérseneinfithrung
und der Kurspflege.?!® Fiir ein Schuldscheindarlehen sind Vermittlungspro-
vision, Treuhdndergebiihren und die Kosten der Besicherung zu entrich-
ten.?!! Der Hypothekarkredit verursacht Schitz-, Notar- und Eintragungs-
gebiihren.

Bei der Figenkapitalfinanzierung iiber die Ausgabe neuer Aktien ist die
Ubernahme- und Bérseneinfiihrungsprovision zu zahlen. Dariiber hinaus
entstehen vor allem Kosten fiir Pflichtversffentlichungen und Kurspflege. 12

Obschon die Vergleiche der relevanten Finanzierungskosten von zahl-
reichen Determinanten abhéngig sind, kann man typisierend davon ausge-
hen, dass die Transaktionskosten der Auflenfinanzierung im Allgemeinen
deutlich hoher als die Kosten der Innenfinanzierung sind.?!3 Bei der Ge-
winnthesaurierung fallen grundsitzlich keine Transaktionskosten an, so
dass die Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen der AuBenfinanzierung
vorzuziehen ist. Schliefllich erweist sich die Fremdkapitalfinanzierung im
Vergleich zur Eigenkapitalfinanzierung iiber die Ausgabe neuer Aktien
grundsitzlich als die giinstigere Alternative.?!4 Die isolierte Betrachtung
der Transaktionskosten der verschiedenen Finanzierungsarten fithrt im Er-
gebnis zu einer Reihenfolge der Inanspruchnahme der Finanzierungsarten,
die mit der im vorangegangenen Abschnitt hergeleiteten Finanzierungshier-
archie iibereinstimmt.

Im néchsten Abschnitt werden die Auswirkungen der Ertragsbesteue-
rung auf die betrachtete Finanzierungshierarchie und der Einfluss der Be-
steuerung auf die Investitionstatigkeit untersucht.

100 Mio. € aufweisen. Die Anleihen werden in der Regel am anonymen Kapitalmarkt
plaziert. Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S.13f.

Schuldscheindarlehen sind ein Finanzierungsinstrument groBer Industrieunternehmen
mit hervorragender Bonitét. Sie besitzen typischer Weise eine Laufzeit zwischen fiinf und
fiinfzehn Jahren, einen Mindestumfang von 500.000 € und werden gegen Ausstellung eines
Schuldscheins gewéhrt. Kreditgeber sind vor allem Banken, Versicherungen und andere
institutionelle Anleger.

Bei Realkrediten handelt es sich um objektgebundene, langfristige Kredite, die durch
Hypotheken oder Grundschulden besichert werden und der Finanzierung von Immobilien
dienen. Vgl. HARTMANN-WENDELS, T./PFINGSTEN, A./WEBER, M., 2000, S. 207f.

210Vg]. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S. 23f.

211Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S.27f.

212Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S. 38f.

213Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S.83f., S.115.

214Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S.115.
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2.4.2 Einfluss der Besteuerung auf Finanzierungsverhalten und
Investitionstatigkeit

Beriicksichtigt man die grundsétzlich gegebene Abzugsfahigkeit der Fremd-
kapitalzinsen bei der steuerlichen Bemessungsgrundlage,?!> dann fiihrt
die hieraus resultierende niedrigere Steuerbelastung zur Bevorzugung der
Fremdkapitalfinanzierung im Vergleich zur Selbstfinanzierung aus einbe-
haltenen Gewinnen.?’® Dementsprechend ist das in den vorangehenden
Abschnitten hergeleitete Modell der Finanzierungshierarchie anzupassen.

Die Fremdkapitalfinanzierung wird solange bevorzugt, bis die gestiegene
Fremdkapitalquote zu einer Erh6hung der Kosten der Fremdfinanzierung
fithrt und deren Kosten - unter Beriicksichtigung der Abzugsfahigkeit der
Fremdkapitalzinsen bei der steuerlichen Bemessungsgrundlage - gerade den
Kosten der Selbstfinanzierung entsprechen. In Abbildung 3 stellt die Kurve
A; damit nicht mehr durchweg die giinstigste Finanzierung dar. In diesem
Bereich der Kapitalangebotskurve wird in Abhédngigkeit des Verschuldungs-
grads des Unternehmens die Fremdkapitalfinanzierung bevorzugt. Ab ei-
nem bestimmten Verschuldungsgrad stimmt der Verlauf der Kapitalange-
botskurve wegen der gestiegenen Kosten der Fremdkapitalfinanzierung je-
doch grundsitzlich mit der Darstellung in Abbildung 3 iiberein. Die Mo-
difikation des Modells fithrt damit prinzipiell nicht zu einer abweichenden
Begriindung fiir die Existenz von finanziellen Restriktionen.

Hebt man die realititsferne Annahme des vollkommenen Kapitalmarkts
auf, relativiert sich demnach die Bedeutung der Marginalbetrachtung der
Investitionstitigkeit zur Untersuchung steuerlicher Einfliisse. Wihrend in
der neoklassisch geprigten Literatur vor allem davon ausgegangen wird,
dass Investitionsentscheidungen von Unternehmen durch die Grenzsteuer-
belastung beeinflusst werden,?!” hingt das Investitionsvolumen finanziell
restringierter Unternehmen auch vom Ausmaf8l der méglichen Selbstfinan-
zierung ab. Der Einfluss der Besteuerung entfaltet sich hier vor allem iiber
die Ertragsbesteuerung von Riickfliissen aus bereits laufenden Investitions-

215Eine Ausnahme hierzu stellt die Behandlung der Fremdkapitalzinsen auf langfristiges
Fremdkapital bei der Gewerbesteuer dar. Vgl. § 8 Nr. 1 GewStG.

216Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S. 59, 77. Die Begriindung kostenbe-
dingter Priferenzen zugunsten der Innenfinanzierung muss daher als problematisch ange-
sehen werden. Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S. 45; AUERBACH, A. J., 1992,

S.169f.
217Vgl. JORGENSON, D. W., 1963, S. 249, 1967, S. 392; AUERBACH, A. J., 1992, S. 167,

KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S.19; SVR, 2001, S. 296.
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projekten. Die Grenzsteuerbelastung tritt als Einflussgrofie lediglich in Er-
scheinung, soweit Investitionsentscheidungen im Rahmen von verfiigbaren
Mitteln getroffen werden koénnen.?!® Von wirtschaftspolitischer Bedeutung
ist in diesem Zusammenhang der Sachverhalt, dass steuerliche Anreize iiber
die Senkung der Grenzsteuersitze bei finanziell eingeschrankten Unterneh-
men eine geringere Investitionstétigkeit induzieren, als auf der Grundlage
eines Modells mit vollkommenem Kapitalmarkt erwartet werden wiirde.?!?

Eine steuerliche Entlastung bereits getétigter Investitionen ist nur iiber
Steuersatzsenkungen zu erreichen, da Verbesserungen bei den steuerlichen
Abschreibungsméglichkeiten grundsétzlich erst mit Inkrafttreten der neuen
Vorschrift und damit fiir zukiinftige Investitionen gelten. Die Steuersatz-
senkung vermindert die finanziellen Restriktionen in der gegenwértigen
Situation, wihrend Abschreibungsvergiinstigungen ceteris paribus erst in
der Zukunft durch eine zeitnihere steuerliche Beriicksichtigung des Werte-
verzehrs wirksam werden. Steuersatzsenkungen sind damit einerseits ge-
eignet, die Investitionsneigung finanziell eingeschréinkter Unternehmen zu
erhéhen. Andererseits kénnen sie jedoch Mitnahmeeffekte (windfall pro-
fits) bei Unternehmen zur Folge haben, die keinen Finanzierungsbeschréin-
kungen unterliegen. Eine verminderte Ertragsbesteuerung bewirkt hohere
Gewinne nach Steuern, die von diesen Unternehmen z. B. fiir zusétzliche
Ausschiittungen verwendet werden kénnen.

Um beurteilen zu konnen, welche Unternehmen in besonderem Mafle
von einer Steuersatzsenkung profitieren, ist das Finanzierungsverhalten von
Unternehmen zu betrachten. FAZZARI, HUBBARD UND PETERSEN (1988)
untersuchen das Finanzierungsverhalten US-amerikanischer Unternehmen
fiir den Zeitraum von 1970 bis 1984. Bei den betrachteten Finanzierungs-
quellen handelt es sich um einbehaltene Gewinne, kurz- und langfristige
Bankkredite sowie andere langfristige Verbindlichkeiten. Fiir die nach der
Bilanzsumme in sechs Grofienklassen unterteilten Unternehmen werden zu-
dem der Anteil der durchschnittlich einbehaltenen Gewinne angegeben.
Die Finanzierung tiber die Ausgabe neuer Aktien wird vernachléssigt, da sie
im betrachteten Zeitraum im Vergleich zu den anderen Finanzierungsarten
nur eine untergeordnete Rolle spielt.? Tabelle 7 gibt die Ergebnisse der
Untersuchung wieder.

218Vgl. STIGLITZ, J. E., 2000, S. 1466.
219Vg]. WINKER, P., 1996, S. 235.
220Vgl. FAzzAR1, S. M. /HUBBARD, R. G./PETERSEN, B. C., 1988a, S.148.
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Tabelle 7: Finanzierung des produzierenden Gewerbes: USA (1970 - '84)

Unternehmens- Finanzierungsquellen in % langfristige durch-
grofie Verbindlichkeiten Bank- schnittlich
nach bei Banken | andere ein- verbindlich- | einbehaltene

Bilanzsumme kurz- | lang- | lang- | behaltene | keiten in Gewinne in
in US-$ fristig | fristig | fristig | Gewinne Prozent Prozent
alle Unternehmen 0,6 8,4 19,9 71,1 29,6 0,60
Bilanzsumme
Unter 10 Mio. 5,1 12,8 6,2 75,9 67,3 0,79
10 - 50 Mio. 59 17,4 6,9 69,8 71,6 0,76
50 - 100 Mio. 31 12,9 53 78,7 71,0 0,68
100 - 250 Mio. -0,2 13,3 12,0 74,9 52,4 0,63
250 Mio. - 1 Mrd. -2,3 10,6 15,4 76,3 40,8 0,56
Uber 1 Mrd. -0,6 4,8 27,9 67,9 14,7 0,52

Quelle: FAzzARI, S. M./ HUBBARD, R. G./ PETERSEN, C., 1988, S. 147

Es fillt auf, dass es sich bei den einbehaltenen Gewinnen in allen
Groflenklassen um die hauptséchliche Finanzierungsquelle handelt. Die
durchschnittlich prozentual einbehaltenen Gewinne sind zudem von der
Grofle der Unternehmen abhingig. Wahrend die Unternehmen mit ei-
ner Bilanzsumme von weniger als US-$ 10 Mio. durchschnittlich 79 % ihrer
Gewinne thesaurierten, behielten die Unternehmen mit einer Bilanzsumme
von iiber US-$ 1 Mrd. im Durchschnitt lediglich 52 % der Gewinne ein. Die
deutlich hohere Thesaurierungsquote bei den kleinen Unternehmen zeigt,
dass diese in einem besonderen Mafle auf die Selbstfinanzierung angewiesen
sind. Wegen des beschrinkten Zugangs zum Kapitalmarkt ist tendenziell
davon auszugehen, dass vor allem kleine und mittelgrofle, stark wach-
sende Unternehmen Finanzierungsbeschrinkungen unterliegen, wéhrend
grofle, diversifizierte Unternehmen bei geringem Unternehmenswachstum
eher weniger in ihrer Finanzierung eingeschrinkt sind.??!

Fiir die Ermittlung des wachstumseffizienten Trade-Offs zwischen dem
Steuersatz und den Abschreibungsvorschriften sind nach den angestellten
Betrachtungen die folgenden Zusammenhénge von Bedeutung:

o Abschreibungsvergiinstigungen kommen vorwiegend den grofien, di-
versifizierten Unternehmen zugute, die relativ geringen Finanzierungs-
beschrankungen unterliegen. Stehen ausreichend Mittel zur Verfiigung,
bewirken Abschreibungsvergiinstigungen iiber gesunkene Kapitalnut-
zungskosten Anreize fiir zusitzliche Investitionen. Finanziell restrin-

21Vgl. WINKER, P., 1996, S. 235.
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gierte Unternehmen profitieren von verbesserten Abschreibungsbedin-
gungen jedoch nur im Rahmen ihres vorhandenen Investitionsbudgets.

e Von Steuersatzsenkungen profitieren vor allem kleine, schnell wach-
sende Unternehmen,??? deren Finanzierungsspielraum fiir Investitionen
iber die geringere Ertragsbesteuerung vergrofiert wird. Die Senkung
des Steuersatzes fiihrt jedoch zugleich zu Mitnahmeeffekten bei grofien,
finanziell kaum eingeschrankten Unternehmen, die sich in hoheren Ge-
winnen nach Steuern und niedrigeren Finanzierungskosten sufBern.??
Mit einer verstarkten Investitionstatigkeit ist bei diesen Unternehmen
nicht zu rechnen, da sie die geplanten Investitionen auch ohne die
steuerliche Vergiinstigung durchgefiihrt hitten.

Eine effiziente Besteuerung fiihrt bei einer gegebenen Verminderung der
Steuereinnahmen zu einer maximalen Erhshung der Investitionstatigkeit
und minimiert zugleich windfall profits, die Kosten verursachen ohne zur
Zielerreichung beizutragen.??* Unter Effizienzgesichtspunkten ist eine Ver-
besserung der Abschreibungsvorschriften daher einer Steuersatzsenkung
vorzuziehen, da Unternehmen von einer solchen nicht profitieren kénnen,
ohne Investitionen durchzufithren.??> Steuersatzsenkungen kénnen hinge-
gen zu Entlastungen von Unternehmen fiihren, ohne dass eine Investitions-
tatigkeit damit verbunden ist.

Damit befindet sich der Steuergesetzgeber bei der Wahl der steuerlichen
Parameter in einer Dilemmasituation. Geht man davon aus, dass der Mit-
telstand eine besondere Rolle fiir die Investitionstatigkeit und die Schaffung
neuer Arbeitsplitze in Deutschland spielt und dass die entsprechenden Un-
ternehmen tendenziell Finanzierungsbeschrankungen unterliegen,??® sind

222Vgl. WINKER, P., 1996, S. 235.
223Soweit das Unternehmen alle aus der geringeren Steuerschuld resultierenden zusétzli-

chen Gewinne nach Steuern gebraucht, um die Fremdkapitalfinanzierung zuriickzufiihren,
bestehen die Mitnahmeeffekte aus den ersparten Finanzierungskosten. Fiir den Fall, dass
sich die geplanten Investitionen ex ante ausschliellich iiber einbehaltene Gewinne finanzie-
ren lieBen, profitiert das Unternehmen nicht nur von ersparten Zinsen. Durch die geringere
Besteuerung verbleiben ihm zusétzliche Gewinne, die z.B. in Finanzanlagen angelegt oder

an die Anteilseigner ausgeschiittet werden konnen.
224Vgl. AUERBACH, A. J., 1992, S. 176.
22Vgl. SUMMERS, L. H., 1981, S. 106.
226Vgl. IFM BoNN (HRSG.), 2000, S.5. Nach den Angaben des Instituts fiir Mittel-

standsforschung waren im Jahr 1999 etwa 69 % aller Beschiftigten bei kleinen und mit-
telgroBen Unternehmen angestellt. Auf diese Unternehmen entfielen in diesem Zeitraum
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aus dieser Perspektive niedrige Steuersétze giinstigeren Abschreibungsvor-
schriften vorzuziehen.??” Andererseits kommt es hierdurch zu Mitnahme-
effekten bei finanziell nicht eingeschrankten Unternehmen, die grundsétz-
lich nicht wiinschenswert sind.

Im folgenden Abschnitt werden empirische Studien zu Finanzierungs-
beschrinkungen betrachtet, um den Kreis derjenigen Unternehmen zu be-
stimmen, die in ihrer Finanzierung eingeschrinkt sind und die damit von
Steuersatzsenkungen in besonderem Mafle profitieren.

2.4.3 Empirische Evidenz

Unter Verwendung von Paneldaten borsennotierter US-amerikanischer Un-
ternehmen des produzierenden Gewerbes untersuchen FAzZZARI, HUBBARD
UND PETERSEN (1988) fiir den Zeitraum von 1970 bis 1984 den Einfluss
von Finanzierungsbeschrinkungen auf die betriebliche Investitionstatig-
keit. Um die Existenz von Finanzierungsbeschrankungen nachzuweisen,
identifizieren sie zunichst diejenigen Unternehmen, die mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit Finanzierungsbeschrinkungen unterliegen. Als a priori
Kriterium fiir die Existenz von finanziellen Restriktionen betrachten sie
das zuriickhaltende Ausschiittungsverhalten von Unternehmen, die man-
gels anderweitiger Finanzierungsmoglichkeiten auf die Selbstfinanzierung
angewiesen sind. Fiir die weiteren Untersuchungen teilen die Autoren die
Unternehmen - wie in Tabelle 8 dargestellt - nach dem Quotienten aus
Dividendenausschiittung und erzieltem Gewinn in drei Klassen ein.??®

Tabelle 8: Einteilung der Unternehmen des produzierenden Gewerbes

Klasse | Quotient aus Dividendenausschiittung und Unternehmensgewinn
1 Quotient ist fiir mindestens 10 Jahre kleiner als 0,1
2 Quotient ist grofer als 0,1 aber fiir mindestens 10 Jahre kleiner als 0,2
3 Quotient ist grofer als 0,2

46 % der Bruttoinvestitionen. Vgl. GERKE, W./BANK, M., 1999, S.10; KFW (HRsG.),

1997, S.10.
227Dg kleine und mittelgroBe Unternehmen in Deutschland gewohnlicherweise in der

Rechtsform einer Personengesellschaft organisiert sind, ist eine Senkung des Einkommen-
steuerspitzensatzes zur Entlastung der Riickfliisse aus bereits laufenden Investitionspro-
jekten erstrebenswert, um die tendenziell finanziell eingeschréankten Unternehmen steuer-

lich zu entlasten und auf diesem Wege die Investitionstétigkeit zu fordern.
228Vgl. FAZZARI, S. M./HUBBARD, R. G./PETERSEN, B. C., 1988a, S. 159.
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Die Autoren gehen davon aus, dass bei einem finanziell relativ stark
eingeschrénkten Unternehmen mit Zugehorigkeit zur Klasse 1 bzw. 2 Ver-
anderungen des Cash-flows einen grofleren Einfluss auf die Investitions-
tatigkeit ausiiben als bei finanziell kaum eingeschrinkten Unternehmen
der Klasse 2 bzw. 3. Um die Giiltigkeit dieser Annahme empirisch zu
verifizieren, schitzen sie den Einfluss des Cash-flows in theoretisch unter-
schiedlich fundierten Modellen. Sie betrachten Investitionsfunktionen auf
der Grundlage der g-Theorie der Investitionen, der Kapitalnutzungskosten
sowie der Akzeleratorhypothese. Als Regressor beriicksichtigen sie stets
den Quotienten aus Cash-flow und Kapitalstock des Unternehmens:

e Unabhéngig von der zugrunde liegenden Investitionstheorie sind die
geschitzten Koeffizienten fiir die unverzégerte Cash-flow-Variable in
allen Modellen von Klasse 1 bis Klasse 3 streng monoton fallend. Der
Cash-flow besitzt demnach eine grofiere Bedeutung fiir die Investitions-
tédtigkeit von Unternehmen, die finanziell restringiert sind und ihre
Gewinne daher iiberwiegend thesaurieren.

Auf der Grundlage des g-investitionstheoretischen Modells untersuchen
die Autoren den Einfluss des Cash-flows auf die Investitionstétigkeit fiir
sechs Branchen sowie den Rest der verbleibenden Unternehmen. Sie
fassen hierzu die Klassen 1 und 2 zusammen. In sechs von sieben Féllen
erweist sich der Koeffizient der Cash-flow-Variable fiir die Klasse 1/2
hoher als fiir die Klasse 3. Die sektorale Betrachtung bestéitigt damit
das Ergebnis, dass der Cash-flow eine gréBere Bedeutung fiir die In-
vestitionstétigkeit finanziell eingeschréankter Unternehmen besitzt.

e Die Autoren zeigen auch, dass der Einfluss des Cash-flows auf die In-
vestitionstitigkeit mit zunehmender Reife der Unternehmen geringer
wird. Hierzu schitzen sie Koeffizienten fiir drei unterschiedlich lange
Beobachtungszeitraiume. Die Koeffizienten nehmen in der Klassel
mit wachsendem Zeitraum streng monoton ab. Da mit steigendem
Alter der Unternehmen umfassendere Informationen iiber diese zur
Verfiigung stehen, fithren die Autoren als Begriindung fiir den ab-
nehmenden Einfluss des Cash-flows auf die Investitionstatigkeit vor
allem die Verminderung asymmetrisch verteilter Informationen an.?%

229Vgl. FAZzARI, S. M. /HUBBARD, R. G./PETERSEN, B. C., 1988, S. 166.
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Auf der Grundlage von Paneldaten aus Jahresabschliissen von 138 bér-
sennotierten deutschen Industrieunternehmen untersuchen AUDRETSCH
UND ELSTON (1994) den Zusammenhang zwischen Finanzierungsbeschrén-
kungen und Investitionsverhalten fiir den Zeitraum von 1968 bis 1985.
Sie betrachten das Investitionsverhalten verschieden grofler Unternehmen
unter Verwendung eines auf der g-Investitionstheorie basierenden Investi-
tionsmodells. Die betrachteten Unternehmen werden nach ihrer Boérsen-
kapitalisierung in drei Groflenklassen mit je 46 Unternehmen aufgeteilt.
Fiir den Zeitraum von 1977 bis 1985 schitzen die Autoren einen signifikan-
ten Einfluss des Cash-flows auf die Investitionstétigkeit, wobei dieser bei
den kleinen Unternehmen am groBten ausfillt.?0

FUNKEET AL. (1998) untersuchen in einer mikroSkonometrischen Stu-
die den Einfluss von Finanzierungsbeschrinkungen auf die Investitions-
téatigkeit fiir 755 westdeutschen Unternehmen, von denen ein Teil an der
Borse notiert ist. Auf der Grundlage eines auf rationalen Erwartungen
beruhenden theoretischen Modells mit konvexen Anpassungskosten be-
trachten die Autoren den Zeitraum von 1989 bis 1994. Sie gehen davon
aus, dass Unternehmen mit einer relativ grofien Fremdkapitalquote tenden-
ziell eher Finanzierungsbeschrinkungen unterliegen. Fiir die Fremdkapi-
talquote als Regressor der Investitionen in Maschinen und Ausriistungen
schitzen die Autoren in unterschiedlich spezifizierten Investitionsgleichun-
gen ausnahmslos signifikante negative Koeffizienten. Sie schliefen daraus,
dass das Investitionsverhalten auf Unternehmensebene nicht unabhingig
von den Finanzierungsbedingungen der Unternehmen analysiert werden
kann.

PLOTSCHER UND ROTTMANN (1998) untersuchen die Ursachen von Fi-
nanzierungsbeschrankungen und den Einfluss der Restriktionen auf das
Investitionsverhalten unter Verwendung von Paneldaten fiir 867 deutsche
Unternehmen des produzierenden Gewerbes und des Baugewerbes. Zur
Messung von Finanzierungsbeschrankungen wird die Inanspruchnahme von
Lieferantenkrediten durch die Unternehmen betrachtet. Da es sich bei dem
Lieferantenkredit um eine sehr teure Finanzierungsart handelt,3! greifen

20Die Hypothese, dass die institutionellen Gegebenheiten des deutschen Bankensektors
Finanzierungsprobleme der Unternehmen lindern kénnen, wird von den Autoren verwor-

fen. Vgl. AUDRETSCH, D. B./ELSTON, J. A., 1994, S.17.
231Sehen die Zahlungsbedingungen 3% Skonto bei einer Zahlung innerhalb von drei

Tagen und keinen Abzug bei einer Zahlung innerhalb von 30 Tagen vor, ergibt sich hieraus
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die Unternehmen hierauf tendenziell nur zuriick, soweit keine giinstigeren
Finanzierungsmittel zur Verfiigung stehen. Demnach sind Unternehmen
mit Finanzierungsproblemen konfrontiert, wenn sie die Lieferantenkredite
stark beanspruchen.

Nach den Ergebnissen der Studie werden Finanzierungsprobleme mit
der Zunahme des durchschnittlichen Umsatzwachstums, der Umsatzrendite
und der Eigenkapitalquote geringer. Im Weiteren zeigt sich, dass

o kleinere Unternehmen mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit Finanzie-
rungsrestriktionen unterliegen als grofiere Unternehmen,

e eine hohere Varianz des Umsatzwachstums ceteris paribus eine Zu-
nahme der Finanzierungsprobleme bewirkt und

o Personengesellschaften eine hohere Wahrscheinlichkeit als Kapitalge-
sellschaften aufweisen, von Finanzierungsbeschrankungen betroffen zu
sein.

Nach dem fiir die erkldrende Variable der Finanzierungsbeschréankungen
geschitzten Koeflizienten haben diese einen bedeutenden negativen Ein-
fluss auf die Investitionstitigkeit. Wahrend das Umsatzwachstum bei Un-
ternehmen mit Finanzierungsproblemen einen Erklarungsbeitrag fiir das
Investitionsverhalten liefert, hat die Umsatzsteigerung bei finanziell nicht
restringierten Unternehmen keine Auswirkungen auf die Durchfithrung der
Investitionen.

Auf der Grundlage einer 1997 durchgefithrten Umfrage unter 1509 klei-
nen und mittelgroBen deutschen Unternehmen untersuchen HARHOFF UND
KORTING (1998) deren Finanzierungsbeziehungen zu Kreditinstituten u. a.
im Hinblick auf die Kosten der bereitgestellten Kreditlinien.?3? Als bedeu-
tendster firmenspezifischer Regressor fiir den Zinssatz der Kreditlinie er-
weist sich die Unternehmensgré8e nach der Anzahl der Beschiftigten mit
einem Koeffizienten von -0,40. Auch das zunehmende Alter eines Unter-
nehmens fiihrt zu niedrigeren Finanzierungskosten. Fiir den entsprechen-
den Koeffizienten schitzen die Autoren einen Wert von -0,203.

ein Jahreszinssatz von 40%. Der Lieferantenkredit ist damit mit Abstand die teuerste

Finanzierungsart. Vgl. HIELSCHER, U./LAUBSCHER, H.-D., 1989, S. 115.
232Dje Stichprobe umfasst Unternehmen der wichtigsten Sektoren der deutschen Wirt-

schaft mit nicht mehr als 500 Beschéftigten. Verwendet wurden schlieBlich 1399 Beobach-
tungen. Vgl. HARHOFF, D./ KORTING, T\, 1998, S. 1352.
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Die empirischen Untersuchungen belegen, dass der Einfluss des Cash-
flows und damit auch der Einfluss von Steuersatzsenkungen auf die In-
vestitionstétigkeit mit der Zunahme finanzieller Restriktionen der Unter-
nehmen an Bedeutung gewinnt. Dabei sind kleine und/oder junge Unter-
nehmen im Vergleich zu grofen bzw. etablierten Unternehmen tendenziell
eher in ihrer Finanzierung eingeschriinkt. Auch Personenunternehmen sind
mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit von Finanzierungsbeschriankungen
betroffen als Kapitalgesellschaften. Der Einfluss der Besteuerung auf die
Investitionstétigkeit nimmt dariiber hinaus grundsatzlich mit der Zunahme
des Umsatzwachstums, der Umsatzrendite und der Eigenkapitalquote von
Unternehmen ab.

2.5 Einfluss der Besteuerung auf
grenziiberschreitende Investitionen

Mit der in der jiingeren Vergangenheit zu beobachtenden Zunahme der
internationalen Kapitalmobilit#t?3® hat auch der Steuerwettbewerb unter
den Industriestaaten an Bedeutung gewonnen. Da signifikante Harmoni-
sierungsbestrebungen im Bereich der direkten Besteuerung in der EU der-
zeit nicht absehbar sind, wird den weiteren Betrachtungen die bestehende
Konkurrenzsituation zwischen den sich im Steuerwettbewerb befindlichen
Staaten zugrunde gelegt.?* Im Hinblick auf die Bestimmung eines aus
nationalstaatlicher Perspektive wachstumseffizienten Trade-Offs zwischen
dem kombinierten Unternehmenssteuersatz und den Vorschriften zur Er-
mittlung der Bemessungsgrundlage wird in diesem Abschnitt der Einfluss
der Besteuerung auf die grenziiberschreitende Investitionstétigkeit unter-
sucht. Da die Gewinne aus der grenziiberschreitenden Geschéftstatigkeit

23Vgl. STIRBOCK, C./HEINEMANN, F., 1999, S.9; FELDSTEIN, M., 1994, S.676.
Waihrend inlédndische Unternehmen z.B. in den Jahren 1984 und 1985 jeweils etwa 7,7
Mrd. € in ihre Auslandsstiitzpunkte investierten, betrugen die deutschen Direktinvesti-
tionen im Jahr 1995 wegen einigen Grofitransaktionen bereits 28,1 Mrd. € und ein Jahr
spéter 21,5 Mrd. €. Die unmittelbaren Beteiligungen deutscher Unternehmen im Ausland
haben sich seit 1984 mehr als verdreifacht und betrugen Ende 1995 etwa 185,1 Mrd. €.
Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.), 1997a, S.64. Ein wichtiger Grund fiir den
Anstieg der Direktinvestitionen ist in den Investitionsméglichkeiten in Osteuropa zu se-

hen. Vgl. SINN, H.-W ., 1997, S. 675.
24Gelbst wenn man von einer einheitlichen Unternehmensbesteuerung innerhalb der

EU ausginge, bliebe der Steuerwettbewerb mit den Industrienationen auBerhalb der EU
intakt.
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grundsitzlich der Besteuerung im In- und Ausland unterliegen, ist das
Zusammenwirken der Besteuerung durch verschiedene Staaten in die Be-
trachtungen einzubeziehen.

2.5.1 Terminologische Grundlagen

2.5.1.1 Grenziiberschreitende Investitionen

Bei grenziiberschreitenden Investitionen unterscheidet man im Allgemeinen
zwischen Direkt- und Portfolioinvestitionen sowie Investitionen in
Finanzanlagen. Direktinvestitionen werden tiblicherweise als Kapitalstrom
definiert, der darauf abzielt, einen strategischen Einfluss auf ein auslindi-
sches Unternehmen auszuiiben.?*® Sie umfassen Kapitalanlagen im Zusam-
menhang mit dem Erwerb direkter Eigentumsrechte an Personen- und Ka-
pitalgesellschaften sowie an Betriebsstitten und beinhalten dariiber hin-
aus auch Reinvestitionen aus Direktinvestitionen.?¢ Als Anzeichen fiir das
Vorliegen eines strategischen Einflusses gelten nach den internationalen
Standards der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und der Zahlungs-
bilanzstatistik Finanzbeziehungen zu ausldndischen Unternehmen, an
denen der Investor unmittelbar 10 % oder mehr der Anteile bzw. Stimm-
rechte hilt.2” Wihrend es sich bei Portfolioinvestitionen auch um Beteili-
gungen an Unternehmen handelt, steht bei ihnen im Vergleich zu den
Direktinvestitionen nicht der strategische Einfluss, sondern das Ertrags-
motiv im Vordergrund. Beteiligungen von weniger als 10 % werden den
Portfolioinvestitionen zugerechnet. Schliellich betreffen Investitionen in
Finanzkapital die Anlage liquider Mittel am internationalen Kapitalmarkt.

Die groBte Aufmerksamkeit wird in der Regel den Direktinvestitionen
zuteil, da mit ihnen realwirtschaftliche Aktivititen und Beschéftigungs-

25Vgl. BELLAK, C., 1999, S.103; LIPSEY, R. E., 1999, S.6; BARRELL, R./PAIN, N.,

1997, S.64; STOBBE, A., 1994, S. 248.
26Im Gegensatz zu den meisten anderen Lindern werden die reinvestierten Gewinne

in der deutschen Zahlungsbilanz schon seit lingerem erfasst. Vgl. JosT, T., 1999, S. 129.
Dieses erfolgt in Ubereinstimmung mit der OECD-Definition der Direktinvestitionen. Vgl.
OECD (HRsG.), 1999, S. 16. Belgien, Canada, Frankreich, Italien, Japan und Norwegen
erfassen reinvestierte Gewinne nicht unter den Direktinvestitionen. Vgl. LIPSEY, R. E.,
1999, S. 21.

#7Vgl. OECD (HRSG.), 1999, S. 8; LANDESZENTRALBANK IN DER FREIEN UND HAN-
SESTADT HAMBURG IN MECKLENBURG-VORPOMMERN UND SCHLESWIG-HOLSTEIN
(HrsG.), 2000, S.7; Lipsey,R.E., 1999, S.6f; DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.),
1997c, S. 84.
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effekte assoziiert werden und sie zudem in der Offentlichkeit am ehesten
wahrgenommen werden.?® Als Beispiel lisst sich die bis dato groBte grenz-
iiberschreitende Unternehmensiibernahme von Mannesmann durch Voda-
fone AirTouch anfiihren, in deren Zusammenhang Deutschland erstmals
der groBte Empfinger ausldndischer Direktinvestitionen in Europa wur-
de.?? Auch die Entscheidungen deutscher Unternehmen der Automobil-
industrie, Produktionsstitten im europdischen Ausland zu errichten,
erregen nur unwesentlich weniger Aufmerksamkeit.? Da indessen auch
die Ertrige aus grenziiberschreitenden Finanz- und Portfolioinvestitionen
deutscher Anleger dem deutschen Sozialprodukt zugerechnet werden, ist
bei der Ermittlung des wachstumseffizienten Trade-Offs zwischen Steuer-
satz und Bemessungsgrundlage auch der Einfluss der Besteuerung auf das
international mobile Finanzkapital und die Portfolioinvestitionen zu be-
riicksichtigen. %!

Aus der internationalen Perspektive liegen die Vorteile des Kapitalver-
kehrs darin, dass Kapital in das Land flieflen kann, in dem es die hochste
Rendite bzw. Verzinsung erwirtschaftet. Unter der Annahme einer per-
fekten Kapitalmobilitdt wird auf diesem Wege das Weltsozialprodukt ma-
ximiert.242 Aus der nationalstaatlichen Sicht Deutschlands ist angesichts
des Steuerwettbewerbs jedoch die Maximierung des deutschen Sozialpro-
dukts die relevante ZielgréBe fiir die Analyse steuerlicher Einfliisse auf
die grenziiberschreitende Investitionstétigkeit. Dementsprechend betrach-
tet das in Abschnitt 2.5.2 verwendete Standardmodell des internationalen
Steuerwettbewerbs die Wohlfahrtswirkungen von nationalen steuerlichen
Mafnahmen, die sich nach der Verdnderung des Sozialprodukts bemessen.
Von wesentlicher Bedeutung sind hierbei die Besteuerungsprinzipien zur
Abgrenzung der personlichen und sachlichen Steuerpflicht und die daraus
hervorgehenden Neutralitéitseigenschaften der Besteuerung von Kapital-
einkiinften. Im Hinblick auf die sich anschlieBenden Modellbetrachtungen
werden die Besteuerungsprinzipien sowie deren Neutralititseigenschaften
zunéchst im folgenden Abschnitt charakterisiert.

238Vgl. BMF (HRSG.), 1999a, S.31f.; SINN, H.-W ., 1997, S. 676.
239Vgl. UNITED NATIONS (HRSG.), 2001, S. xii.

240Vgl. SINnN, H.-W ., 1997, S.676; KFW (HRsG.), 1999b, S.2.

241Vgl. SINN, H.-W./ScHOLTEN, U., 1999, S. 14.

242Vgl. WEICHENRIEDER, A.J., 1999, S. 75; HOMBURG, S., 1997, S. 273.
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2.5.1.2 Besteuerungsprinzipien und Neutralititseigenschaften
Bei der Besteuerung der Einkommen aus unternehmerischen Tétigkeiten ist
zwischen der personlichen und der sachlichen Steuerpflicht zu unterschei-
den.?*® Die personliche Steuerpflicht regelt, ob bzw. welche natiirlichen
oder juristischen Personen mit ihren Kapitaleinkommen der Besteuerung
unterliegen. Die sachliche Steuerpflicht beschreibt sodann, welche Kapital-
einkommen steuerpflichtig sind.

Nach der personlichen Steuerpflicht sind fiir Unternehmen die folgenden
zwei Besteuerungsformen von Bedeutung:24

e Nach dem Wohnsitz- oder Wohnsitzlandprinzip (residence principle)
ist eine Person in dem Land steuerpflichtig, in dem sie ihren Wohn-
sitz oder gewohnlichen Aufenthaltsort hat. Bei juristischen Personen
entspricht der Sitz der Geschéftsleitung prinzipiell dem Ankniipfungs-
punkt der Besteuerung.

e Nach dem Quellen- oder Quellenlandprinzip (source principle) ist eine
natiirliche oder juristische Person in dem Land steuerpflichtig, in dem
ihr Einkommen entstanden ist.

Sofern die personliche Steuerpflicht gegeben ist, richtet sich die Besteue-
rung im Weiteren nach der sachlichen Steuerpflicht. International sind fiir
die sachliche Steuerpflicht zwei Prinzipien gebrauchlich:24

e Die Besteuerung nach dem Welteinkommensprinzip (world-wide prin-
ciple) sieht die Besteuerung sémtlicher Einkommen des Steuerpflichti-
gen vor, unabhingig davon, in welchem Land sie entstanden sind.

e Im Gegensatz hierzu beschriankt sich die Besteuerung nach dem Ter-
ritorialprinzip (territoriality principle) auf diejenigen Einkommen des
Steuerpflichtigen, die dieser innerhalb der Grenzen des betreffenden
Staates erwirtschaftet hat.

Beispielsweise sind die in Deutschland ansdssigen natiirlichen oder ju-
ristischen Personen unbeschrinkt steuerpflichtig.?#® Sie werden nach dem

243Vgl. HOMBURG, S., 1997, S. 243 f.

244Vgl. HOMBURG, S., 1997, S. 243f.

245Vgl. HOMBURG, S., 1997, S. 244; T1PKE, K./LANG, J., 1998, S. 33.
246Vgl. §1 Abs. 1 Satz1 EStG, §1 Abs. 1 KStG.
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Wohnsitzprinzip besteuert und unterliegen nach dem Welteinkommens-
prinzip mit simtlichen Kapitaleinkommen der inldndischen Besteuerung.
Erzielt ein im Ausland anséssiger Unternehmer in Deutschland Einkiinfte,
unterliegt er der beschrénkten Steuerpflicht.?*” Er wird nach dem Quellen-
und dem Territorialprinzip besteuert. Der Zugriff des deutschen Fiskus
beschrankt sich in diesem Fall auf die in Deutschland erwirtschafteten
Einkiinfte.

Internationale Kapitalbewegungen bieten sowohl fiir das kapitalexpor-
tierende Land als auch fiir das Bestimmungsland des Kapitals Vorteile.?48
Da eine Doppelbesteuerung der Kapitalertrige durch das In- und Ausland
die Vorteile des grenziiberschreitenden unternehmerischen Engagements
zunichte machen wiirde, haben sich in der Praxis wichtige Grundsétze und
Verfahren zur Vermeidung oder Milderung der Doppelbesteuerung heraus-
gebildet. Die international iibliche Koexistenz von Welteinkommens- und
Territorialprinzip fithrt zu steuerlichen Mehrfachbelastungen, die grund-
sétzlich durch sogenannte Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) oder na-
tionale Bestimmungen beseitigt oder gemildert werden.?* Mit den be-
deutendsten Industrienationen, die im Steuerwettbewerb mit Deutschland
stehen, hat Deutschland Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen,5
so dass fiir die weiteren Betrachtungen vom Regelfall eines vorliegenden
DBA ausgegangen wird.

Die zwischen den Industrienationen abgeschlossenen neueren DBA ori-
entieren sich nahezu alle an dem OECD-Musterabkommen,?! welches sich
auf das OECD-Modell zu DBA zwischen Industrielindern bezieht, das als
eine Hauptzielsetzung die Begrenzung der Quellenbesteuerung vorsieht.?5?
Die Umgrenzung des Besteuerungsrechts hangt grundsétzlich davon ab, wie

u1yg]. §1 Abs. 4EStG, § 2KStG.
248Vgl. WEICHENRIEDER, A. J., 1999, S.75f., 81. Eine exportorientierte Volkswirt-

schaft wird stets daran interessiert sein, dass die inldndischen Unternehmen méglichst
erfolgreich auf auslindischen Méarkten tétig sind, um Arbeitsplitze zu sichern oder eine
bessere Ausnutzung bestehender Produktionskapazititen zu gewahrleisten. Kapitalim-
porte gehen oftmals mit Technologietransfers einher, so dass auch das Bestimmungsland
prinzipiell an einer Vermeidung der Doppelbesteuerung interessiert ist, um keine negativen

Anreize entstehen zu lassen. Vgl. JAcoBs, O. H., 1999b, S.7.
29Vgl. TIPKE, K./LANG, J., 1998, S. 32; HOMBURG, S., 1997, S. 245.
250Vgl. BMF (HRSG.), 2002, Anlagel, S. 1f.
251Vgl. Jacoss, O. H., 1999b, S. 68.
252Vgl. Jacoss, O. H., 1999b, S. 68.
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stark der Zusammenhang zwischen der Einkunftserzielung und der Volks-
wirtschaft des Quellenstaates ist.

Beziiglich der Unternehmensbesteuerung sind vor allem die Einkunfts-
arten der Unternehmensgewinne bei Vorliegen einer Betriebsstéitte sowie
die Zins- und Dividendeneinkiinfte in die Betrachtungen einzubeziehen.
Bei den Unternehmensgewinnen begrenzt das OECD-Modell die Besteue-
rungsgrundlage, in dem es das Recht zur Besteuerung vom Bestehen einer
Betriebsstétte abhéngig macht (Betriebsstéttenprinzip).?53 Fiir Zinsen und
Dividenden sieht das OECD-Modell eine Begrenzung des Steuersatzes vor,
da die zugrunde liegenden Leistungsaustauschbeziehungen nicht nachhaltig
in der Wirtschaft des Quellenstaates verankert sind.?** Dementsprechend
wird das Besteuerungsrecht bei Unternehmensgewinnen dem Quellenstaat
zugestanden, wiahrend Zins- und Dividendeneinkiinfte iiberwiegend nach
dem Wohnsitzlandprinzip besteuert werden.

Zur Vermeidung der Doppelbesteuerung durch den Anséssigkeitsstaat
haben sich international zwei Verfahren durchgesetzt, die Eingang in das
OECD-Musterabkommen gefunden haben:2%

e Bei Anwendung des Freistellungsverfahrens werden die im Ausland von
inldndischen Investoren erwirtschafteten und besteuerten Einkommen
im Inland von der Besteuerung freigestellt. Damit wird eine Dop-
pelbesteuerung der Einkommen vermieden. Die Anwendung des Frei-
stellungsverfahrens fithrt zur sogenannten Kapitalimportneutralitit der
Besteuerung. Diese Neutralitidtseigenschaft beschreibt den Sachver-
halt, dass Aktivitdten inlindischer Investoren auf Auslandsmérkten
lediglich dem ausléndischen Steuerniveau ausgesetzt werden.?® Aus
steuerlicher Sicht ist damit die Wettbewerbsfahigkeit der Investoren
auf den Auslandsmérkten gewihrleistet.

e Bei dem Anrechnungsverfahren werden die im Ausland gezahlten Steu-
ern auf dort erzielte Einkiinfte inlindischer Unternehmer auf die Steu-
erlast im Inland angerechnet. Die Anrechnung der im Ausland festge-
setzten Steuern ist jedoch regelméBig auf den Betrag der inlédndischen

23Vgl. Jacoss,O.H., 1999b, S.1066f. (OECD-Musterabkommen, Art.5 i.V.m.
Art.7), S.69 und 76.

24Vgl. Jacoss, O. H., 1999b, S. 70.

255Vgl. Jacoss, O. H., 1999b, S. 1074.

256Vgl. JAcoBs, O. H., 1999b, S. 22; GANDENBERGER, O., 1983, S. 1.
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Steuerschuld beschridnkt, so dass im Inland keine Erstattungen fiir
im Ausland erfolgte Steuerzahlungen vorgenommen werden. Es sind
damit zwei Fille zu unterscheiden. Sofern die Steuerbelastung im Aus-
land niedriger als im Inland ist, wird die Steuerbelastung des Auslands-
engagements durch das Anrechnungsverfahren auf das inlédndische Be-
lastungsniveau heraufgeschleust. Im Ergebnis wird die Doppelbesteue-
rung der Kapitaleinkommen gemildert und die sogenannte Kapital-
ezportneutralitit verwirklicht. Fiir den multinationalen Investor ist es
egal, ob er Investitionen im In- oder Ausland tétigt. Fiir die Steuerbe-
lastung der Gewinne ist in diesem Fall das héhere inldndische Steuer-
niveau mafigeblich. Ist das Steuerniveau hingegen im Inland niedriger
als im Ausland, beschrinkt sich die Anrechnung betragsmifiig auf
die inlandische Steuerschuld. Die Einkommen bleiben mit der relativ
hohen auslindischen Steuer belastet. In diesem Fall wird die Dop-
pelbesteuerung zwar beseitigt. Fiir den Unternehmer bestehen jedoch
Anreize, Investitionen bevorzugt im Inland durchzufiihren. Die Kapi-
talexportneutralitét ist nicht gewéhrleistet.

Der Wohnsitzstaat ist grundsétzlich angehalten, die Doppelbesteuerung
der im Ausland erzielten Einkiinfte zu vermeiden. Fiir Einkiinfte aus
ausldndischen Beriebsstéitten - die im Ausland bereits relativ umfassend
nach dem Quellenlandprinzip besteuert wurden - sieht die deutsche DBA-
Praxis die Anwendung des Freistellungsverfahrens vor.2” Die im Aus-
land vergleichsweise geringen Steuern auf Zins- und Dividendeneinkiinfte
werden hingegen auf die durch das Inland nach dem Welteinkommen-
sprinzip ermittelte Steuer des Steuerpflichtigen angerechnet. Das im fol-
genden Abschnitt zur Untersuchung des Einflusses der Besteuerung auf
grenziiberschreitende Investitionen betrachtete Modell des internationalen
Steuerwettbewerbs unterscheidet dementsprechend zwischen der Besteue-
rung von Direktinvestitionen und Investitionen in Finanzkapital.

2.5.2 Modell des internationalen Steuerwettbewerbs

Zur Bestimmung des Einflusses der Besteuerung auf die grenziiberschrei-
tende Investitionstatigkeit wird im Folgenden eine kleine offene Volkswirt-
schaft angenommen, die den internationalen Kapitalmarktzins nicht be-
einflussen kann.?® Es wird zwischen in- und auslindischen Investoren un-

257Vgl. Jacoss, O. H., 1999b, S. 76; RITTER, W., 1991, S.355f.
258Vgl. WEICHENRIEDER, A., 1999, S. 84.
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terschieden, die jeweils im In- und Ausland investieren kénnen. Geht man
von einem vollkommenen Kapitalmarkt aus, dann lassen sich die unter-
schiedlichen Auswirkungen einer Besteuerung nach dem Quellenland- und
Wohnsitzlandprinzip aus Arbitrageiiberlegungen ableiten.

2.5.2.1 Besteuerung von Direkt- und Portfolioinvestitionen
Fiir die Besteuerung der Einkommen auslédndischer Betriebsstidtten oder
Tochtergesellschaften nach dem Quellenlandprinzip erhilt man die Arbi-
tragegleichung

ri(l—7)=r.,(1—7,) =r, (86)

die fiir in- und ausldndische Investoren giiltig ist. Die Variablen r; und
r, bezeichnen hierbei die Vorsteuerrendite im In- bzw. Ausland. Im Wei-
teren sind 7; und 7, der Steuersatz im In- bzw. Ausland.?®® Das Quel-
lenlandprinzip fiihrt danach unter der Annahme einer perfekten interna-
tionalen Kapitalmobilitidt zu einer Angleichung der internationalen Nach-
steuerrenditen und somit zu einer einheitlichen Nettoertragsrate r des
Kapitals.?® Neben der Besteuerung der Gewinne der ausldndischen Be-
triebsstitte oder Tochtergesellschaft durch das Quellenland unterliegen
diese nur noch der Besteuerung im Ansissigkeitsstaat der Gesellschaft
bzw. Muttergesellschaft. In der Praxis spielt diese Besteuerung allerdings
keine grofie Rolle, da das Wohnsitzland eine Anrechnung der ausldandischen
Steuern auf die inldndische Steuerschuld erlaubt oder génzlich auf eine
Sekundérbesteuerung (Freistellungsmethode) verzichtet.?6!

Mit Hilfe des Modells der Abbildung 4 lassen sich die Auswirkungen
analysieren, die von einer Erhéhung oder Senkung der Kapitaleinkommen-
steuer durch einen einzelnen Staat bei gegebenem Verhalten der anderen
Staaten ausgehen.?2 Der Output wird mit verschiedenen Produktions-
faktoren erzeugt, wobei nur der Produktionsfaktor Kapital als internatio-
nal mobil angenommen wird. Die fallende Kurve in Abbildung 4 stellt
das Grenzprodukt des Faktors Kapital dar. Bei der Fldche unterhalb der
Grenzproduktivitdtskurve handelt es sich um das Inlandsprodukt, das in

259F{ir das Ausland wird aus Griinden der Vereinfachung ein einheitlicher Steuersatz

unterstellt.
260Vg]. FELDSTEIN, M./HORIOKA, C., 1980, S. 314.
261Vg]. SINN, H.-W., 1997, S. 676.
262Das Argumentationsmuster stellt die Grundlage fiir praktisch die gesamte Literatur

zum Steuerwettbewerb dar. Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 13 mit Nachweisen.
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Abbildung 4: Besteuerung des mobilen Faktors Kapital; Quelle: SINN, H.-
W., 1997, S. 681

der Ausgangslage durch den Kapitaleinsatz J beschriankt wird. Fiir den
Fall eines vollstindigen Verzichts auf die Besteuerung von Kapitaleinkiinf-
ten stimmen Vor- und Nachsteuerrendite mit der Nettoertragsrate des Ka-
pitals r iiberein. Die Fliche zwischen der Kurve des Grenzprodukts und der
Horizontalen in Hohe der Nettoertragsrate r ist dann das Bruttoeinkommen
der immobilen Faktoren. In der Ausgangslage erhebt das Land Steuern
auf Kapitaleinkiinfte in Hohe von AF. Das Bruttoeinkommen der immo-
bilen Faktoren ergibt sich hierzu aus dem Dreieck unterhalb der Kurve des
Grenzprodukts, das durch die Strecke AB und die Ordinate begrenzt wird.

Im Weiteren wird der Fall betrachtet, dass das Land die Steuern aus
der Ausgangslage von AF auf CF senkt. Damit erh6ht sich zunéchst die
Nachsteuerrendite fiir das investierte Kapital nach Gleichung (83). Die
Steuersenkung induziert einen Kapitalimport im Umfang JK und eine
Erhohung der Bruttoeinkommen der immobilen Faktoren um die Flédche
ABEC. Die Begriindung fiir die Zunahme der Bruttoeinkommen der im-
mobilen Faktoren liegt in dem vermehrten Kapitalangebot, das zu einer
verstirkten Nachfrage nach komplementidren Produktionsfaktoren fiihrt.
Das Steueraufkommen betrigt vor der Steuersenkung ABGF und danach
CEHF. Die Verdnderung des Steueraufkommens resultiert demnach aus
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der Differenz von CEHF und ABGF. Der Wohlfahrtsgewinn aus der
Steuersenkung ergibt sich schliefllich als Differenz aus der Zunahme der
Bruttoeinkommen der immobilen Faktoren ABEC und der Verianderung
des Steueraufkommens. Er entspricht der Fliche BEHG.?83 Der hier
dargestellte Wirkungsmechanismus erklirt den Steuersenkungswettbewerb
der Industrienationen bei der Unternehmensbesteuerung. Er rechtfertigt
in einer kleinen offenen Volkswirtschaft prinzipiell Steuersatzsenkungen bis
zum Wert von null.?6¢ Unter den getroffenen Annahmen wird jede noch so
geringe Steuer auf Kapitaleinkommen auf die immobilen Produktionsfak-
toren iiberwilzt.265

In gleicher Weise lassen sich die Auswirkungen der Subventionierung
von international mobilem Kapital mit Abbildung 5 veranschaulichen. In
der iibrigen Welt kann annahmegeméS eine Ertragsrate r erzielt werden.
Wird der Subventionssatz im Inland von AE auf AG erhoht, dann erhoht
sich der Kapitaleinsatz um JK. Gleichzeitig nehmen die Bruttoeinkommen
der immobilen Faktoren um EFGH zu. Die Erhohung des Subventions-
satzes des mobilen Produktionsfaktors Kapital verursacht jedoch Kosten
von EFCDHG, welche die Zunahme der Bruttoeinkommen der immobilen
Faktoren iiberkompensiert. Im Ergebnis verursacht die Subventionierung
des Kapitals einen Wohlfahrtsverlust von CDHF. Demnach nimmt das
Subventionsvolumen bei einer Reduktion des Subventionssatzes starker ab
als das Einkommen der immobilen Faktoren. Im Falle einer perfekten
internationalen Kapitalmobilitdt ist es daher am besten, mobile Produk-
tionsfaktoren weder zu besteuern noch zu subventionieren.?6

2.5.2.2 Besteuerung von Investitionen in Finanzkapital
Die Folgen des Steuerwettbewerbs sind bei Finanzkapital bei weitem nicht
so offensichtlich wie bei der Verlagerung von Produktionsstandorten. So-

263Es gilt ABEC - (CEHF - ABGF) = ABDC + BED + DEHG + CDGF - ABDC -

CDGF = BED + DEHG = BEHG.
264Sofern der Kapitaleinsatz Infrastrukturkosten verursacht, ist es optimal, den Steuer-

satz bis zu den entsprechenden Grenzkosten zu senken. Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 681.
265Fiir den Ausgangsfall des Steuersatzes AF ergibt sich die Steuertraglast dieser Fak-

toren aus der unmittelbaren Steuerlast ABGF und der Zusatzlast der Besteuerung (excess
burden) BIG. Vgl. FELDSTEIN, M., 1994, S.676; FELDSTEIN, M./HORIOKA, C., 1980,

S. 315.
266Das eingesparte Subventionsvolumen ist grofier als das fiir eine Kompensation der

Einkommensverluste der immobilen Faktoren benétigte Volumen. Verminderte Subven-
tionen fiihren damit zu einer erhéhten Wohlfahrt. Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 682.
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Abbildung 5: Subventionierung des mobilen Faktors Kapital; Quelle:
SINN, H.-W ., 1997, S. 683

weit inlidndische Ersparnisse iiber das Bankensystem und den internatio-
nalen Kapitalmarkt in anderen Lindern Investitionen finanzieren, erfolgt
auch in diesem Fall eine Standortverlagerung von Investitionskapital, das
anderenfalls im Inland zur Verfiigung gestanden hatte.?6” Ein Vergleich der
Finanz- und Direktinvestitionsstrome zeigt, dass die Kapitalverlagerung
iiber die Finanzkapitalmirkte betragsméBig oftmals um ein Vielfaches be-
deutsamer als die Verlagerung durch Direktinvestitionen ist.268

Im Gegensatz zu den Direktinvestitionen werden Ertrige aus Investi-
tionen in Finanzkapital nach dem Wohnsitzlandprinzip besteuert. Un-
abhiéngig vom Ort der Entstehung der Einkiinfte ist prinzipiell der Steuer-
satz maBgeblich, der im Ansissigkeitsstaat des Investors gilt.?6? Fiir einen

267Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 676.
268Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 676 f.
269Vgl. Jacoss, O. H., 1999b, S. 76. Die Anwendung des Anrechnungsverfahrens fiihrt

dazu, dass die Steuerbelastung der Einkiinfte auf das inldndische Steuerniveau herauf-
geschleust wird. Die vollkommene Umsetzung des Prinzips ist generell nicht gewéhrleis-
tet, da beim Anrechnungsverfahren die Anrechnung im Ausland gezahlter Steuern auf die
inldndische Steuerschuld betragsméBig auf die (fiktive) inlindische Steuerschuld begrenzt
ist. Das Wohnsitzprinzip ist in der Realitdt damit nicht vollsténdig umgesetzt.
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inldndischen Investor gilt im Kapitalmarktgleichgewicht damit die Arbi-
tragegleichung
’I‘i(l—Ti)=’l‘a(1—T,'). (87)

Die Variablen r; und r, bezeichnen wieder die Vorsteuerrendite im In- bzw.
Ausland. Der Steuersatz 7¢ findet unabhingig davon Anwendung, ob der
inldndische Investor im In- oder Ausland investiert.?’® Dementsprechend
gilt fiir den ausldndischen Investor die Arbitragegleichung

e (l=70) =1 (1—17,) (88)

mit dem ausldndischen Steuersatz 7,. Die Gleichungen (87) und (88) sind
nur erfiillt, wenn die Bruttoertragsrendite

Thr =T; = Tq (89)

ist. Unter der Annahme einer perfekten internationalen Kapitalmobilitét
fithren Renditeunterschiede von Finanzanlagen in verschiedenen Lindern
zu einer Reallokation des Kapitals und im Ergebnis zu einer einheitlichen
Bruttoertragsrendite.

Eine steuerlich bedingte grenziiberschreitende Allokation des Finanz-
kapitals existiert wegen der Besteuerung nach dem Wohnsitzlandprinzip
grundsétzlich nicht. Bei einer beschrinkten Besteuerung der Einkiinfte
an der Quelle fithrt das Anrechnungsverfahren stets zu einer Anpassung
an das hohere inldndische Steuerniveau. Sieht man von der Moglichkeit
der Steuerhinterziehung ab, bestehen fiir den Investor daher keine Anreize,
Finanzkapital aus steuerlichen Griinden vom Inland ins Ausland zu ver-
lagern.?"!

Geht man von der Annahme aus, dass die steuerlich abzugsfihigen
Abschreibungen auf das nichtfinanzielle Anlagevermdgen exakt den 6kono-
mischen Abschreibungen entspechen, kommt es im Inland zu einem Kapi-
taleinsatz, bis die Grenzproduktivitit des Kapitals dem Bruttozinsniveau
Ty entspricht.?’2 Uber Abschreibungsvergiinstigungen oder sonstige In-
vestitionssubventionen - wie z. B. den in den USA in der Vergangenheit

20Damit ist zugleich die Kapitalexportneutralitat gewéhrleistet. Vgl. Abschnitt 2.5.1.2.
?"'Im Hinblick auf den internationalen Kapitalverkehr ist die Besteuerung nach dem

Wohnsitzlandprinzip als eine Lump-Sum-Steuer anzusehen. Vgl. SINN, H.-W., 1997,

S. 683.
22Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 14.
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zeitweise iiblichen Investment Tax Credit - konnen Investitionen in Sach-
kapital selektiv gefordert werden. Hierdurch steigt die Attraktivitdt der
Sachinvestitionen im Vergleich zu den Finanzanlagen. Wie der folgende
Abschnitt zu den Wohlfahrtseffekten von Abschreibungsvergiinstigungen
zeigt, iibt die Besteuerung auf diesem Wege einen mittelbaren Einfluss auf
das Finanzkapital aus.

2.5.2.3 Wohlfahrtseffekte von Abschreibungsvergiinstigungen
Die mittelbare Wirkung steuerlicher Einfliisse auf das Finanzkapital er-
schlieft sich erst, wenn man zugleich auch die Sachinvestitionen betrachtet.
Steuerliche Vergiinstigungen, die ausschlieBlich die Nachsteuerrendite des
inldndischen Sachkapitals erhohen, fithren zu einer relativen Vorteilhaftig-
keit der Sachanlagen im Vergleich zu den Finanzanlagen.?”® Das zur Durch-
fithrung der Investitionen in Sachanlagevermogen bendétigte Kapital wird
durch den internationalen Kapitalmarkt bereitgestellt. Die Abschreibungs-
vergiinstigungen fiihren ceteris paribus zu einem Zufluss von ausldndischem
Kapital. Die Auswirkungen von Abschreibungsvergiinstigungen auf das
BIP werden im Folgenden anhand der in Abschnitt 2.5.2.1 dargestellten
Abbildung 5 veranschaulicht. Die Variable r bezeichnet jetzt den im Aus-
land fixierten Bruttozinssatz 7. Die Gewdhrung der Abschreibungsver-
giinstigungen AG fiihrt zu einer Erhohung des Kapitaleinsatzes im Umfang
von IK. Wihrend das Inlandsprodukt um die Fliche BHKI zunimmt,
verursacht der erhohte Kapitaleinsatz Zinskosten im Umfang BDKI. Im
Ergebnis fiihrt die Abschreibungsvergiinstigung zu einer Verminderung der
Wohlfahrt der Volkswirtschaft um die Fliche BDH .27

Die Betrachtungen zeigen, dass zur Steigerung des Sozialprodukts ent-
weder Steuersatzsenkungen oder Reduktionen von Abschreibungsvergiins-
tigungen vorzunehmen sind. Im Zusammenhang mit dem Abbau von Ab-
schreibungsvergiinstigungen ist anzumerken, dass diese im Inland zu einem
verminderten Kapitaleinsatz fiihren.

2.5.3 Empirische Evidenz

Die bisherigen Modellbetrachtungen sind von einer perfekten internationa-
len Kapitalmobilitdt ausgegangen. Da eine solche in der Realitdt nicht

273Vgl. BACH, S./SEIDEL, B./TEICHMANN, D., 2000, [Gesamtwirtschaftliche Wirkun-
gen positiv].
24BDH = BHKI - BDKI.
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existiert, filhren Steuerbelastungsgefille zwischen zwei Staaten zu entspre-
chend geddmpften grenziiberschreitenden Anpassungsreaktionen. Deshalb
wird zunichst das AusmaB der internationalen Kapitalmobilitit auf der
Grundlage von empirischen Untersuchungen bestimmt. Im Anschluss hier-
an erfolgt eine Literaturanalyse zum Einfluss der Besteuerung auf grenz-
iiberschreitende Direktinvestitionen.

2.5.3.1 Internationale Kapitalmobilitit

FELDSTEIN UND HORIOKA (1980) untersuchen die Beziehung zwischen der
Investitions- und der Sparquote eines Landes fiir 16 OECD-Mitgliedsstaa-
ten fiir den Zeitraum von 1960 bis 1974. Zur Erklirung des Quotienten
aus den inldndischen Bruttoinvestitionen und dem Bruttoinlandsprodukt
(BIP) % verwenden sie den Quotienten aus den inldndischen Bruttoerspar-
nissen und dem BIP (-f;) Fiir unterschiedliche Zeitraume innerhalb des
Untersuchungszeitraums schitzen die Autoren fiir den Koeffizienten 5 der

Regressionsgleichung
I

v=° + ,B-é (90)
Werte zwischen 0,87 und 0,91. Sie schlielen daraus, dass der iiberwiegende
Teil zusétzlicher Ersparnisse trotz der zu beobachtenden Mobilitat von Fi-
nanzkapital, Direkt- und Portfolioinvestitionen im Herkunftsland investiert
wird. Als Griinde fiir die beschridnkte Arbitrage bei langerfristigen und
weniger liquiden Anlagen fiihren die Autoren u. a. Unsicherheiten und Risi-

ken an, die mit Investitionen im Ausland assoziiert werden.?"

SINN (1992) schitzt den Feldstein-Horioka-Koeffizienten g fiir 23 Mit-
gliedsstaaten der OECD fiir die Dekaden von 1960 bis 1989, wobei die
Werte im Zeitablauf abnehmen und zwischen 0,87 und 0,68 liegen.

Fiir unterschiedliche Zeitrdume zwischen 1960 bis 1994 untersuchen
LEIBFRITZ, THORNTON UND BIBBEE (1997) die Beziehung zwischen den
nationalen Investitions- und Sparquoten fiir 22 OECD-Mitgliedsstaaten.
Die Autoren schiatzen Werte fiir den Koeffizienten 8 von 0,45 bis 0,53.
Demnach verbleibt in einem typischen Land der OECD etwa die Halfte
der zusitzlichen inlindischen Ersparnisse zur Finanzierung von Investitio-
nen, wihrend die andere Hilfte im Ausland investiert wird.

215Weitere von den Autoren angefiihrte Griinde wie z.B. Kapitalexportkontrollen und
Waihrungsrisiken spielen zumindest im européischen Kontext keine Rolle mehr.
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Fiir den Zeitraum von 1960 bis 1996 untersuchen STIRBOCK UND HEI-
NEMANN (1999) den Zusammenhang zwischen der inldndischen Investi-
tions- und der inldndischen Sparquote fiir 23 Linder der OECD. Sie ver-
wenden hierzu zunéchst die Schitzgleichung von FELDSTEIN UND Ho-
RIOKA (1980) und fiihren dariiber hinaus kombinierte Querschnitts- und
Zeitreihenanalysen durch. Fiir Zeitrdume zwischen 1960 und 1989 schétzen
die Autoren fiir die einbezogenen Linder im Zeitablauf vorwiegend ab-
nehmende Werte fiir den Koeffizienten § zwischen 0,74 und 0,52. Der
abnehmende Einfluss der Sparquote auf die inldndischen Investitionen sig-
nalisiert die Zunahme der internationalen Kapitalmobilitdt. Nach der Un-
tersuchung der Autoren nimmt die Mobilitdt im Zeitraum von 1990 bis
1996 wieder ab. Fiir diesen Zeitraum schétzen sie Koeffizienten zwischen
0,53 und 0,57. Als Begriindung fiir die verminderte Kapitalmobilitdt zu
Beginn der neunziger Jahre fiihren STIRBOCK UND HEINEMANN den Ein-
fluss der Stabilisierungspolitik auf die Kapitalmobilitit zur Erreichung ei-
ner iiber mehrere Jahre ausgeglichenen Leistungsbilanz sowie die Volatilitét
der Wechselkurse an. Sie testen ihre Hypothesen mit Hilfe von Regres-
sionsanalysen. Dabei erweisen sich sowohl die Stabilisierungspolitik als
auch die Wechselkursvolatilitit als signifikant negative Einflussfaktoren fiir
die Kapitalmobilitit. Da das Ziel einer ausgeglichenen Leistungsbilanz
fiir Staaten innerhalb der EU angesichts des EU-Binnenmarkts an Bedeu-
tung verlieren diirfte und zugleich eine einheitliche Wéhrung in der EU
eingefithrt wurde, schliefien die Autoren hieraus, dass die Kapitalmobilitat
in der Zukunft innerhalb der EU weiter zunehmen wird.?”

In Abbildung 6 sind die Werte fiir den Koeffizienten § wiedergegeben,
die in den einzelnen Studien fiir verschiedene Zeitrdume geschitzt wurden.
Der im Zeitablauf grundsétzlich abnehmende Zusammenhang zwischen der
nationalen Spar- und Investitionsquote spiegelt die zunehmende interna-
tionale Kapitalmobilitit wieder. Die in einem typischen Staat der OECD
im Mittel zusitzlichen Ersparnisse diirften entsprechend dem aufgezeigten
Trend derzeit in etwa zur Hélfte fiir Investitionen im Inland zur Verfiigung
stehen. Die Auswirkungen, die aus der Mobilitdt des Produktionsfaktors
Kapital fiir den Einfluss der Besteuerung auf die Direktinvestitionen re-
sultieren, werden im nichsten Abschnitt anhand von weiteren empirischen
Untersuchungen eingehender analysiert.

276Vgl. auch SINN, H.-W./LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999, S.13.
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Abbildung 6: Beziehung zwischen Spar- und Investitionsquote

2.5.3.2 Einfluss der Besteuerung auf Direktinvestitionen

Die empirische Untersuchung des Einflusses der Besteuerung auf die Di-
rektinvestitionstétigkeit wird durch Ausweichreaktionen multinationaler
Unternehmen und durch eine kaum moégliche Isolation wichtiger Bestim-
mungsgriinde der Direktinvestitionen erschwert. Der zu versteuernde Ge-
winn kann durch die multinationalen Unternehmen in gewissem Umfang
so gelenkt werden, dass er bei den Konzerngesellschaften anfillt, die in
Léndern mit geringen Steuerbelastungen anséssig sind. In den Hochsteu-
erlindern wiirden dann vergleichsweise wenig Steuern gezahlt, so dass die
Ausweichreaktionen zu einer verzerrten Datenbasis fiihren wiirden.?”” Zu-
dem lassen sich viele Faktoren kaum isoliert betrachten, die multinationale
Unternehmen im betreffenden Land fiir eine relativ hohe Steuerbelastung
kompensieren, wie z. B. die Infrastruktur und die Rechtssicherheit. Sofern
mit einer hohen Steuerbelastung derartige Vergiinstigungen fiir Unterneh-
men verbunden sind, kann eine hohe Steuerbelastung positiv mit der
Investitionstétigkeit korreliert sein.?® Im Folgenden werden Ergebnisse
aktueller empirischer Untersuchungen zum Einfluss der Besteuerung auf
die Investitionen inldndischer Unternehmen im Ausland (Outbound-Inves-

27Vgl. LEIBFRITZ, W./THORNTON, J./BIBBEE, A., 1997, S. 30.
218Vgl. HINES, J. R.., 1996a, S. 1079.
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titionen) und auf die Investitionen auslindischer Unternehmen im Inland
(Inbound-Investitionen) betrachtet.?™

Fiir den Zeitraum von 1979 bis 1991 untersucht SWENSON (1994) den
Einfluss der Besteuerung auf Inbound-Investitionen in den USA unter
Beriicksichtigung steuerlich induzierter Preiseffekte bei den Investitions-
giitern. Die Untersuchungen zeigen, dass eine nationale Erhéhung der
Tarifbelastung von Investitionen eine Zunahme der Inbound-Investitionen
bewirken kann.?® Ursache hierfiir sind Arbitrageprozesse, die eine Anglei-
chung der Nachsteuerrenditen der von einer verédnderten Besteuerung be-
troffenen Investitionsgiiter an die Nachsteuerrendite einer mit dem Gleich-
gewichtszinssatz verzinsten Finanzanlage bewirken. Aus der hoheren Be-
steuerung resultiert angesichts unveridnderter Aus- und Einzahlungsstréme
zunéchst ein Preisverfall der betroffenen Investitionsgiiter, da sich die Net-
toeinzahlungsstrome nach Steuern vermindern. Der Preisverfall bewirkt
fiir potenzielle Neuinvestoren eine steigende Rendite dieser Investitionsob-
jekte. Nach Abschluss der Preisanpassung sind die Investitionen fiir poten-
zielle inldndische Investoren genauso attraktiv wie vor der Tarifsenkung.
Die erh6hte Vorsteuerrendite und die erhohte Besteuerung bewirken fiir sie
eine unverdnderte Nachsteuerrendite.

Zu einem anderen Ergebnis gelangt man unter bestimmten Umstédnden
fiir einen ausldndischen Investor, dessen Einkiinfte nach dem Welteinkom-
mensprinzip erfasst und unter Anwendung der Anrechnungsmethode bei
der Ermittlung der Steuerlast beriicksichtigt werden.?®! Die gestiegene
Vorsteuerrendite der Investition geht hier mit einer unverénderten Steuer-
belastung einher, sofern der Korperschaftsteuersatz im Anrechnungsstaat
hoher als im Inland ist. Die hohere Besteuerung im Inland fithrt dann
lediglich zu einer Umverteilung des Steueraufkommens zwischen den Staa-
ten.222  Relativ zur Steuerbelastung des potenziellen auslindischen In-

219Finen Uberblick iiber friihere Untersuchungen zum Einfluss der Besteuerung auf
Direktinvestitionen findet man bei CUMMINS, J. G./HUBBARD, R. G., 1994, S. 3-7. Ter-
minologisch kann man auch zwischen aktiven (outbound) und passiven (inbound) Direkt-

investitionen unterscheiden.
280Eine erhohte Steuerbelastung von Investitionen folgte z. B. aus dem Tax Reform Act

1986. Im Zuge der Umsetzung wurden zwar die Steuersitze gesenkt aber zugleich auch
massiv Steuervergiinstigungen reduziert. So wurde zum Beispiel der investment tax credit
abgeschafft. Insgesamt fiihrte der TRA 1986 zu einer Nettobelastung der Unternehmen.
Vgl. SCHOLES, M. S./WOLFSON, M. A., 1990, S. S156.

21Vgl. SCHOLES, M. S./WOLFSON, M. A, 1990, S. S156.
282Djese erfolgt zugunsten des Inlands und zulasten des Anséssigkeitsstaats der Mut-

93



vestors gewinnen die Investitionsobjekte angesichts des Preisverfalls an
Attraktivitat, woraus eine Zunahme der Inbound-Investitionen resultiert.
Fiir den Einfluss des Durchschnittssteuersatzes auf Inbound-Investitionen
schitzt SWENSON einen Koeffizienten von 1,13. Demnach fiihrt eine Steu-
ererh6hung in den USA um einen Prozentpunkt zu einem Anstieg der In-
bound-Investitionen um 1,13 Prozentpunkte.?®® Auf der Grundlage der
Untersuchungsergebnisse ist in entsprechender Weise damit zu rechnen,
dass steuerliche Anreize zugunsten der inldndischen Investitionstéitigkeit
zugleich die Attraktivitit fiir Inbound-Investitionen verringern kénnen.?

Mit einem erweiterten neoklassischen Modell des Investitionsverhal-
tens mit konvexen Anpassungskosten untersuchen CUMMINS UND HUB-
BARD (1994) den Einfluss der Besteuerung auf Outbound-Investitionen
US-amerikanischer Muttergesellschaften. Sie verwenden hierzu Paneldaten
auf Unternehmensebene fiir den Zeitraum von 1980 bis 1991. Die Daten
betreffen Direktinvestitionen in US-amerikanische Tochtergesellschaften in
Kanada, GroBlbritannien, Deutschland, Frankreich, Japan und Australien.
Die Autoren testen die Hypothese, dass Ertragsteuern keinen Einfluss auf
Direktinvestitionsentscheidungen ausiiben. Hierzu schitzen sie den An-
passungskostenparameter und die Giite des Modells jeweils unter Vernach-
lassigung bzw. Beriicksichtigung steuerlicher Einfliisse.?> Der geschitzte
Anpassungskostenparameter erweist sich lediglich in dem Modell mit steu-
erlichen Parametern als signifikant und stimmt qualitativ mit Ergebnissen
anderer empirischer Untersuchungen zum Investitionsverhalten iiberein.
Zudem ist die Giite des Modells mit Steuern hoher als bei Vernachlassigung
steuerlicher Einfliisse. Die Autoren schlieBen daraus, dass steuerliche Pa-
rameter Direktinvestitionen in der Weise beeinflussen, wie sie durch neo-
klassische Modelle beschrieben werden.

tergesellschaft.
283Dje Autorin testet im Weiteren die Hypothesen, dass einerseits die Zunahme der

Inbound-Investitionen von ausldndischen Investoren getragen wird, deren auslidndische
Einkiinfte im Anséssigkeitsstaat auf die Steuerschuld angerechnet werden (z. B. Japan,
Grofibritannien). Von Investoren, deren aktive ausldndische Einkiinfte im Anséssigkeits-
staat nicht besteuert (Frankreich, Niederlande) oder von der Besteuerung freigestellt wer-
den (z. B. Kanada, Deutschland), sollte andererseits keine verstarkte Investitionstatigkeit
in den USA erwartet werden. Angesichts der geschitzten Koeffizienten werden die Hy-

pothesen von der Autorin nicht verworfen.
284Vgl. SWENSON, D. L., 1994, S. 248.
285F{ir die Annahme, dass Steuern keinen Einfluss haben, setzen die Autoren die steuer-

lichen Parameter gleich null.
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DEVEREUX UND FREEMAN (1995) untersuchen den Einfluss der Be-
steuerung auf Direktinvestitionsstréme zwischen Frankreich, Deutschland,
Italien, Japan, den Niederlanden, GroBbritannien und den USA fiir den
Zeitraum von 1984 bis 1989. In einem ersten Schritt betrachten sie steuer-
liche Einfliisse auf die Allokation von Outbound-Investitionen und schétzen
zu diesem Zweck Koeffizienten fiir die Kapitalkosten und den Steuerkeil.
Beide Variablen iiben danach einen signifikanten negativen Effekt auf die
Allokation der Direktinvestitionen zwischen alternativen Staaten aus. Im
zweiten Schritt untersuchen die Autoren steuerliche Auswirkungen auf die
Aufteilung der gesamten Investitionstitigkeit auf inlindische und ausléndi-
sche Investitionen. Die Koeffizienten fiir die Kapitalkosten und den Steuer-
keil erweisen sich nicht als signifikant von null verschieden. Eine Erklérung
fiir den nicht zu belegenden Einfluss sehen die Autoren in einer gegebenen-
falls zu unprézisen Erfassung der Direktinvestitionsstrome oder der Kapi-
talkosten.

Eine zweite Interpretation der Ergebnisse durch die Verfasser fiihrt zu
dem Schluss, dass die Kapitalkosten keinen bedeutenden Einfluss auf die
Aufteilung der Investitionen auf das In- und Ausland haben. Wéhrend
steuerliche Einfliisse zwar eine Bedeutung fiir die Allokation der Direkt-
investitionen haben, ist eine perfekte Kapitalmobilitit indessen nicht gege-
ben. Hieraus resultiert ein zweistufiger Entscheidungsprozess hinsichtlich
der Direktinvestitionen. Fiir die zunédchst zu treffende Entscheidung iiber
die Aufteilung des Investitionsvolumens auf das In- und Ausland sind die
Kapitalkosten relativ uninteressant. Fiir die Aufteilung der beschlossenen
ausldndischen Investitionen auf konkurrierende Staaten spielen die Kapi-
talkosten und die Besteuerung hingegen eine bedeutende Rolle.

Fiir das Jahr 1987 untersucht HINES (1996) fiir Inbound-Investitionen
den Einfluss der Besteuerung auf die Standortwahl innerhalb der USA.
Er beriicksichtigt hierbei diejenigen sieben Lénder der OECD mit den
hochsten Anteilen an den Direktinvestitionen in den Vereinigten Staaten
und deren Methoden zur Vermeidung der Doppelbesteuerung von Unter-
nehmensgewinnen.?® Zunichst betrachtet der Autor den Zusammenhang
zwischen dem im Ausland angewendeten Anrechnungs- bzw. Freistellungs-

286Bei den einbezogenen Lindern, die das Freistellungsverfahren anwenden, handelt es
sich um Australien, Kanada, Deutschland, Frankreich und die Schweiz. Weiterhin werden
mit Japan und Grofibritannien zwei Lander berticksichtigt, die das Anrechnungsverfahren
praktizieren.
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verfahren und der Konzentration der Auslandsinvestitionen auf US-Bun-
desstaaten mit relativ niedrigen bzw. hohen Steuerbelastungen. Hierzu
teilt er die Bundesstaaten nach der Steuerbelastung in zwei Klassen ein
und ermittelt fiir diese jeweils den Quotienten aus dem auf die Klassen ent-
fallenden Anteil der Investoren am Eigentum der Produktionsunternehmen
und der anteiligen Bevolkerung je Klasse. Das Ergebnis der Betrachtun-
gen zeigt, dass bei Anwendung der Freistellungsmethode die ausldndischen
Unternehmen ihre Investitionstétigkeit in einem gréBeren Umfang auf US-
Bundesstaaten mit niedrigen Steuern konzentrieren als bei Anwendung der
Anrechnungsmethode.

Der Autor schitzt sodann fiir die einzelnen OECD-Staaten den Anteil
der Investitionen je Bundesstaat. Als unabhingige steuerliche Variable
verwendet er die Abweichung des tariflichen Korperschaftsteuersatzes des
Bundesstaats vom durchschnittlichen Steuersatz aller Bundesstaaten. Da
die Schitzgleichung lediglich eine Betrachtung der relativen Steuersatz-
sensitivitdt der Investitionen verschiedener Investorengruppen gestattet,
unterscheidet der Autor zwischen Investoren, deren Unternehmensgewinne
im Anséssigkeitsstaat der Freistellung bzw. der Anrechnung unterliegen.
Die Ergebnisse zeigen, dass hohe Steuersitze einen signifikant negativen
Einfluss auf die Direktinvestitionen ausiiben. Nach den geschéitzten Koef-
fizienten fiihrt eine einprozentige Erhohung des Steuersatzes durch einen
Bundesstaat zu einer um etwa 10% geringeren Beteiligung freigestellter
ausliandischer Investoren an Produktionsunternehmen als bei Investoren,
deren Gewinne im Anséssigkeitsstaat auf die Steuerschuld angerechnet wer-
den. Nach Ansicht des Autors gehen die relativ grofien Auswirkungen auf
den Anteilsbesitz mit einer verstiarkten realen Investitionstétigkeit einher,
die allerdings nicht Gegenstand der empirischen Untersuchung ist und da-
her nicht quantifiziert wird.

In einer mikrookonometrischen Studie untersuchen DEVEREUX UND
GRIFFITH (1998) den Einfluss der Besteuerung auf internationale Stand-
ortentscheidungen US-amerikanischer Unternehmen. Sie verwenden hier-
zu Unternehmenspaneldaten fiir den Zeitraum von 1980 bis 1994. Die
Autoren beschrinken die Betrachtungen auf Investitionen in Frankreich,
Deutschland und Grofibritannien. Als Einflussgroen der Standortwahl
beriicksichtigen sie vor allem Faktorkosten, Durchschnittssteuersitze sowie
die Agglomeration von Produktionsunternehmen, Forschung und Entwick-
lung und der regionalen Nachfrage. Die Kapitalnutzungskosten und damit

96



auch der effektive Grenzsteuersatz erweisen sich im Allgemeinen als unbe-
deutend fiir die strategischen Investitionsentscheidungen der Unternehmen.
Sofern die Entscheidung zugunsten einer Produktion in Europa gefallen
ist, spielt hingegen die effektive Durchschnittssteuerbelastung eine wichtige
Rolle bei der Standortwahl. Die Erhohung des effektiven Durchschnitts-
steuersatzes in Frankreich, Deutschland bzw. Grofibritannien um einen
Prozentpunkt fithrt dann zu einer um 0,5, 1,0 bzw. 1,3 Prozentpunkten
verminderten Wahrscheinlichkeit, dass das US-amerikanische Unternehmen
das betreffende Land als Produktionsstandort auswéahlt.

Fiir den Zeitraum von 1987 bis 1997 untersuchen GROPP UND KOSTIAL
(2000) den Einfluss der Besteuerung auf die Direktinvestitionen fiir Staaten
der OECD. Als erklirende steuerliche Variablen verwenden sie die Tarif-
steuerbelastung der Unternehmen neben anderen makrookonomischen Va-
riablen. Fiir den Einfluss des Steuersatzes auf Inbound-Investitionen schét-
zen sie einen Koeffizienten von -0,030 und fiir den Einfluss auf Outbound-
Investitionen von 0,023. Im Durchschnitt fithrt eine Senkung des kom-
binierten Korperschaftsteuersatzes um 10 Prozentpunkte damit zu einer
Erhohung der Inbound-Investitionen um 0,3 Prozentpunkte des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) und zu einer Verminderung der Outbound-Investi-
tionen um 0,2 Prozentpunkte des BIP.

Die empirischen Untersuchungen belegen, dass die Unternehmensbe-
steuerung einen Einfluss auf die grenziiberschreitende Investitionstitigkeit
ausiibt.?8” Wihrend die Entscheidung iiber eine In- oder Auslandsinvesti-
tion nach den Studien von DEVEREUX UND FREEMAN (1995) und DEV-
EREUX UND GRIFFITH (1998) unabhingig von der Besteuerung getroffen
wird, belegen die Ergebnisse jedoch einen Einfluss auf die Allokation des
Investitionskapitals auf alternative Standorte im Ausland. Dabei reagiert
die Investitionstétigkeit vor allem derjenigen Unternehmen auf Steuersatz-
unterschiede im Ausland, deren auslindische Einkiinfte im Inland von der
Besteuerung freigestellt sind.

Die Wirkungsrichtung einer Steuersatzsenkung im Inland auf die In-
bound-Investitionen ist indessen nicht eindeutig. Wéahrend GROPP UND
KOSTIAL (2000) in ihrer partialanalytischen Untersuchung einen Koef-
fizienten von -0,030 ermitteln, gelangt SWENSON (1994) zu einem ent-

287Dje Ergebnisse der Untersuchungen sind in Tabelle 50 des Anhangs A zusammenge-
fasst dargestellt.
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gegengesetzten Ergebnis. In Anbetracht steuerlich induzierter Verdnde-
rungen der Investitionsgiiterpreise schitzt SWENSON fiir den Einfluss des
Durchschnittssteuersatzes auf die Inbound-Investitionen einen relativ ho-
hen Koeffizienten von 1,13. Im Ergebnis kommt es zu einem paradoxen
Verhalten der ausldndischen Investoren, die ihre Inbound-Investitionen in
den USA trotz eines Anstiegs des Durchschnittssteuersatzes in den USA
erhohen. Die verstirkte Investitionstitigkeit wird dabei von ausldndischen
Investoren getragen, deren Einkiinfte im Ansissigkeitsstaat auf die Steuer-
schuld angerechnet werden. Mit einem derartigen Effekt ist allerdings nur
zu rechnen, wenn die Steuerbelastung im Inland niedriger ist als im An-
sissigkeitsstaat. Ansonsten fithrt die Erh6hung des Steuersatzes im Inland
fiir den Inbound-Investor nicht mehr zu einer vollstindigen Anrechnung.
In diesem Fall reduziert sich auch die Rentabilitét der im Preis gesunke-
nen Investitionsmoglichkeit, so dass mit einem derartigen paradoxen Effekt
nicht zu rechnen ist.

Die Untersuchungen von SWENSON (1994) und von DEVEREUX UND
GRIFFITH (1998) zeigen, dass neben der Grenzsteuerbelastung auch die
Durchschnittssteuersétze bei diskreten Investitionsentscheidungen wie z. B.
Direktinvestitionen von Bedeutung sein kénnen.

2.6 Zusammenfassung

Die hier angestellten Betrachtungen zum Einfluss der Besteuerung gingen
von den beiden Ausprigungen der neoklassischen Investitionstheorie aus.
Im zweiten Schritt wurde die Annahme des vollkommenen Kapitalmarkts
aufgehoben und der Einfluss der neoinstitutionalistischen Finanzierungs-
theorie auf die Investitionsentscheidungen erértert. SchlieBlich wurde der
Einfluss der Besteuerung auf die grenziiberschreitende Investitionstatigkeit
untersucht.

Die Betrachtungen zeigen, dass die Besteuerung die betriebliche Inves-
titionstétigkeit sowohl iiber die Grenz- als auch die Durchschnittssteuerbe-
lastung beeinflussen kann. Die Wirkungsweise der Unternehmensbesteue-
rung ist in Abbildung 7 dargestellt. Es sind drei Falle zu unterscheiden:

e Unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts sind die In-
vestitionsanreize eines Steuersystems anhand der effektiven Grenzsteu-
erbelastungen zu untersuchen.?®

288Vgl. FUEsT, W./KROKER, R.., 1989, S. 262.
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Einfluss der Unternehmensbesteuerung auf die Investitionstitigkeit
Effektive Grenzsteuerbelastung Effektive Durchschnittssteuerbelastung
Vorteilhaftigkeit der —P Diskrete Liquiditat
marginalen Investition Investitionsentscheidung q
Investitionsentscheidung ohne Investitionsentscheidung unter
finanzielle Einschrdinkungen finanziellen Restriktionen

Abbildung 7: Wirkungsweise der Unternehmensbesteuerung

e Unterliegen Unternehmen Finanzierungsbeschriankungen, ist die An-
nahme des vollkommenen Kapitalmarkts aufgehoben. Eine wichti-
ge Determinante der Investitionstatigkeit ist dann das mogliche Aus-
maf} der Selbstfinanzierung. Eine Verdnderung der effektiven Durch-
schnittssteuerbelastung der Riickfliisse aus bereits laufenden Investi-
tionsprojekten iiber Steuersatzsenkungen wirkt damit unmittelbar auf
die fiir weitere Investitionsvorhaben zur Verfiigung stehenden finan-
ziellen Mittel nach Steuern ein. Im Rahmen der innerhalb des Budgets
durchfiihrbaren Investitionen ist fiir die Investitionsentscheidung dann
wiederum der effektive Grenzsteuersatz mafigeblich.

e Diskrete Investitionsentscheidungen betreffen in der Regel strategische
Investitionsmafinahmen, die sich gegenseitig ausschlieien. Beispiel-
haft hierfiir sind Entscheidungen iiber alternative Investitionsstand-
orte, Produktionstechnologien oder -programme.?®? In diesem Fall ist
das Entscheidungskriterium fiir oder gegen eine Investitionsmainahme
die durchschnittliche effektive Steuerbelastung. Ein Projekt ist dann
vorteilhaft, wenn die durchschnittlichen Riickfliisse nach Steuern iiber
den Planungszeitraum betrachtet hoher als bei alternativen Projekten
sind. Die konkrete Ausgestaltung der investiven Gesamtmafinahme
kann schliefllich auch von der effektiven Grenzsteuerbelastung enthalte-
ner Einzelmafinahmen abhéngen.

29Vgl. DEVEREUX, M. P/GRIFFITH, R.., 1999, S. 10-12.
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Die Wachstumseffizienz eines bestehenden Systems der Unternehmens-
besteuerung kann jedoch nicht ausschlieBlich unter dem Aspekt der Maxi-
mierung der inléndischen Realinvestitionen beurteilt werden.??® SchlieSlich
werden auch die Kapitaleinkommen deutscher Anleger aus auslindischen
Finanzanlagen oder Realinvestitionen dem deutschen Sozialprodukt zu-
gerechnet. Die Analyse der Wohlfahrtswirkungen als Folge von Verdnde-
rungen steuerlicher Parameter zeigt, dass ein erh6htes Wachstum nicht
zwangsldufig mit einem erhohten Kapitaleinsatz einhergehen muss.

Wiéhrend der Einfluss der Besteuerung auf die Investitionstétigkeit un-
ter Verwendung neoklassischer Modelle hinreichend quantifizierbar ist, sind
die Ergebnisse der Betrachtungen zum Einfluss der Besteuerung auf die
Investitionstétigkeit finanziell eingeschrankter Unternehmen eher qualita-
tiver Natur. Unter Beriicksichtigung dieser qualitativen Ergebnisse erfolgt
die Ermittlung des wachstumseffizienten Trade-Offs zwischen dem Steuer-
satz und den Abschreibungsvorschriften im Weiteren auf der Grundlage
von neoklassischen Modellen des Investitionsverhaltens. Zunédchst wird im
folgenden Abschnitt die Steuerbelastung der deutschen Unternehmen im
internationalen Vergleich betrachtet, um einen Ausgangspunkt fiir die Be-
stimmung des Trade-Offs zu erhalten.

290Vgl. SINN, H.-W./SCHOLTEN, U., 1999, S. 14.
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3 Steuerbelastung deutscher Unternehmen
im internationalen Vergleich

3.1 Grundlagen
3.1.1 Unternehmenssteuern

Betrachtungen zur Unternehmensbesteuerung beriicksichtigen grundsitz-
lich die Ebenen des Unternehmens und des Anteilseigners. Die in Deutsch-
land erhobenen Unternehmenssteuern sind in Tabelle 9 dargestellt. Nach

Tabelle 9: Besteuerung der Unternehmen in Deutschland

Ebene der Gesellschaft | Ebene des Anteilseigners
Korperschaftsteuer Einkommensteuer
Gewerbesteuer Solidaritatszuschlag
Solidaritatszuschlag Kirchensteuer

Grundsteuer

der Abschaffung der Vermégensteuer (1997) und der Gewerbekapitalsteuer
(1998) existiert derzeit als Substanzsteuer nur noch die Grundsteuer,?!
welche die Unternehmen jedoch nur geringfiigig belastet.?> Bei Steuer-
belastungsvergleichen wird die Kirchensteuer im Allgemeinen nicht beriick-
sichtigt, da sich der Steuerpflichtige einer Besteuerung durch Kirchenaus-
tritt entziehen kann.

3.1.2 Steuerbelastung der Unternehmen

Die tatséchliche Steuerbelastung der Unternehmen wird maBigeblich durch
Uberwilzungsvorgange und Zusatzlasten der Unternehmensbesteuerung
beeinflusst. Terminologisch unterscheidet man zwischen der Steuerzahl-

21Da der Gesetzgeber von einer fristgerechten Neufassung des Vermégensteuergesetzes
abgesehen hat, ist dieses zum 1.Januar 1997 durch den Richterspruch des Bundesver-
fassungsgerichts aufier Kraft getreten. Vgl. TIPKE, K./LANG, J., 1998, S.547f, S.566.
Die Gewerbekapitalsteuer ist mit Wirkung vom Erhebungszeitraum 1998 an durch das
Gesetz zur Fortsetzung der Unternehmenssteuerreform vom 29. Oktober 1997 aufgehoben

worden. Vgl. TIPKE, K./LANG, J., 1998, S. 547.
292In Deutschland stellt die Grundsteuer eine im internationalen Vergleich vernach-

lassigbare Grofie dar. Vgl. BMW1 (HRSG.), 2001, S. 57.
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last (formelle Steuerlast) und der Steuerinzidenz (materielle Steuerlast).?%
Wihrend es sich bei der Steuerzahllast um die an die Finanzbehérden
abgefiihrten Geldbetrige handelt, ist die Steuerinzidenz identisch mit der
tatsichlichen Steuerbelastung nach Abschluss aller Uberwilzungsvorginge
und unter Beriicksichtigung aller steuerlich induzierten Verzerrungen wirt-
schaftlicher Entscheidungen.

Nur wenn keine Uberwilzungsprozesse stattfinden, wird die Steuer-
last auf Kapitaleinkommen in Form von niedrigeren Nachsteuerrenditen
vollstindig von den Kapitaleigentiimern getragen.?®* Grundsétzlich ist
allerdings von der Uberwilzbarkeit einer jeden Steuer auszugehen.?® Steu-
ern auf Kapitaleinkommen konnen z. B. auf die Konsumenten iiber héhere
Preise oder auf die Arbeitnehmer iiber niedrigere Lohne iiberwilzt wer-
den.? Wie sich die tatsichliche Steuerlast auf die Akteure verteilt, hingt
mafgeblich von den Markten ab, auf denen das Unternehmen présent ist.
Dabei fallt die Steuerlast vorrangig auf die Marktseite, die weniger elastisch
auf Preisinderungen reagiert.2%”

Die Zusatzlast (ezcess burden) der Besteuerung resultiert daraus, dass
eine Steuererh6hung nicht nur einen Einkommensentzug, sondern auch
Substitutionseffekte zur Folge haben kann, die zu Wohlfahrtsverlusten fiih-
ren.?® Zusatzlasten der Besteuerung resultieren aus steuerbedingten Ver-
haltensénderungen:

e Unter den Zusatzlasten im engeren Sinne werden iiber die Steuerzahl-
last hinausgehende WohlfahrtseinbuBen subsumiert, die selbst dann

293Vgl. HOMBURG, S., 1997, S.100f.
204Vgl. CHENNELS, L. /GRIFFITH, R., 1997, S. 24.
25Vgl. RURUP, B./KORNER, H., 1985, S.94. Selbst bei einer Pauschalsteuer ist

eine Uberwilzbarkeit gegeben, wenn der Steuerpflichtige freiwillige Transfers leistet oder
Marktpreise in gewissen Grenzen verindern kann. Vgl. HOMBURG, S., 1997, S. 104f. Die

Uberwilzungsvorgénge lassen sich in Vor-, Riick- und Querwilzungen unterscheiden.
26Fir eine offene Volkswirtschaft liasst sich z.B. zeigen, dass eine Kapitaleinkommen-

steuer unter gewissen Voraussetzungen iiber Lohnsenkungen vollstéindig von den Arbeit-
nehmern getragen wird. Die Inzidenz einer Kapitaleinkommensteuer, die ausgehend von
einem Steuersatz 7 = 0 marginal erhoht wird liegt in einer kleinen offenen Volkswirtschaft
mit Wettbewerbsmirkten, konstantem Arbeitsangebot und konstanten Skalenertrégen
vollstiandig beim Arbeitnehmer. Die Steuerlast wird auf die Arbeitnehmer quergewalzt.

Vgl. HOMBURG, S., 1997, S.132f.
297]n einer kleinen offenen Volkswirtschaft tragen die Kapitaleigentiimer unter der An-

nahme einer perfekten Kapitalmobilitdt nicht die Inzidenz der Kapitaleinkommensteuer.

Die Steuer wird vollstindig iiberwilzt. Vgl. CHENNELS, L./GRIFFITH, R., 1997, S. 68.
298Vg], SEIDL, C., 1991, S.605.

102



auftreten, wenn die Erhebungs- und Entrichtungskosten gleich null
sind.?® Derartige Zusatzlasten treten beispielsweise auf, wenn die
Besteuerung eine Verdnderung der Reihenfolge von Kapitalwerten al-
ternativer Investitionsprojekte bewirkt. In diesen Féllen hat die Be-
steuerung eine verzerrte und damit vom Marktergebnis abweichende
Ressourcenallokation zur Folge. Auch eine stindige Anderung der Be-
steuerungsnormen kann als Zusatzlast empfunden werden. Im Gegen-
satz hierzu verhindert eine stetige Steuerpolitik, dass ein politisches
Risiko zu den bereits unsicheren Einzahlungen geplanter Investitionen
nach Steuern hinzutritt.3%

e Zu den Zusatzlasten im weiteren Sinne gehéren die Erhebungs- und
Entrichtungskosten der Besteuerung. Wéhrend die Erhebungskosten
die Kosten der Steuerverwaltung bezeichnen, handelt es sich bei den
Entrichtungskosten um diejenigen Kosten, die beim Steuerpflichtigen
anfallen. Die Erhebungskosten umfassen u.a. die Kosten der Veranla-
gung, der Auflenpriifungen sowie der Bearbeitung von Widerspriichen
und Klagen.3! Die Entrichtungskosten der Steuerpflichtigen beinhal-
ten vor allem den Zeit- und Geldaufwand fiir die Erstellung von Jahres-
abschliissen, Steuererkldrungen und Voranmeldungen sowie die Kosten
im Zusammenhang mit steuerlichen Aufzeichnungspflichten.3%?

Eine hinreichend exakte Quantifizierung der Uberwilzungsvorginge
und Zusatzlasten der Unternehmensbesteuerung ist kaum durchzufiihren.
Belastungsvergleiche beschrinken sich daher regelméBig auf die Betrach-
tung der origindren, d. h. formellen Steuerbelastung der Unternehmen.

3.2 Kritische Analyse methodischer Ansitze fiir
internationale Steuerbelastungsvergleiche

Zur Messung der Steuerbelastung von Unternehmen finden sich im Schrift-
tum verschiedene Ansitze. Berechnungen auf der Grundlage von Statis-
tiken der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung gelten seit lingerer Zeit
als iiberholt,3® werden jedoch wegen der von der OECD 1999 vorgelegten

29Vgl. HOMBURG, S., 1997, S. 160.

300Vgl. CLARK, PETER K., 1993, S. 317.

301Vgl. HOMBURG, S., 1997, S. 59.

302Vgl. HOMBURG, S., 1997, S.59. Die Gesamteinkommen der Steuerberater gehoéren

volkswirtschaftlich gesehen zu den Entrichtungskosten.

303ygl. Jacoss, O. H., 1996, S. 133.
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Zahlen zur Steuerbelastung deutscher Unternehmen in die Betrachtungen
einbezogen. Soweit die im Folgenden betrachteten methodischen Ansétze
aussagekriftige Steuerbelastungsvergleiche zulassen, werden entsprechende
aktuelle Studien zur Steuerbelastung deutscher Unternehmen im inter-
nationalen Vergleich herangezogen, um eine Benchmark fiir eine wettbe-
werbsfihige und damit wachstumseffiziente Unternehmensbesteuerung zu
ermitteln.

3.2.1 Internationale Tarifvergleiche

Bei Tarifvergleichen wird die Steuerbelastung aus den Spitzensteuersitzen
der Unternehmenssteuern unter Einbezug ihrer Interdependenzen kumu-
lativ ermittelt.3* Die nationalen Tarifsteuersitze werden dabei auf einen
identischen Gewinn einer Investition vor Steuern bezogen. In der Regel
wird eine Rendite von 10 % auf ein eingesetztes Kapital von 1.000 Geldein-
heiten zugrunde gelegt und die Gesamtsteuerbelastung fiir den Gewinn
von 100 Geldeinheiten (=100%) ermittelt.*®® Bei Kapitalgesellschaften
lasst sich neben der Ebene der Gesellschaft auch die der Anteilseigner ein-
beziehen. Die Methode des Tarifvergleichs weist wesentliche Unzulédnglich-
keiten auf:

e Unterschiede in den steuerlichen Bemessungsgrundlagen werden nicht
beriicksichtigt; es wird implizit von einer Ubereinstimmung der Bemes-
sungsgrundlagen ausgegangen.’ So werden nicht nur Unterschiede
zwischen den nationalen Bemessungsgrundlagen ausgeblendet, sondern
auch mehrere Steuerarten innerhalb eines Steuersystems auf ein und
dieselbe Bemessungsgrundlage angewandt.307

e TariferméBigungen, Vorschriften zur Verlustverrechnung und ander-
weitige Steuervergiinstigungen werden nicht in die Betrachtungen ein-
bezogen. Die Hohe der tatsdchlichen Steuerbelastung wird grundsatz-
lich iiberzeichnet, da entlastende Effekte der Bemessungsgrundlagen
(z. B. Abschreibungen) nicht beriicksichtigt werden.3%

304Vg]. Jacoss, O. H., 1999b, S. 2.

305Vgl. JAcoBs, O. H., 1999a, S.640f., 1999b, S. 134.

306Vgl. WESSELBAUM-NEUGEBAUER, C., 1994, S.11.

307Vgl. SCHNEIDER, D., 1992, S. 189.

38ygl, Jacoss,O.H., 1999b, S.2; CLAASSEN,F., 1994, S.37; LEIBFRITZ, W./

THORNTON, J./BIBBEE, A., 1997, S. 8.
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e Die Betrachtungen beschrinken sich regelmiflig auf nur eine Periode.
Damit unterstellt man entweder, dass die Investition in nicht abschrei-
bungsfihige Wirtschaftsgiiter erfolgt oder dass aus Abschreibungsge-
genwerten finanzierte Investitionen die gleiche Rendite erwirtschaf-
ten.309

Tarifvergleiche sind sehr ungenau, weil sie nationale Gestaltungsspiel-
rdume bei der steuerlichen Gewinnermittlung vernachlissigen.3!® Sie stel-
len damit eine der aussageirmsten Formen von Steuerbelastungsverglei-
chen dar und kénnen die methodischen Anforderungen an einen interna-
tionalen Steuerbelastungsvergleich nicht erfiillen.3!!

3.2.2 Volkswirtschaftliche Steuerquoten

Steuerbelastungsvergleiche auf der Grundlage von Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR) sind mit erheblichen methodischen
Problemen behaftet. Die durchschnittliche effektive Steuerbelastung der
Unternehmen wird als Quotient aus dem gesamtwirtschaftlichen Steuer-
aufkommen an Unternehmenssteuern und dem gesamtwirtschaftlichen Ein-
kommen aus Unternehmertatigkeit und Vermogen errechnet. Als proble-
matisch erweist sich bei der an sich korrekten Rechenformel die Abgrenzung
einer einheitlichen Bezugsgrofie der ins Verhéltnis gesetzten Zahlen:

e Das Steueraufkommen an Unternehmenssteuern umfasst lediglich die
Steuerzahlungen von Kapitalgesellschaften (Korperschaftsteuer, Soli-

309Vgl. SCHREIBER, U./KUNNE, T., 1996, S. 48.

310yg]. Jacoss, O. H., 1999b, S. 2.

311Vgl. SCHNEIDER, D., 1989a, S.332 f.; JAcoBs, O. H./ SPENGEL, C., 1996, S.134;
Anderer Ansicht ist der wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen.
In seinem Gutachten zur Reform der internationalen Kapitaleinkommensbesteuerung ver-
tritt er die Ansicht, nominale Steuersitze kénnten sehr wohl fiir internationale Steuerbe-
lastungsvergleiche herangezogen werden, da zum Zeitpunkt der Standortwahl ein Unter-
nehmen die spezifischen Einfliisse der Bemessungsgrundlagen nicht genau vorhersagen
kénne. Auch spielte bei internationalen Gewinnverlagerungen ausschliefllich die tarifliche
Belastung des Gewinns eine Rolle. Zudem hétten iiberhdhte Steuersitze eine plakative
Wirkung, so dass deren Einfluss auf das in steuerlichen Fragen nicht notwendigerweise
geschulte Topmanagement unter psychologischen Aspekten nicht unterschitzt werden
diirfe. Vgl. BMF (HRSG.), 1999¢, S.11f. Vgl. CLAASSEN,F., 1994, S.37f.; JACOBS,
O. H. ET AL., 2000, S. 26.
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daritétszuschlag und Gewerbesteuer).3!? Vernachlissigt werden damit
alle Steuerzahlungen (Einkommensteuer, Solidaritétszuschlag und Ge-
werbesteuer) von Einzelunternehmen und Personengesellschaften, die
zusammen etwa 90% aller Unternehmen in Deutschland ausmachen.?!3

e Als Bemessungsgrundlage werden die in der VGR ausgewiesenen Ein-
kommen aus Unternehmertéatigkeit und Vermégen herangezogen. Diese
beinhalten regelméBig Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft, Ein-
kiinfte aus Vermietung und Verpachtung und aus Kapitalvermogen
sowie die Gewinne steuerbefreiter juristischer Personen wie z.B. der
Deutschen Bundesbank.3'* Wihrend die Belastung der Unternehmen
mit ausldndischen Steuern in der VGR. nicht enthalten ist, flieBen die
im Ausland erzielten Gewinne in die Bezugsgrofe mit ein.3'®> Das
zunehmende Auslandsengagement deutscher Unternehmen fithrt damit
ceteris paribus zu einer sinkenden Steuerbelastung.316

Im Ergebnis wird ein zu eng bemessenes Steueraufkommen auf zu weit
abgegrenzte Unternehmensgewinne bezogen und die effektive Steuerbelas-
tung demnach deutlich unterschitzt.

Der Versuch, durch Korrekturen eine einheitliche BezugsgroBe fiir den
Zghler und den Nenner des betrachteten Quotienten zu ermitteln, gelingt
nicht ohne weiteres. Einerseits konnen hierfiir benttigte Daten nicht der
VGR entnommen werden,3!” andererseits wenden die nationalen Gesamt-
rechnungen unterschiedliche Definitionen an.3!8

Ein weiteres Problem ergibt sich aus der Tatsache, dass das aus der
VGR ermittelte Steueraufkommen aus verschiedenen Jahren stammt und
damit eine zeitliche Inkongruenz zwischen den ins Verhiltnis gesetzten
Groéflen besteht. So umfasst das kassenmiBig zugeflossene Steueraufkom-
men der VGR Steuervorauszahlungen, -abschlusszahlungen und -nachzah-

312Vgl. JAcoBs, O. H., 1999a, S.2; Die Gewerbesteuer wird in der VGR nicht den
direkten Gewinnsteuern des Unternehmenssektors zugerechnet; sie ist in den indirekten
Steuern enthalten. Vgl. BMF (HRSG.), 1999d, S.15; STOBBE, A., 1994, S. 117f., S. 446.

313Vgl. BMF (HRSG.), 19994, S. 16.

314Vgl. Jacoss, O. H., 1999a, S.2; STOBBE, A., 1994, S. 430; WESSELBAUM-NEUGE-
BAUER, C., 1994, S.9; RITTER, W., 1989, S. 320.

315Vgl. BMF (HRsG.), 1999b, S. 15.

316Vgl. BMF (HRSG.), 1999b, S. 15 f.

3217Vgl. WESSELBAUM-NEUGEBAUER, C., 1994, S.9.

318Vgl. Jacoss, O. H., 1999b, S. 3.
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lungen sowie Verlustvor- und Verlustriicktriage, die keinen Bezug zu den
Unternehmensgewinnen des betrachteten Zeitraums aufweisen.3'

Dass die methodischen Probleme kaum unterschétzt werden kénnen,
zeigen die Anfang 1999 von der OECD vorgelegten Zahlen zur effekti-
ven Steuerbelastung von Unternehmen, nach denen die Unternehmen in
Deutschland mit 8% die mit Abstand geringste Steuerbelastung tragen
sollten.3® Nach Kritik von Seiten der Politik und der Wissenschaft wur-
de die Aussage zur Steuerbelastung der deutschen Unternehmen von der
OECD revidiert. Im internationalen Vergleich lag die Steuerbelastung nach
der Korrektur mit 20,8 % noch immer am unteren Ende.3?! Tabelle 10 ent-
hélt die von der OECD ermittelten effektiven Steuersatze fiir die Gesamt-
heit der von Kapital- und Personengesellschaften auf den Unternehmens-
gewinn gezahlten Steuern in Prozent des gesamtwirtschaftlichen Betriebs-
iiberschusses.3?? Die Steuerbelastungen wurden fiir das jeweils aktuellste

Tabelle 10: Effektive Durchschnittssteuersitze (OECD)

Land Jahr Durchschnittssteuersatz [%)]
Niederlande 1995 16,2
Deutschland 1992 20,8
Schweiz 1994 24,7
Vereinigte Staaten 1996 27,0
Déanemark 1994 28,6
Grofibritannien 1996 324

Quelle: OECD, Vorlage fiir die gemeinsame Sitzung der Ausschiisse fiir
Wirtschaft u. Finanzen des Deutschen Bundestages, Bonn, 21. April 1999

319Vgl. SPENGEL, C./ ECKERLE, T., 1999, S.2; WESSELBAUM-NEUGEBAUER, C.,

1994, S. 10.
320Als Bemessungsgrundlage wurde nicht der Betriebsgewinn der Kapitalgesellschaften,

sondern der Betriebsiiberschuss der gesamten deutschen Volkswirtschaft herangezogen.
Vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG (HRSG.), 1999, S.20f.; 0.V., 1999a, S.17; 0.V., 1999b,

S.1; IWKOLN (HRsG.), 1999, S. 2.
32Im Zahler wurden jetzt alle Steuern der Unternehmen und der Selbsténdigen er-

fasst und durch den gesamtwirtschaftlichen Betriebsiiberschuss, d.h. das Einkommen aus
Unternehmertétigkeit und Vermogen dividiert. Vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG (HRSG.),
1999, S. 21; 0.V., 1999¢, [Wirtschaft und Politik].

32Vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG (HRsG.), 1999, S. 40.

107



Jahr ermittelt, fiir das entsprechende Daten verfiigbar waren.3?® Die Aus-
sagekraft des Vergleichs wird durch die Einbeziehung verschiedener Jahre
weiter eingeschrénkt.

Auch die durchschnittliche Steuerbelastung der deutschen Unterneh-
men von 20,8 % wurde von der OECD revidiert und die Steuerquote als In-
dikator fiir die effektive Steuerbelastung der Unternehmensgewinne schlief3-
lich verworfen.3* Fiir internationale Steuerbelastungsvergleiche erweist
sich der makrockonomische Ansatz volkswirtschaftlicher Steuerquoten als
ungeeignet.3%

3.2.3 Effektive Grenzsteuersitze nach King und Fullerton

Die Methode der effektiven Grenzsteuersétze (Effective Marginal Taz Ra-
tes, EMTR) geht auf das von KING UND FULLERTON (1984) vorgestellte
Modell zuriick, das in der Vergangenheit bereits mehrfach fiir interna-
tionale Steuerbelastungsvergleiche herangezogen wurde und iiber eine aus-
gezeichnete internationale Reputation verfiigt.’?® Es ermoglicht zudem
die Darstellung von Anreizen bzw. Hemmnissen, die aus den nationalen
Steuersystemen fiir Investitionen im privaten Sektor resultieren.32” Auf der
Grundlage eines neoklassischen Investitionsmodells werden die effektiven
Steuerbelastungen fiir eine grofie Anzahl von Grenzinvestitionen berech-
net. Als Einflussfaktoren werden verschiedene Investitionsgiiter, Branchen,
Finanzierungsarten und Anteilseigner des Unternehmens beriicksichtigt.

Ausgangspunkt der Betrachtungen ist ein Kapitalmarkt im Gleichge-
wicht, in dem bei Abwesenheit von Steuern die Rendite p einer marginalen
Investition des Unternehmens gleich dem Grenzertrag s des Kapitalgebers
ist.32 Die Besteuerung der Ertrige aus der Investition auf Unternehmens-
ebene und der Ebene des Kapitalgebers fiihrt zu einem Auseinanderdriften
der Vorsteuerrendite p des Unternehmers und des Grenzertrags s des Kapi-

323Vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG (HRSG.), 1999, S. 40.

324Vgl. IW KOLN, 2000, S. 2.

325]n der Literatur werden stark divergierende Zahlen zur Steuerbelastung ausgewiesen.
Vgl. RUETZ, J., 1997, S. 85; RITTER, W., 1989, S. 320.

326Vgl. SPENGEL, C., 2000, S.4 mit Nachweisen; BAKER & MCKENzIE (HRSG.), 1999;
OECD (HRSG.), 1991; JAcoBs, O.H./SPENGEL, C., 1996, S. 135 mit Nachweisen; GOR-
DON, K. /TCHILINGUIRAIN, H., 1998; MAGGINA, A. G., 1992.

327Vgl. KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S.7,9.

328Vgl. CLAASSEN, F., 1994, S.46; JAcoBs, O. H. /SPENGEL, C., 1996, S. 135.
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talgebers nach Steuern.3?® Es wird ein sogenannter Steuerkeil (taz wedge)
zwischen die Vor- und die Nachsteuerrendite getrieben. Der Steuerkeil w
ergibt sich als Differenz aus der Vorsteuerrendite p des Unternehmers und
der Nachsteuerrendite s des Kapitalgebers:

w=p-—s. (91)

Die Berechnung des Steuerkeils kann sich auf die Unternehmensebene
beschrianken (Unternehmenssteuerkeil wy) oder iiber den Kapitalmarkt
hinweg auch die Ebene des Kapitalgebers einbeziehen (Kapitalmarktsteuer-
keil wg). Dividiert man den Steuerkeil durch die Vorsteuerrendite, so
erhilt man den effektiven Grenzsteuersatz 7ep,:

Tem = =

p p p p
Hierbei bezeichnet r die Rendite des Unternehmens nach Steuern. Sie

ist identisch mit der Vorsteuerrendite des Kapitalgebers. Um vergleichbare
Steuersitze zu erhalten, geht man fiir alle betrachteten Félle ldnderiiber-
greifend entweder von einer konstanten Vorsteuerrendite (fized p-case) oder
von einer konstanten Nachsteuerrendite (fized r-case) aus. Im Allgemeinen
erfolgen die Berechnungen auf der Grundlage der Bruttorendite p, deren
Hohe oft mit 10% angenommen wird.%3® Aus der unterschiedlichen Be-
steuerung verschiedener Investitionen resultieren voneinander abweichende
Nachsteuerrenditen, so dass die Annahme des gleichgewichtigen Kapital-
markts fiir die Bestimmung der Nachsteuerrendite aufgehoben wird.*3!

w p—szwy+wK=(p—r)+(r—s) (92)

Die Berechnung der effektiven Grenzsteuerbelastung erfolgt in drei
Schritten. Im ersten Schritt wird die Besteuerung der Grenzinvestition auf
der Unternehmensebene - unabhéngig von der Finanzierung der Investi-
tion - untersucht. Es wird eine Beziehung zwischen der Vorsteuer- und der

32Das Konzept erlaubt auch die Beriicksichtigung von Substanzsteuern, sofern diese
der betrachteten Investition direkt zurechenbar sind. Vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.),

1999, S. 124.
330Vgl. KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S.11; 9, S.34; SPENGEL, C., 2000, S.8,

S.12. Gegebenenfalls werden zudem Sensitivitatsanalysen fiir alternative Bruttorenditen
durchgefiihrt. Vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 2001, Chapter C, IIL, 1. Es wird in
der Regel von einer konstanten Vorsteuerrendite ausgegangen, da sich der resultierende
effektive Grenzsteuersatz in diesem Fall direkt mit dem kombinierten (tariflichen) Ertrag-

steuersatz vergleichen lésst.
3Vgl. JacoBs, O. H./SPENGEL, C., 1996, S.135; GAILLARD, S., 1989, S.344;

SCHNEIDER, D., 1988, S.330f.
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Nachsteuerrendite durch Gleichsetzen des Barwertes der Einzahlungsiiber-
schiisse

_ * —(r-m+6)u _(1_T)(p+6)
V—/O (1—7)(p+8)e ”du—m (93)

und der Anschaffungsausgaben der Investition
C=1-712 (94)
hergestellt. Hierbei bezeichnen

= kombinierter Ertragsteuersatz fiir Unternehmen,
Vorsteuerrendite der Grenzinvestition,

Abschreibungssatz (degressive 6konomische Abschreibung),
Diskontrate, Nachsteuerrendite der Grenzinvestition,
Inflationsrate,

Integrationsvariable fiir die Zeit und

29 = Barwert der steuerlichen Abschreibungen.

e 3 3 oW 3
Il

Nach einigen Aquivalenzumformungen erhélt man unter Vernachlassi-
gung von Substanzsteuern die folgende Beziehung, mit der die Nachsteuer-
rendite

(p+6)(1-7)

berechnet werden kann.332

Im 2weiten Schritt wird die Nachsteuerrendite des Kapitalgebers in
Abhingigkeit seiner Vorsteuerrendite ermittelt, die mit der Nachsteuer-
rendite » des Unternehmens iibereinstimmt. Hierbei wird zwischen der
Fremdkapital- und Beteiligungsfinanzierung sowie der Finanzierung aus
einbehaltenen Gewinnen unterschieden:3%

332Setzt man die Inflation # = 0, dann erhélt man nach einigen Umformungen die
Gleichung fiir die Kapitalnutzungskosten nach JORGENSON

Vgl. Gleichung (18). Es gilt A =72, und ¢ = 1.
333Dje Formeln fiir die Berechnung der Nachsteuerrendite des Kapitalgebers konnen
durch Arbitrageiiberlegungen hergeleitet werden. Vgl. Abschnitt 2.2.1.3.
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e Bei der Fremdkapitalfinanzierung sind die Zinsen auf der Ebene des
Unternehmens grundsétzlich abzugsfihig. Da die Finanzierung auf Un-
ternehmensebene im ersten Schritt nicht beriicksichtigt wurde, erh6ht
sich die Nachsteuerrendite des Unternehmens durch den Faktor Tl_r
jetzt entsprechend. Mit dem marginalen Einkommensteuersatz 7, auf
Zinseinkiinfte des Fremdkapitalgebers betrigt dessen Nachsteuerren-

dite der Grenzinvestition334

(1-1,)

=) - (96)

S=rx*

e Im Fall der Beteiligungsfinanzierung beeinflusst die Art des Korper-

schaftsteuersystems die Nettorendite des Anteilseigners. Der Parame-

ter @ beriicksichtigt die noch anrechenbare Kérperschaftsteuer.33® Die

Nachsteuerrendite des Anteilseigners belduft sich demnach unter Be-

riicksichtigung des marginalen Einkommensteuersatzes auf Dividenden
T4 auf

s=rx0x(1—14) —m. (97)

e Bei der Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen geht man davon
aus, dass sich die Thesaurierung in einer héheren Bewertung der An-
teile niederschldgt. Der Anteilseigner unterliegt bei VerduBerung der
Anteile einer Besteuerung der Kapitalgewinne. Aus Griinden der Ver-
gleichbarkeit der Finanzierungsarten kann man von einem Verkauf der
Anteile zum Ende des betrachteten Zeitraums ausgehen.?¥ Damit be-
tragt der Grenzertrag der aus einbehaltenen Gewinnen finanzierten
Investition

s=rx(l—71y) —m, (98)
wobei 74 der Steuersatz auf die Gewinne aus der Hoherbewertung der
Anteile ist.

334Vgl. BAKER & MCKENZzIE (HRSG.), 1999, S.125,148; Jacoss, O.H./SPENGEL,
C., 1996, S.137; KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S.21; CLAASSEN, F., 1994, S. 82.

335Beim Vollanrechnungssystem gilt 6 = (11 3 und beim Teilanrechnungssystem ist =

(ll—c) mit ¢ < 7. Fir das klassische Korperschaftsteuersystem, in dem keine Anrechnung

erfolgt, gilt § = 1. Vgl. BAKER & MCKENZzIE (HRSG.), 1999, S.125.
336Vgl. BAKER & MCKENZzIE (HRSG.), 1999, S. 125.

111



Im dritten Schritt wird die effektive Grenzsteuerbelastung der Investi-
tion nach Gleichung (92) ermittelt.

Die zur Berechnung der effektiven Grenzsteuersitze bendtigten Da-
ten beziehen sich auf das Steuersystem, die einbezogenen Branchen und
makrodkonomische Daten:337

e Die wesentlichen steuerlichen Vorschriften werden von dem in ver-
einfachter Form dargestellten Modell durch die Beriicksichtigung des
Korperschaftsteuersystems, der Ertrag- und Substanzsteuerbelastun-
gen sowie der wichtigsten Bemessungsgrundlagen (z. B. Abschreibungs-
regelungen, Vorschriften zur Vorratsbewertung und zu Investitions-
zuschiissen) erfasst.

e Um ein an Branchen bzw. Wirtschaftsbereichen ausgerichtetes Ergeb-
nis zu erhalten, sind die berechneten effektiven Grenzsteuersitze nach
reprisentativen Bilanzstrukturen zu verdichten. Anhand der Zusam-
mensetzung der Investitionen und Finanzierungen der relevanten Un-
ternehmen werden die einzelnen effektiven Grenzsteuersitze gewichtet
und auf diesem Wege die Steuerbelastung einer branchentypischen
marginalen Investition bestimmt.33

e Als makrookonomische Daten werden Schitzungen zu den 6konomi-
schen Abschreibungen verwendet und Annahmen iiber die Inflations-
rate und die Vorsteuerrendite getroffen.

Die Berechnung der effektiven Grenzsteuersitze erfolgt bei KING UND
FULLERTON fiir die Kombination der in Tabelle 11 dargestellten Einfluss-
faktoren. Es werden damit fiir jedes Land 3* = 81 Steuersitze ermittelt.

In der Studie von BAKER & MCKENZIE (HRSG.) (1999) wird das Mo-
dell nach KING UND FULLERTON zur Berechnung effektiver Grenzsteu-
ersitze leicht modifiziert. Als zusétzliche Investitionsgiiter werden im-
materielle Vermogensgegenstinde und Finanzanlagen beriicksichtigt und
Versicherungsgesellschaften als Anteilseigner nicht mehr einbezogen. Das
modifizierte Modell ist in Abbildung 8 dargestellt. Es beriicksichtigt zu-

37Vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 1999, S.33; KING, M. A./FULLERTON, D.,
1984, S. 30; Vgl. Jacoss, O. H/SPENGEL, C., 1996, S. 138.

338Vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 1999, S. 34. Dabei stellt die Zusammensetzung
der Finanzierung nur eine Schétzung der Finanzierung der marginalen Investition dar.
Vgl. FULLERTON, D., 1984, S. 34.
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Tabelle 11: Einflussgrofien der effektiven Grenzsteuerbelastung

Investitionsgiiter | Branchen | Finanzierung | Anteilseigner
Maschinen produzieren- | Fremdfinan- Haushalte
des Gewerbe | zierung
Bauten sonstige Beteiligungs- | steuerbefreite
Industrie finanzierung Institutionen
Vorrite Handel Selbstfinan- Versicherungs-
zierung gesellschaften

Quelle: KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S. 13

néchst nur inldndische Investitionen einer Kapitalgesellschaft und umfasst
mit der Kapitalgesellschaft und den Kapitalgebern zwei Ebenen der Be-
steuerung. Wihrend aus der Sicht der mittelstindischen Unternehmen
haufig die Gesamtebene (Unternehmen und Anteilseigner) von Bedeutung
ist,%%9 kann es aus der Sicht von Publikumsaktiengesellschaften sinnvoll
sein, die Ebene der Anteilseigner zu vernachlissigen. Diese spielt grund-
sitzlich dann keine Rolle, wenn sie fiir Investitionsentscheidungen des Un-
ternehmens von untergeordneter Bedeutung ist.

Eine umfassende Berechnung effektiver Grenzsteuersétze erfolgte im
Jahr 1999 durch BAKER & MCKENZIE (HRSG.).3* Fiir den Steuerbelas-
tungsvergleich wurden die Steuersysteme der Mitgliedsstaaten der Euro-
péischen Union mit Stand 1. Januar 1998 betrachtet. Die im Rahmen der
Studie fiir die einzelnen Linder berechneten effektiven Grenzsteuersitze
auf Unternehmens- und Anteilseignerebene sind in Tabelle 12 dargestellt.

Auf der Ebene der Unternehmen betrigt die durchschnittliche Grenz-
steuerbelastung 24,30 %. Mit 37,02 % weist Deutschland die zweithochste
Steuerbelastung auf. Lediglich in Frankreich ist die Steuerbelastung der
Unternehmen mit 40,71 % noch héher als in Deutschland. Im EU-Durch-
schnitt liegt die effektive Grenzsteuerbelastung auf der Ebene der Anteils-
eigner bei 51,33%. Unter den 15 Staaten unterliegt der deutsche Anteils-
eigner auf Rang 11 einer relativ hohen Besteuerung von 56,88 %.

339ygl. Jacoss, O. H., 1999b, S.9.
30Der Auftrag zur Ermittlung der effektiven Steuerbelastung in der EU wurde dem

niederlédndischen Biiro von BAKER & MCKENZIE vom niederldndischen Finanzministeri-
um 1998 erteilt. Die Berechnungen wurden am Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre, Treuhandwesen und Betriebswirtschaftliche Steuerlehre II der Universitét
Mannheim durchgefiihrt. Vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 1999, S. 8.
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imm::legelle Gebiude Maschinen Finanzkapital Vorriite
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Kapitalgesellschaft im Inland

A A A !
1 Verkauf
FK Zins EK Dividende Thesau 1Y der
rierung | .
! Anteile
Y ) 1y
Kapitalgeber im Inland
i ) Y
Qualifizierte Nichtqualifizierte Nullsteuersatz
Beteiligung Beteiligung

Abbildung 8: Anlagetypen und Finanzierung nationaler Investitionen;
Quelle: BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 1999, S. 35; Spengel, C., 2000, S. 4

Zur Beriicksichtigung grenziiberschreitender Investitionstatigkeiten ist
das Modell um eine auslindische Tochtergesellschaft zu erweitern. Da der-
artige Betrachtungen jedoch hiufig sehr umfangreich ausfallen, kann als
Second-best-Losung auch die ausschliefiliche Betrachtung auf der Ebene
der Tochtergesellschaft vorgenommen werden. Auf die verschiedenen Mog-
lichkeiten wird in Anbetracht unterschiedlicher Vorgehensweisen aktueller
Studien zur Steuerbelastung im internationalen Vergleich eingegangen.

In den Untersuchungen von BAKER & MCKENZIE (1999) (HRSG.)
und von SPENGEL (2000) wird das Modell der effektiven Grenzsteuersitze
um eine ausldndische Tochtergesellschaft erweitert. Gegenstand der Be-
trachtung ist eine inlindische Kapitalgesellschaft, die iiber ihre im Ausland
ansissige 100 %-ige Tochtergesellschaft Investitionen titigt.3*! Es werden
die folgenden Modellannahmen getroffen:

e Die Finanzierung der Investitionen erfolgt iiber einbehaltene Gewinne
der Tochtergesellschaft, zusétzliches Beteiligungskapital der Mutterge-
sellschaft oder einen von dieser gewihrten Kredit.34?

341Es werden damit nur Direktinvestitionen und keine Portfolioinvestitionen betrachtet.
32Damit wird die Moglichkeit auler Acht gelassen, dass die Tochtergesellschaft selbst
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Tabelle 12: Effektive Grenzsteuersitze in der Europiischen Union

Land Unter- Rang | Ebene der Unter- | Rang
nehmens- nehmen und An-
ebene teilseigner

Griechenland 13,74 1 29,87 2

Schweden 17,19 2 57,33 12

Italien 17,73 3 41,06 3

Finnland 18,14 4 49,73 9

Irland 22,29 5 49,17 8

Grofibritannien 22,34 6 42,58 4

Portugal 22,52 7 42,90 5

Déanemark 22,83 8 64,12 13

Niederlande 23,16 9 56,73 10

Luxemburg 23,48 10 47,74 7

Belgien 23,48 11 29,10 1

Osterreich 27,04 12 45,98 6

Spanien 32,76 13 81,18 15

Deutschland 37,02 14 56,88 11

Frankreich 40,71 15 75,57 14

EU-Durchschnitt 24,30 51,33

Quelle: BAKER & MCKENZIE (HRsG.), 1999, S.41,43

e Die Muttergesellschaft refinanziert sich wiederum iiber die drei Fi-
nanzierungsarten bei ihren Anteilseignern, die im Ansissigkeitsstaat
der Muttergesellschaft residieren.

e Vorschriften zur Gesellschafter-Fremdfinanzierung und zu Quellensteu-
ern auf Ausschiittungen der Tochtergesellschaften werden in den Be-
rechnungen nicht beriicksichtigt.

e Erzielte Gewinne werden in vollem Umfang an die Muttergesellschaft
zuriickgefiihrt.

Das Modell weist schliefllich die in Abbildung 9 dargestellte komplexe
Struktur auf. Es sieht die Berechnung von effektiven Grenzsteuersitzen
fiir 135 verschiedenartige Investitionen vor.343

am Kapitalmarkt Fremdkapital beschafft.
33Die Anzahl resultiert aus der Multiplikation der kombinierbaren Anlagegiiter, Finan-
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Abbildung 9: Investition und Finanzierung bei Direktinvestitionen;
Quelle: SPENGEL, C., 2000, S. 20

BAKER & MCKENZIE (HRSG.) (1999) berechnen effektive Grenzsteu-
ersitze fiir die betrachteten drei Ebenen, beschranken die Art des Kapi-
talgebers jedoch auf den Portfolioinvestor. Mit Rechtsstand 1. Januar 1998
beziehen sie die Niederlande, Deutschland und Grofibritannien in die Mo-
dellbetrachtungen ein.3#* Die Ergebnisse der Studie sind in Tabelle 13 dar-
gestellt. Danach sind die deutschen Tochtergesellschaften mit 35,45 % mit
Abstand am hochsten belastet.343

zierungen und Arten der Kapitalgeber: 5 * 3% = 135.
344Zu den Annahmen im Einzelnen vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 1999, S. 66.
35Dje Steuerbelastungen auf der Ebene der Tochtergesellschaft wurden in der Studie

des Jahres 2001 nach unten korrigiert. Vgl. hierzu Tabelle 14. Da die korrigierten Werte
auch eine deutlich héhere Belastung der deutschen Tochtergesellschaft ausweisen, ist nicht
damit zu rechnen, dass sich die Relationen zwischen den Steuerbelastungen in Tabelle 13
durch die Korrektur signifikant verédndern.
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Tabelle 13: Effektive Grenzsteuersidtze von Direktinvestitionen

Angaben in % zum 1. Januar 1998 | niederléndische I deutsche Writische
Muttergesellschaft

Steuerbelastung der Tochtergesellschaft

- niederléndische Tochtergesellschaft 23,16

- deutsche Tochtergesellschaft 35,45

- britische Tochtergesellschaft 22,34
Steuerbelastung der Muttergesellschaft

- niederléndische Tochtergesellschaft 23,16 24,86 36,16

- deutsche Tochtergesellschaft 41,41 63,12 44,43

- britische Tochtergesellschaft 30,30 23,43 35,69

Steuerbelastung des Anteilseigners

- niederldndische Tochtergesellschaft 56,73 50,16 53,05

- deutsche Tochtergesellschaft 67,45 75,67 59,31

- britische Tochtergesellschaft 59,67 49,20 52,69

Quelle: BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 1999, S. 69-71

Betrachtet man die Ebene der Muttergesellschaften, so sind die auf
die deutsche Tochtergesellschaft zuriickzufiihrenden Steuerbelastungen mit
41,41 % bis 63,12 % fiir alle drei Muttergesellschaften wiederum am héchs-
ten. Weder niederldndische noch britische Kapitalgesellschaften sind dem-
nach fiir Investitionen in Deutschland zu gewinnen. Zudem zieht die deut-
sche Muttergesellschaft bei alleiniger Beriicksichtigung des Steuersystems
Aktivitdten in Grofibritannien oder den Niederlanden einem Engagement
im eigenen Land vor.

Auf der Ebene der Anteilseigner éndert sich das Bild nur unwesentlich.
Die Steuern auf die marginale Investition belasten die mittelbar an ei-
ner deutschen Tochtergesellschaft beteiligten Eigentiimer mit 59,31 % bis
75,67 % bis auf eine Ausnahme am stérksten. Lediglich der iiber die nie-
derlindische Muttergesellschaft an der britischen Tochtergesellschaft mit-
telbar beteiligte niederlindische Anteilseigner wird mit 59,67 % geringfii-
gig hoher belastet als der iiber die britische Muttergesellschaft mittelbar
an einer deutschen Tochtergesellschaft beteiligte britische Anteilseigner.
Auffallend hoch ist mit 75,67 % die Grenzsteuerbelastung des deutschen
Anteilseigners, der mittelbar an der deutschen Tochtergesellschaft beteiligt
ist.

Um mogliche Effekte verschiedener europaischer Systeme der Unter-
nehmensbesteuerung auf die Standortentscheidung fiir Tochtergesellschaf-
ten abzuschétzen, wird in der Studie von BAKER & MCKENZIE (HRSG.)
(2001) ein Belastungsvergleich fiir eine fiktive Tochtergesellschaft des pro-
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duzierenden Gewerbes fiir den Zeitraum von 1998 bis 2001 ermittelt.4
In dieser Studie wird nur noch die Ebene der Tochtergesellschaft betrach-
tet. Urséchlich fiir die vereinfachte Betrachtung der Steuerbelastung von
multinationalen Unternehmen ist die Vielzahl der potenziell zu beriick-
sichtigenden wichtigen Investitionsstandorte innerhalb und aulerhalb der
EU, die eine detaillierte Analyse sehr aufwéindig werden lasst. Da zu-
dem die Steuerbelastung der Tochtergesellschaft den groSten Einfluss auf
die Steuerbelastung auf der Ebene der Muttergesellschaft ausiibt, kann
eine beschriankte Betrachtung auf der Ebene der Tochtergesellschaft unter
Abwiégung der Vor- und Nachteile einer detaillierteren Betrachtung sinnvoll
sein. Die Besteuerung ausgeschiitteter Gewinne durch den Ansissigkeits-
staat der Muttergesellschaft spielt meist keine groBe Rolle, da eine An-
rechnung der Steuerschuld oder eine Freistellung der Ausschiittungen er-
folgt.34” In der Studie von BAKER & MCKENzIE (HRSG.) wird die Steuer-
belastung der Investitionen daher lediglich auf der Ebene der Tochter-
gesellschaft betrachtet, die von der Muttergesellschaft finanziert wird. Sie
vernachldssigen die Besteuerung repatriierter Gewinne sowie die Besteue-
rung der Anteilseigner der Muttergesellschaft. Da sie grofie Unternehmen
betrachten, unterstellen sie eine stark divergierende Besteuerung der An-
teilseigner, die zudem in verschiedenen Staaten ansissig sind. Unter dieser
Annahme ist auch die Besteuerung der Anteilseigner der Muttergesellschaft
unbedeutend, da diese keinen Einfluss auf die Investitionsentscheidungen
haben. Die Ergebnisse der Studie sind in Tabelle 14 dargestellt.

Im betrachteten Zeitraum nimmt die durchschnittliche effektive Grenz-
steuerbelastung in der EU kontinuierlich von 19,91% auf 18,13% ab. Wih-
rend die Steuerreform 2000 im Jahr 2001 zu einer signifikanten Senkung
des Grenzsteuersatzes in Deutschland von 28,03% auf 25,20% fiihrt, kann

346 Auf der Basis der Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank wurden
fiir das fiktive Unternehmen Annahmen iiber die Zusammensetzung der Aktiva und der Fi-
nanzierung getroffen. Die Gewichtungen fiir die Aktiva betragen 1,43 % fiir immaterielle
Verméogensgegenstinde, 12,99 % fiir Gebiude, 17,49 % fiir bewegliche Vermogensgegen-
stinde des Sachanlagevermégens, 38,25 % fiir Finanzanlagen und 29,84 % fiir Vorratsver-
mégen. Die anteilige Finanzierung betrégt fiir die Zufiihrung neuen Eigenkapitals 10,08 %,
fiir die Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen 55,45% und fiir die Fremdkapitalfi-
nanzierung 34,47 %. Die Gewichtungen sind fiir die einzelnen Staaten nicht gleichermaBen
typisch. Um eine Vergleichbarkeit der effektiven Grenzsteuersitze zu gewéhrleisten, sind
diese jedoch einheitlich zu wéhlen. Vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 2001, Chap-
ter C, 1., 1999, S. 34.

37Vgl. SINN, H.-W ., 1997, S. 676; BAKER & MCKENZzIE (HRSG.), 2001, Chapter A, II.
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Tabelle 14: Effektive Grenzsteuersitze der Unternehmen (1998 -2001)

1998 1999 2000 2001
Land EMTR | Rg | EMTR | Rg | EMTR | Rg | EMTR | Rg
Griechenland 9,37 1 6,46 1 6,46 1 6,76 1
Irland 20,59 11 18,35 6 16,08 4 9,43 2
Italien 13,74 2 13,74 2 13,74 2 13,74 3
Schweden 15,73 3 15,73 3 1573 | 3 15,73 4
Finnland 16,72 4 17,24 4 18,09 5 18,09 5
Portugal 19,15 8 19,15 9 18,15 6 18,15 6
Osterreich 2409 | 13 | 24,09 | 13 [ 18,25 7 18,25 7
Spanien 18,30 5 18,30 5 18,30 8 18,30 8
Diinemark 20,33 9 19,40 10 19,40 11 18,81 9
Belgien 18,89 6 18,89 7 18,89 9 18,89 10
Luxemburg 18,98 7 18,98 8 1898 [ 10 [ 1898 | 11
Niederlande 20,60 | 12 ( 2060 | 11 [ 2060 | 12 [ 20,67 | 12
Grofbritannien 20,56 | 10 [ 20,83 | 12 [ 20,83 | 13 | 20,83 | 13
Deutschland 28,81 | 14 | 28,03 | 14 | 28,03 | 14 | 2520 | 14
Frankreich 3283 | 15| 31,90 | 15| 30,65 | 15 | 30,11 15
EU-Durchschnitt | 19,91 19,45 18,81 18,13
Quelle: BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 2001, Table C.13

Deutschland seinen Rang im européischen Vergleich nicht verbessern. Nur
Frankreich weist auch im Jahr 2001 mit 30,11% eine hohere effektive Grenz-
steuerbelastung auf.

Die Methode der effektiven Grenzsteuersétze beriicksichtigt die wesent-
lichen Aspekte der Unternehmensbesteuerung. Sie ist geeignet, die ver-
zerrenden Wirkungen von geltenden oder geplanten Steuerrechtsetzungen
anhand von Musterbeispielen auf einzelne Investitionen und damit auf
Branchen, Regionen usw. aufzuzeigen.3*® Wegen der aggregierten Betrach-
tungsweise der Unternehmenssteuerbelastung ist im Hinblick auf pauschale
Schlussfolgerungen allerdings Vorsicht geboten. Zur Ermittlung der effek-
tiven Grenzsteuerbelastung eines typischen Unternehmens werden effektive
Grenzsteuersitze unterschiedlich finanzierter Investitionen verdichtet. Die
Vielzahl der zu treffenden Annahmen verdeutlicht den Einzelfallcharak-
ter der Modellbetrachtung. Fiir eine detaillierte Analyse der Steuerbelas-
tung von Unternehmen sind daher Sensitivitdtsanalysen vorzunehmen.34
Dennoch lassen die an dieser Stelle wiedergegebenen Untersuchungsergeb-
nisse Tendenzaussagen zur Steuerbelastung deutscher Unternehmen und

348Vgl. SCHNEIDER, D., 1992, S. 420, OECD (HRsG.), 1991, S. 88.
39Vgl. BAKER & MCKENzIE (HRSG.), 1999, S.69-71; Jacoss, O. H/SPENGEL, C.,

1996, S. 138.
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deren Anteilseigner sowie der Attraktivitit des Standortes Deutschland
aus steuerlicher Sicht zu. Danach bestehen sehr deutliche Anhaltspunk-
te dafiir, dass ein Grofiteil der deutschen Unternehmen und Anteilseigner
im internationalen Vergleich einer hohen effektiven Grenzsteuerbelastung
unterliegen. Unter steuerlichen Aspekten bestehen fiir viele auslindische
Unternehmen derzeit keinerlei Anreize, in Deutschland zu investieren. So-
gar fiir deutsche Unternehmen ist das Auslandsengagement in vielen Fillen
rentabler als Investitionen in Deutschland durchzufiihren.

3.2.4 Durchschnittssteuersitze aus Jahresabschlussdaten

Die Methode der Durchschnittssteuersétze ermittelt auf der Grundlage von
Jahresabschliissen einen durchschnittlichen Steuersatz als Quotient aus
der Steuerzahlung eines Unternehmens fiir ein gegebenes Jahr und den
in diesem Zeitraum erzielten Gewinnen vor Steuern. Der Grundgedanke
dieser Vorgehensweise besteht in der gleichzeitigen Erfassung der Tarif-
steuersdtze und aller gesetzlichen Steuervergiinstigungen, um denjenigen
Steuersatz zu erhalten, dem die Unternehmensgewinne tatsichlich unter-
liegen. Bei der Ermittlung der effektiven Durchschnittssteuersitze werden
z. B. folgende Einflussfaktoren beriicksichtigt:

e Verlustvortrage und -riicktrége,

o steuerliche Organschaften,

e mit abweichenden Steuersitzen versteuerte ausldndische Gewinne,
o Steueranrechnung bzw. Steuerfreistellung ausldndischer Gewinne,
o Schachtelprivilegien und

e die Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen.3%

Die Ergebnisse von Steuerbelastungsvergleichen auf der Grundlage ef-
fektiver Durchschnittssteuersitze sind vorsichtig zu interpretieren, da die
Methode mit signifikanten Problemen behaftet ist:

350Vgl. BUIJINK, W./JANSSEN, B./ScHOLS, Y., 1999, S.20; SCHNEIDER,D., 1992,
S.187.
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e Ein wesentliches Problem ist darin zu sehen, dass die Steuerbilanzen
nicht zugénglich sind und fiir wissenschaftliche Untersuchungen auf
die handelsrechtlichen Jahresabschliisse zuriickgegriffen werden muss.
Insbesondere weichen in den Landern der EU Handels- und Steuerrecht
in unterschiedlichem Ausmaf voneinander ab, so dass die Aussagekraft
der Steuerbelastungsvergleiche zu relativieren ist.

e Die Steuerzahlungen lassen sich nur unzureichend dem Unternehmens-
gewinn der entsprechenden Periode zuordnen, soweit von Verlustvor-
tragen oder -riicktragen Gebrauch gemacht worden ist. Hieraus resul-
tieren Schwankungen in den Steuersitzen, sofern diese fiir aufeinander-
folgende einzelne Jahre berechnet werden. Durch die Ermittlung eines
durchschnittlichen Steuersatzes fiir mehrere Perioden kénnen derartige
Schwankungen zwar gemildert werden, da sich diese Resultate auf
eine zeitliche Durchschnittsbetrachtung beziehen. Anderungen der
Besteuerungsparameter wihrend des Betrachtungszeitraums mindern
dann jedoch die Aussagekraft des Belastungsvergleichs.

e Die ermittelten Durchschnittssteuerbelastungen sind stets vergangen-
heitsbezogen, da das zugrunde liegende Datenmaterial aus Jahres-
abschliissen entnommen wurde. Eine Aussage iiber die aktuelle Steuer-
belastung kann somit nicht getroffen werden.

Ein Vergleich effektiver Durchschnittssteuerséitze (Effective Taxz Rates,
ETR) auf Unternehmensgewinne fiir die 15 Mitgliedsstaaten der EU wird
erstmals von BUIJINK, JANSSEN UND SCHOLS (1999) durchgefiihrt.3%! Das
Hauptziel der Studie besteht in dem Vergleich der landerspezifischen Tarif-
steuersitze auf Unternehmensebene (Statutory Corporate Income Taz Ra-
tes, STR) und der effektiven Durchschnittssteuersitze, um einen Uberblick
iiber die GroBenordnung der jeweiligen Steuervergiinstigungen zu erhal-
ten. GroBe Abweichungen zwischen dem gesetzlichen Steuersatz und dem
berechneten Durchschnittssteuersatz eines Landes bedeuten hierbei, dass
iiber die Bemessungsgrundlagen signifikante steuerliche Anreize gewihrt
werden. Kleine Abweichungen lassen hingegen darauf schlieen, dass kaum
steuerliche Anreize bestehen. BUILJINK, JANSSEN UND SCHOLS ermitteln

351Es handelt sich hierbei um eine Studie, die im Auftrag des niederldndischen Finanz-
ministeriums am Maastricht Accounting and Auditing Research and Eduction Center
durchgefiihrt wurde. Eine Ubersicht zu gleichartigen, élteren amerikanischen Untersu-
chungen findet man bei BuliINk, W./JANSSEN, B./ScHoLs, Y., 1999, S.6.
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unter Verwendung von Jahresabschliissen borsennotierter europaischer Un-
ternehmen fiir jeden Mitgliedsstaat der EU einen durchschnittlichen effek-
tiven Unternehmenssteuersatz fiir den Zeitraum von 1990 bis 1996, den
sie mit dem jeweiligen durchschnittlichen Tarifsteuersatz dieses Zeitraums
vergleichen. Die Ergebnisse ihrer Studie zeigt Tabelle 15.

Tabelle 15: Durchschnittliche effektive Steuersétze in der EU (1990-’96)

Land Anzahl Un- [ETR [ STR | ETR-STR | ETR_STR |
ternehmen
Deutschland 319 38,53 | 50,05 -11,52 -23,0%
Italien 27 35,32 | 50,48 -15,16 -30,0%
Luxemburg 5 34,09 | 39,40 -5,31 -13,5%
Frankreich 289 32,82 | 34,70 -1,88 -5,4%
Niederlande 123 31,80 | 35,00 -3,20 -9,1%
Finnland 69 29,82 | 34,02 -4,20 -12,3%
Déanemark 101 29,40 | 35,78 -6,38 -17,8%
Grofibritannien 832 29,00 | 33,35 -4,35 -13,0%
Schweden 103 27,47 | 28,54 -1,07 -3,7%
Spanien 84 24,11 | 35,30 -11,19 -31,7%
Belgien 50 20,99 | 40,28 -19,29 -47,9%
Griechenland 5 20,85 | 32,53 -11,68 -35,9%
Osterreich 39 17,67 | 36,02 -18,35 -50,9%
Portugal 32 17,19 | 39,29 -22,10| -56,2%
Irland 40 13,86 | 21,94 -8,08 -36,8%
Durchschnitt EU 26,86 | 36,45 -9,59 | -26,3%

Quelle: BUILJINK, W /JANSSEN B./ScHoLs, Y., 1999, S.3

Nach den Berechnungen von BUIJINK, JANSSEN UND SCHOLS tra-
gen die deutschen Unternehmen mit einem durchschnittlichen effektiven
Steuersatz von 38,53 % die héchste Steuerbelastung in Europa, gefolgt
von Italien, Luxemburg und Frankreich. Die durchschnittlichen Tarif-
steuersitze (STR) sind ausnahmslos hoher als die durchschnittlichen ef-
fektiven Steuersitze (ETR). Demnach haben die Vorschriften zur Bestim-
mung der Bemessungsgrundlage in ihrer Gesamtheit stets eine entlastende
Wirkung. Wihrend diese in Frankreich lediglich -5,4 % betrégt, liegt sie
in Deutschland bei -23,0% und in anderen Léndern zum Teil wesentlich
hoher.
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3.2.5 Effektive Durchschnittssteuersitze nach Devereux
und Griffith

Die Methode der effektiven Durchschnittssteuersitze (Effective Average
Taz Rates, EATR) nach DEVEREUX UND GRIFFITH (1998) stellt eine Er-
weiterung des Modells der effektiven Grenzsteuersitze dar.3? Das Ziel
dieses Ansatzes besteht in der Ermittlung effektiver Steuerbelastungen bei
Vorliegen von dkonomischen Renten.3%3 Ubersteigt der Barwert V' der Ein-
zahlungen einer Investition die auf eins normierten Anschaffungskosten C,
ergibt sich die ckonomische Rente R als Differenz beider Grofien:

R=V-C. (99)

Unter der Annahme, dass die Abschreibungsvergiinstigungen in den Ein-
zahlungen beriicksichtigt werden, gilt fiir die Kosten der Investition C' = 1.
Die effektive Durchschnittssteuerbelastung lasst sich dann aus den Bar-
werten der Einzahlungen vor und nach Steuern berechnen. Sie ergibt sich,
wenn man die Differenz aus dem Kapitalwert vor Steuern Vj; und dem Ka-
pitalwert nach Steuern V,; durch den Kapitalwert vor Steuern dividiert:3%

— Vi — ‘/at.

Vit

In einer Studie iiber die Entwicklung der Unternehmensbesteuerung
ermitteln BOND UND CHENNELS (2000) effektive Durchschnittssteuersétze
fiir Gebdaude und bewegliche Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens fiir
das Jahr 1999. Sie beriicksichtigen hierbei die in den Tabellen 16 und 17
angefiihrten sieben Lander, wobei den Berechnungen eine Vorsteuerrendite
der Investition von 30 % zugrunde gelegt wird.

Die Ergebnisse zeigen, dass in Deutschland Investitionen in Gebéude
im Vergleich zu den einbezogenen Staaten am hochsten und Investitionen
in bewegliche Anlagegiiter nur in Japan héher besteuert werden.

Fiir das Jahr 2001 berechnen BOND UND CHENNELS fiir Deutschland
effektive Durchschnittssteuersétze unter Beriicksichtigung der steuerlichen
Vorschriften nach Inkrafttreten der Unternehmenssteuerreform. Sie ermit-
teln fiir Gebidude einen Steuersatz von 34,8 % und fiir die beweglichen Wirt-
schaftsgiiter des Anlagevermogens einen Steuersatz von 31,3%.3% Ver-

(100)

352Vgl. Abschnitt 3.2.3.

353Vgl. DEVEREUX, M. P./GRIFFITH, R., 1998, S. 365.

354Vgl. DEVEREUX, M. P./GRIFFITH, R., 1998, S.365; SCHREIBER, U./SPENGEL,
C./LAMMERSEN, L., 2001, S.9.

355Vgl. BOND, S./CHENNELS, L., 2000, S. 63.
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Tabelle 16: Effektive Durchschnittssteuersétze fiir Gebaude (1999)

Finanzierung
Land Einbehalte- | Neue Fremd- | gewichteter
ne Gewinne | Anteile | kapital | Durchschnitt
Groflbritannien 29,5 29,5 19,1 25,9
Déanemark 30,9 30,9 19,5 26,9
Niederlande 33,9 33,9 21,5 29,6
Frankreich 38,6 38,6 24,1 33,5
USA 39,9 39,9 26,5 35,2
Japan 40,5 40,5 26,1 35,5
Deutschland 45,6 40,6 27,0 38,6
Durchschnitt 37,0 36,3 234 32,2

Quelle: BOND, S./CHENNELS, L., 2000, S. 36

gleicht man die durch die Steuerreform verursachten Belastungsanderungen
in Deutschland mit den effektiven Durchschnittssteuersitzen der Jahre
1999, dndert sich das Bild nicht wesentlich. Der Standort Deutschland
verbessert sich lediglich bei den Investitionen in Gebdude. Er nimmt dort
mit dem Steuersatz von 34,8 % einen Rang vor den USA und Japan ein.
Im européischen Vergleich schneidet Deutschland jedoch am schlechtesten
ab. Bei den Investitionen in bewegliche Anlagegiiter verbleibt Deutschland
aufgrund des nur geringfiigigen Absinkens des Steuersatzes auf 31,3 % auf
dem vorletzten Platz.

Die Methode der effektiven Durchschnittssteuersétze gestattet die Be-
rechnung effektiver Steuersitze fiir Investitionen, die eine iiber dem Markt-
zinssatz liegende Rendite erwirtschaften. Die Ergebnisse sind stark von
der Annahme der Rendite vor Steuern abhéngig. Da fiir die Besteuerung
der 6konomischen Rente der Tarifsteuersatz von ausschlaggebender Be-
deutung ist, wird die Héhe der Steuerbelastung in besonderem Mafe von
den tariflichen Steuersitzen bestimmt.3* Die berechneten Steuerbelastun-
gen sind in Anbetracht der getroffenen Annahmen stets Betrachtungen des
konkreten Einzelfalls. So sind auch die einem Belastungsvergleich zugrunde
liegenden Gewichtungen der Finanzierung nicht fiir alle Unternehmen bzw.
Lander gleichermaBen typisch. Aussagekriftige Ergebnisse sind auch mit

356Vgl. SCHREIBER, U./SPENGEL, C./LAMMERSEN, L., 2001, S. 33.
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Tabelle 17: Effektive Durchschnittssteuersétze fiir bewegliche
Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens (1999)

Finanzierung
Land Einbehalte- | Neue Fremd- | gewichteter
ne Gewinne | Anteile | kapital | Durchschnitt
Grofibritannien 27,1 27,1 16,8 23,5
Déanemark 28,2 28,2 17,0 24,3
Niederlande 31,3 31,3 18,8 26,9
Frankreich 34,5 34,5 19,9 29,4
USA 34,6 34,6 20,4 29,6
Deutschland 39,3 34,1 19,7 31,9
Japan 37,9 37,9 23,5 32,9
Durchschnitt 33,3 32,5 19,4 28,4

Quelle: BOND, S./CHENNELS, L., 2000, S. 37

diesem Modell nur nach umfassenden Analysen bei systematischer Varia-
tion der zugrunde liegenden Parameter zu erhalten. Aus den angefiihrten
Ergebnissen lassen sich indessen Tendenzaussagen ableiten. Die Resultate
sprechen dafiir, dass Unternehmen in Deutschland im internationalen Ver-
gleich relativ hoch besteuert werden.

3.2.6 Veranlagungssimulation von Unternehmensmodellen

Eine weitere wissenschaftlich anerkannte Methode zur Ermittlung von in-
ternationalen Steuerbelastungsvergleichen ist die Veranlagungssimulation
von Unternehmensmodellen.®® Grundlage des jeweiligen Unternehmens-
modells ist die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung eines représen-
tativen fiktiven Unternehmens einer Branche, welche aus Strukturkenn-
zahlen der Bilanzen und Erfolgsrechnungen verschiedener Unternehmen
abgeleitet werden.?® Die grundsitzlich rechnergestiitzte Veranlagung um-
fasst in der Regel einen Betrachtungszeitraum von zehn Jahren.3®® Sie
ermoglicht die weitestgehende Beriicksichtigung der Unternehmenssteuer-
sétze und Vorschriften zur Ermittlung der Bemessungsgrundlagen. Ein

387Vgl. SPENGEL, C., 1996, S. 48.
38Eine branchenspezifische Darstellung der Bilanzstrukturzahlen wird von der Deut-

schen Bundesbank veréffentlicht. Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.), 1999a.
39Vgl. PRICEWATERHOUSECOOPERS (HRSG.), 1999, S. 3.
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aus der Literatur bekanntes EDV-Programm zur Durchfiihrung von Ver-
anlagungssimulationen ist der an der Universitit Mannheim entwickelte
European Taz Analyzer3® Neben der Bilanz und der Erfolgsrechnung
beriicksichtigt das komplexe Unternehmensmodell gesamtwirtschaftliche
Daten wie Zinssétze, Wechselkurse und Preissteigerungsraten sowie diverse
Unternehmenspline.3! Diese betreffen zum einen Annahmen iiber Be-
schaffung, Produktion und Absatz sowie Personalbestand, -kosten und
betriebliche Altersversorgung. Zum anderen wird das Investitions-, Finan-
zierungs- und Ausschiittungsverhalten des Unternehmens vorgegeben. Zur
Ermittlung der Steuerbelastung wird das gleiche Unternehmen jeweils nach
den unterschiedlichen nationalen steuerlichen Vorschriften fiir mehrere Jah-
re veranlagt. Verglichen wird anschlielend die Gesamtsteuerbelastung, die
sich als Quotient aus den Steuerzahlungen und den Vorsteuergewinnen des
Unternehmens ergibt.

Mit Rechtsstand 1. Januar 1998 ermittelt SPENGEL (1998) mit dem Fu-
ropean Tax Analyzer die in Tabelle 18 dargestellten Steuerbelastungen fiir
ein typisches mittelstdndiges Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes,
das nach den Vorschriften von fiinf Landern veranlagt wird. Die Steuer-

Tabelle 18: Veranlagungssimulation des Unternehmensmodells

Land D F GB NL USA

Gesamtsteuer-
belastung in DM 22.668.980 | 24.366.311 | 14.055.587 | 16.381.666 | 20.250.478
effektiv in % 37,1 41,1 20,1 24,1 31,7
Korperschaftsteuer

(inkl. SolZ) 18.299.338 | 13.429.183 | 12.489.752 | 16.119.249 | 15.947.174
Gewerbesteuer

vom Ertrag 4.223.172 - - - 2.542.850
Environmental

tax (UmweltSt.) - - - - 9.156
taxe professionelle - 7.678.755 - - -
Arbeitgebersteuern - 2.631.069 - - -
Vermogensteuer - - - - 1.751.298
Grundsteuer 146.470 627.304 | 1.565.835 262.417 -

Quelle: SPENGEL, C., 1998b, 5.5

belastung des deutschen Unternehmens ist danach am zweithochsten. Nur
das in Frankreich veranlagte Unternehmen unterliegt einer hoheren Steuer-
belastung.

%0yg]. Jacoss, O. H./SPENGEL, C., 1996; SPENGEL, C., 1998a, S. 2.
3%17Zu den Determinanten des Unternehmensmodells und den Einflussgréfien der Ver-

anlagung vgl. SPENGEL, C., 1998, S.2, 1997, S. 218.
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Mit der Veranlagungssimulation wird eine durchschnittliche Steuerbe-
lastung ermittelt, die immer dann von Bedeutung ist, wenn iiber rivali-
sierende Investitionsprojekte mit positiven Kapitalwerten zu entscheiden
ist. Die durchschnittliche Steuerbelastung erfasst nicht die Anreizwirkun-
gen der Besteuerung, sie wird vielmehr als Entscheidungskriterium fiir die
Wahl von Produktionsstandorten, Rationalisierungsgraden und Produk-
tionsprogrammen herangezogen.

Der wesentliche Vorteil der Veranlagungssimulation besteht darin, dass
die relevanten Steuersitze und Vorschriften zur Ermittlung der Bemes-
sungsgrundlagen weitestgehend beriicksichtigt werden kénnen. Das Ergeb-
nis der Simulation beruht damit jedoch auf einer Vielzahl von Annah-
men.32 Der Gegenstand der Betrachtung ist stets ein sehr detailliert
spezifiziertes Modell, aus dem sich eine allgemeine Zustandsbeschreibung
der Steuerbelastung deutscher Unternehmen im internationalen Vergleich
nicht ableiten ldsst. Um hinreichend genaue Tendenzaussagen zur Steuer-
belastung treffen zu kénnen, sind eine ganzeReihe von Simulationen unter
Variation der Parameter durchzufiihren.

Methodische Schwierigkeiten bereitet die Ermittlung der benétigten
Daten. Da Steuerbilanzen im Allgemeinen nicht zugénglich sind, wer-
den die Bilanzstrukturkennzahlen aus Handelsbilanzen abgeleitet. Auch
andere Parameter lassen sich oftmals nur aus unternehmensinternen Da-
ten naherungsweise bestimmen.®®3 Fiir die Veranlagungssimulation des
Unternehmens in verschiedenen Lindern wird eine einzige fiktive Bilanz
zugrunde gelegt, welche allerdings iiber das Instrument der Bilanzpolitik
bereits durch ein nationales Steuerrecht beeinflusst wurde.3® Zudem ist
die Bilanzstruktur des reprisentativen Unternehmens fiir die anderen ein-
bezogenen Staaten mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht typisch.

362Eine iiberschligige Berechnung zeigt, dass fiir eine Simulation mit dem European Tax
Analyzer mehr als 90 Parameter entweder zu Beginn der Simulation oder auch fiir jede
der zehn Perioden anzugeben sind. Vgl. Jacoss, O. H./SPENGEL, C., 1996, S. 173-197;

CLAASSEN, F., 1994, S. 39f.
363ygl. CLAASSEN, F., 1994, S.40. Als Beispiel wird an dieser Stelle auf die angefiihrten

Unternehmenspldne verwiesen.
364Vgl. CLAASSEN, F., 1994, S. 40.
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3.3 Schlussfolgerungen aus Steuerbelastungs-
vergleichen

3.3.1 Methodisch vertretbare Ansitze

Zur Ermittlung von internationalen Steuerbelastungsvergleichen sind Tarif-
vergleiche, volkswirtschaftliche Steuerquoten und Durchschnittssteuersitze
aus Jahresabschlussdaten ungeeignet. Methodisch vertretbare Ansétze fiir
internationale Steuerbelastungsvergleiche sind die Methoden der effektiven
Grenz- und Durchschnittssteuersitze sowie Veranlagungssimulationen mit
Unternehmensmodellen. Die kasuistische Veranlagungssimulation beruht
zwar auf einer Vielzahl von Annahmen, ist den anderen Methoden jedoch
an Genauigkeit weit iiberlegen. Angesichts der Vielzahl und Komplexitét
der gesetzlichen Vorschriften zur Unternehmensbesteuerung verwundert es
nicht, dass es derzeit kein Verfahren gibt, um allgemeingiiltige Aussagen
zur Steuerbelastung von Unternehmen im internationalen Vergleich zu tref-
fen. Die Ergebnisse gehen immer aus Einzelfallbetrachtungen und Sen-
sitivitdtsanalysen hervor, denen konkrete Modellspezifikationen zugrunde
liegen. Das Modell der effektiven Grenzsteuerséitze wird in Abschnitt 5.2
in die Ermittlung des wachstumseffizienten Trade-Offs zwischen Steuersatz
und Bemessungsgrundlage einbezogen.

3.3.2 Aktuelle Steuerbelastung deutscher Unternehmen

Die Steuerbelastung deutscher Unternehmen hat mit der Umsetzung der
Steuerreform 2000 zum 1. Januar 2001 tendenziell abgenommen. Aktuelle
Untersuchungen zur effektiven Grenz- und Durchschnittssteuerbelastung
deutscher Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes zeigen ein signifikan-
tes Absinken der Steuerbelastung, woraus fiir Deutschland jedoch prinzi-
piell keine Verbesserung in der Rangfolge der Unternehmenssteuerbelas-
tung der europiischen Staaten folgt. Die steuerlichen Entlastungen der
in Deutschland anséssigen Unternehmen reichen nicht aus, um unter rein
steuerlichen Gesichtspunkten im internationalen Wettbewerb bestehen zu
kénnen. Da die Unternehmen in Deutschland tendenziell hoher besteuert
werden als in konkurrierenden Industrienationen, erscheint der Standort
Deutschland auch im Wettbewerb um international mobiles Kapital kaum
attraktiv. Fiir den Steuergesetzgeber besteht damit weiterhin ein Hand-
lungsbedarf, die Steuerbelastung von inlandischen Investitionen zu senken.
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Im folgenden Kapitel wird die Unternehmensbesteuerung in Deutsch-
land dargestellt. Gegenstand der Betrachtungen sind die relevanten Be-
steuerungsparameter fiir die modellgestiitzten Berechnungen, die in Kapi-
tel 5 durchgefiihrt werden.
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4 Besteuerung der Unternehmen in
Deutschland

Die Steuerlast der Unternehmen wird durch die Unternehmenssteuersitze
und die Vorschriften iiber die Ermittlung der Bemessungsgrundlage be-
stimmt. Den Unternehmensgewinn als Bemessungsgrundlage beeinflussen
im Wesentlichen steuerliche Regelungen zu

e planméfBigen und auflerplanméBigen Abschreibungen sowie Zuschrei-
bungen,

e der Zufithrung, dem Verbrauch und der Auflésung von Riickstellungen,
e der Vorratsbewertung,

e der steuerlichen Verlustbehandlung (Verlustvortrige und -riicktrige
inklusive zeitlicher und betragsméBiger Beschrénkungen) und

e der Besteuerung von Verduflerungsgewinnen.

Ein standiger direkter Zusammenhang zwischen den steuerlichen Vor-
schriften zur Ermittlung der Bemessungsgrundlage und der Investitions-
tatigkeit besteht indessen nur bei den planméBigen Abschreibungen (Ab-
setzungen fiir Abnutzung, AfA) und den Vorschriften iiber die Vorrats-
bewertung. Anderungen in den Parametern der anderen Vorschriften kén-
nen zwar iiber finanzielle Auswirkungen der Besteuerung einen Einfluss auf
die Investitionstitigkeit ausiiben. Da ein unmittelbarer Einfluss auf die
Investitionstétigkeit angesichts eines fehlenden sachlichen oder stindigen
Zusammenhangs nicht gegeben ist, konnen diese steuerlichen Vorschriften
jedoch nur unter zahlreichen zusitzlichen Annahmen in komplexen Un-
ternehmensmodellen erfasst werden. Wie die Abschnitte 2.2.1.1 und 2.3.1.1
zeigen, sind fiir die im Rahmen dieser Arbeit betrachteten partialanalyti-
schen Modelle des Investitionsverhaltens vor allem die Vorschriften iiber
die planméBige AfA von Bedeutung.36

Da die Auswirkungen von Steuerparameterverdnderungen teilweise am
Beispiel der Unternehmenssteuerreform 2000 untersucht werden sollen,
werden die relevanten Vorschriften der Unternehmensbesteuerung vor und
nach Inkrafttreten der Reform dargestellt.

365Vgl. auch Abschnitt 2.2.1.2.

130



4.1 Besteuerung der Gewinne von Kapital-
gesellschaften

4.1.1 Besteuerung auf der Ebene der Gesellschaft

4.1.1.1 Kborperschaftsteuer und Solidaritéitszuschlag
Kapitalgesellschaften, deren Sitz oder Geschiftsleitung sich in Deutsch-
land befindet, unterliegen als unbeschrinkt kérperschaftsteuerliche Steuer-
subjekte mit samtlichen Einkiinften der Korperschaftsteuer.3 Bemes-
sungsgrundlage fiir die Korperschaftsteuer ist das zu versteuernde Ein-
kommen der Kapitalgesellschaft im Kalenderjahr vor Ausschiittung an
die Gesellschafter.3” Der Einkommensbegriff wird im Kérperschaftsteuer-
gesetz nicht definiert. Das Gesetz verweist fiir die Gewinnermittlung auf
die Vorschriften des Einkommensteuergesetzes und auf Spezialvorschriften
des Korperschaftsteuergesetzes.36® Somit sind die Vorschriften des Einkom-
mensteuergesetzes zur Absetzung fiir Abnutzung (AfA) oder Substanzver-
ringerung®® auch bei der Ermittlung des zu versteuernden Einkommens
der Kapitalgesellschaft zu befolgen.

Bei der Gewinnermittlung durch Vermégensvergleich sind die AfA-Me-
thoden nach § 7 EStG zu beriicksichtigen .30 Die in der Praxis gebrauch-
lichsten Methoden sind die lineare und die degressive AfA.3"' Nach §7
Abs.1 EStG ist bei Wirtschaftsgiitern, deren Nutzungsdauer sich iiber
mehr als ein Jahr erstreckt, eine Absetzung fiir Abnutzung in gleichen
Jahresbetrigen vorzunehmen. Die AfA bemisst sich hierbei nach der be-
triebsgewohnlichen Nutzungsdauer. Mit der Steuerreform 2000 wurde die
Vorschrift zur linearen AfA von Gebiuden verschirft. Wihrend Gebiude
vor Inkrafttreten der Reform mit 4% der Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten abzuschreiben waren, sieht das EStG nunmehr einen AfA-Satz
von 3% vor.37

366Vgl. § 1 Abs. 1 und 2 KStG. Zu den im Folgenden angefiihrten rechtlichen Grundlagen
vgl. Steuergesetze, 2002.

367Vgl. §§ 7 Abs. 1bis 3,8 Abs. 3. Der Gesetzgeber ist an die wirtschaftswissenschaftliche
Terminologie nicht gebunden, nach der das Einkommen erst entsteht, wenn Ertragsanteile
einem privaten Haushalt zuflieSen. Vgl. TiPKE, K./LANG, J., 1998, S. 483.

368Vgl. §8 Abs. 1 KStG.

369Vgl. § 7 ff. EStG.

370Vgl. §5 Abs. 1Satz 1, Abs.6 EStG i.V.m. §6 Abs. 1 Nr. 1 EStG.

3711 Auf die Darstellung der Leistungsabschreibung und der Absetzung wegen auferor-
dentlicher Abnutzung wird an dieser Stelle verzichtet.

372Vgl. §7 Abs. 4 Satz1 Nr.1 a.F./n.F.
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Bei beweglichen Wirtschaftsgiitern des Anlagevermégens hat der Steu-
erpflichtige nach § 7 Abs. 2 Satz 1 EStG ein Wahlrecht zwischen der linea-
ren und der degressiven AfA. Die AfA kann nach einem unveréinderlichen
Prozentsatz vom jeweiligen Restbuchwert vorgenommen werden.3”® Der
Ubergang von der degressiven AfA auf die lineare AfA ist zuléssig.’™ Nach
§7Abs. 2 Satz 2 EStG a.F. darf der Abschreibungssatz hoéchstens das
Dreifache des alternativ anzuwendenden linearen AfA-Satzes betragen und
30 % nicht iibersteigen. Die Moglichkeit zur degressiven AfA wurde durch
die Steuerreform 2000 eingeschrankt. Nach §7 Abs. 2 Satz 2 EStG n.F.
darf der degressive Abschreibungssatz maximal das Doppelte des linearen
AfA-Satzes bzw. maximal 20 % betragen. Die Anwendungsvorschrift des
§52 Abs. 21a EStG sieht die Anwendung der restriktiveren AfA erstmals
fiir Wirtschaftsgiiter vor, die nach dem 31. Dezember 2000 angeschafft oder
hergestellt worden sind.

Zur betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer von Anlagegegenstinden ver-
offentlicht das Bundesfinanzministerium AfA-Tabellen. Die dort enthalte-
nen Nutzungsdauern stellen Vorgaben fiir die Finanzverwaltung dar, von
denen nur in begriindeten Ausnahmen abgewichen werden darf.37 Im
Rahmen der Steuerreform 2000 wurde die AfA-Tabelle fiir die allgemein
verwendbaren Anlagegiiter an die aktuellen betrieblichen Nutzungsdauern
angepasst. Die aktualisierte AfA-Tabelle enthilt zahlreiche erhéhte und
nur in Einzelfillen verkiirzte Nutzungsdauern.37

Im Jahr 2000 betrug die Tarifbelastung fiir einbehaltene Gewinne nach
§23 Abs.1 KStG a.F. 40% des zu versteuernden Einkommens. Fiir die
auszuschiittenden Gewinne war die Ausschiittungsbelastung herzustellen.
Danach minderte sich die Steuerbelastung nach Mafigabe des §27 Abs. 1
KStG a.F. auf 30% des Gewinns. Die Belastung der ausgeschiitteten
Gewinne stellte in dem vor Inkrafttreten der Steuerreform 2000 geltenden
korperschaftsteuerlichen Vollanrechnungsverfahren eine Vorauszahlung des
Anteilseigners auf seine Einkommensteuer dar. Mit der Umsetzung der

373Vgl. §7 Abs. 2 Satz 2 EStG.
31Ein Ubergang von der linearen auf die degressive AfA kann hingegen nicht erfolgen.

Vgl. §7 Abs. 3 EStG.
375Es steht dem Steuerpflichtigen frei, Griinde einer abweichenden Nutzungsdauer dar-

zulegen. Im Falle einer gerichtlichen Auseinandersetzung zwischen dem Finanzamt und
dem Steuerpflichtigen iiber die steuerliche Nutzungsdauer sind die Finanzgerichte nicht

an die AfA-Tabellen gebunden. Vgl. TIPKE, K./LANG, J., 1998, S. 355.
376Ygl. BMF (HRsG.), 2000b, S. 3-9; 2000c, S. 4-10.
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Steuerreform wurden die Korperschaftsteuersatze auf einbehaltene und
ausgeschiittete Gewinne zum 1. Januar 2001 auf einen einheitlichen Steuer-
satz von 25% gesenkt und das korperschaftsteuerliche Anrechnungsver-
fahren durch das Halbeinkiinfteverfahren ersetzt. Die Steuerbelastung
ausgeschiitteter Gewinne ist damit definitiv. Mit dem Flutopfersolidari-
tdtsgesetz wurde der Korperschaftsteuersatz befristet fiir das Jahr 2003
um 1,5% auf 26,5% erhoht,%”” um auch grofe Unternehmen an der Fi-
nanzierung des Wiederaufbaus in den Hochwassergebieten nach dem Hoch-
wasser im August 2002 zu beteiligen.3™

Auf die Korperschaftsteuer wird ein Solidarititszuschlag z, als Ergén-
zungsabgabe von 5,5% erhoben, dessen Hohe durch die Unternehmens-
steuerreform nicht beeinflusst wurde.3”® Der kombinierte Steuersatz aus
Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag Txs: sz betragt demnach

TkSt, Solz = Tkst * (1 + 25) (101)

mit dem Korperschaftsteuersatz 7xg;.

4.1.1.2 Gewerbesteuer

Nach §2 Abs.2 GewStG gilt die Tétigkeit der Kapitalgesellschaften stets
und in vollem Umfang als Gewerbebetrieb. Die inldndischen Kapitalge-
sellschaften unterliegen damit der Gewerbesteuer. Mit der Abschaffung
der Gewerbekapitalsteuer zum 1. Januar 1998 hat sich die Gewerbesteuer zu
einer reinen Ertragsteuer entwickelt.3® Bemessungsgrundlage der Gewer-
besteuer ist der Steuermessbetrag nach §11 GewStG. Dieser ergibt sich
unter Anwendung der Steuermesszahl auf den Gewerbeertrag:

e Nach §7 GewStG entspricht der Gewerbeertrag dem nach den Vor-
schriften des Einkommensteuer- und des Korperschaftsteuergesetzes
zu ermittelnden Gewinn aus dem Gewerbebetrieb, vermehrt um die
Hinzurechnungen nach § 8 GewStG und vermindert um die Kiirzungen
nach §9 GewStG. Wegen des Verweises auf die Gewinnermittlungsvor-
schriften des Einkommensteuergesetzes gelten die Vorschriften fiir die

3Vgl. GESETZ ZUR ANDERUNG STEUERRECHTLICHER VORSCHRIFTEN UND ZUR
ERRICHTUNG EINES FONDS , AUFBAUHILFE“ (FLUTOPFERSOLIDARITATSGESETZ),
BGBI. I, 2002, S. 3651.

378Vgl. BMF (HRsG.), 2003, S.1.

319Vgl. §4 SolZG.

30Vgl. TIPKE, K./LANG, J., 1998, S. 524f.
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Absetzung fiir Abnutzung auch fiir die Ermittlung des Gewerbeertrags.
Eine in der Praxis bedeutsame Regelung ist die hilftige Hinzurechnung
der Zinsen bzw. Entgelte fiir Dauerschulden nach §8 Nr.1 GewStG.
Von den iibrigen Hinzurechnungen und Kiirzungen wird aus Griinden
der Vereinfachung im Folgenden abstrahiert.

e Die Steuermesszahl Mgeys: ist ein Prozentsatz, der fiir Kapitalgesell-
schaften einheitlich 5% betragt.38!

Die Bestimmung der Gewerbesteuer erfolgt durch Multiplikation des
Steuermessbetrags als Bemessungsgrundlage und dem Hebesatz Hgewst,
der von der hebeberechtigten Gemeinde festzulegen ist.38? Fiir die Berech-
nung der Gewerbesteuerbelastung wird oftmals ein Hebesatz von 400 %
angenommen.3® Zu beriicksichtigen ist, dass die Gewerbesteuer als eine
durch den Betrieb veranlasste Aufwendung als Betriebsausgabe abzugsfi-
hig ist.3* Sie ist damit bei der Ermittlung der Koérperschaftsteuer- und
auch der Gewerbesteuerschuld abzugsfahig. Unter Beriicksichtigung der
Abzugsfihigkeit der Gewerbesteuer bei der eigenen Bemessungsgrundlage
berechnet sich der effektive Gewerbesteuersatz 7gews: nach der folgenden
Formel:

MGewSt * HG’ewSt ) (102)
1+ Mgewst * Hgewst
Bei einem angenommenen Hebesatz von 400 % und der fiir Kapitalgesell-
schaften einheitlichen Messzahl von 5% betrigt der effektive Gewerbe-
steuersatz Tgews: derzeit 16,67 %. Beriicksichtigt man die Kérperschaft-
steuer und den Solidaritédtszuschlag, erhalt man den kombinierten Ertrag-
steuersatz Tge;, mit dem Unternehmensgewinne besteuert werden:

TGewSt =

Tges = TKSt * (1 + zs) * (1 - TGewSt) + TGewSt- (103)

Der kombinierte Ertragsteuersatz auf einbehaltene Gewinne betrug im Jahr
2000 51,83 % und ist mit Inkrafttreten der Steuerreform zum 1. Januar 2001
auf 38,65 % gesunken.

381Vgl. §11 Abs. 2 Satz 2.

382Vgl. §16 Abs.1 GewStG.

383Der durchschnittliche Hebesatz fiir die Gewerbesteuer in Deutschland lag im Jahr
2000 bei 389%. Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (HRSG.), 2001, S. 1.

384Vgl. KNOBBE-KEUK, B., 1993, S.775f.
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4.1.2 Besteuerung auf der Ebene der Gesellschafter

4.1.2.1 Einkommensteuer und Solidaritéitszuschlag
Die Steuerbelastung auf der Ebene der Anteilseigner wird mafigeblich durch
das Korperschaftsteuersystem beeinflusst. Im Jahr 2000 galt noch das
korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren, welches 1977 zur Vermei-
dung der Doppelbesteuerung der im Unternehmen erzielten Gewinne durch
Korperschaft- und Einkommensteuer eingefiithrt worden war. Die Korper-
schaftsteuer auf ausgeschiittete Gewinne war eine Vorauszahlung auf die
Einkommensteuerschuld des Anteilseigners, die auf die endgiiltig zu zahlen-
de Einkommensteuer in vollem Umfang angerechnet wurde. Der Spitzen-
steuersatz der Einkommensteuer betrug im Jahr 2000 51% und wurde im
Rahmen der Steuerreform zu Beginn des Jahres 2001 auf 48,5 % abgesenkt.
Die Reform sieht unter Beriicksichtigung der Verschiebung der Steuer-
entlastungsstufe 2003 auf das Jahr 2004 weitere Senkungen des Spitzen-
steuersatzes ab 2004 auf 47 % und ab 2005 auf 42 % vor.38

Die Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens zum Jahresbeginn 2001
bewirkt, dass die auf ausgeschiittete Gewinne einer Kapitalgesellschaft er-
hobene Kérperschaftsteuer von 25 % nicht mehr auf die Einkommensteuer-
schuld angerechnet wird. Um die Gesamtsteuerbelastung der Dividenden
mit Korperschaft- und Einkommensteuer zu mildern, werden stattdessen
die Dividendeneinkiinfte des Anteilseigners nur zur Hilfte in die Bemes-
sungsgrundlage der Einkommensteuer einbezogen.

Auch auf die Einkommensteuer wird ein Solidarititszuschlag von 5,5 %
erhoben.

4.1.2.2 Kirchensteuer

Ebenfalls in Form einer Zuschlagsteuer wird die Kirchensteuer erhoben.
Auf der Grundlage von Art. 140 GG i. V. m. Art. 137 Abs. 4 WRV erheben
die beiden groBen Kirchen in Deutschland eine Kircheneinkommensteuer
als Zuschlag auf die Einkommensteuerschuld in Hohe von 8 % bzw. 9 %.3%
Wegen der Moglichkeit des Kirchenaustritts besitzt die Kirchensteuer einen
freiwilligen Charakter, weshalb sie in Steuerbelastungsvergleiche grund-
sdtzlich nicht einbezogen wird.

35Vgl. GESETZ ZUR ANDERUNG STEUERRECHTLICHER VORSCHRIFTEN UND ZUR
ERRICHTUNG EINES FONDS , AUFBAUHILFE“ (FLUTOPFERSOLIDARITATSGESETZ),

BGBL. 1, 2002, S. 3651; BMF (HRSG.), 2003, S. 1.
36Vgl. TIPKE, K./LANG, J., 1998, S. 468.
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4.2 Besteuerung der Gewinne von Personen-
gesellschaften

4.2.1 Einkommensteuer und Solidaritidtszuschlag

Die Ermittlung des Gewinnanteils der Gesellschafter einer Personengesell-
schaft erfolgt nach den Vorschriften des Einkommensteuergesetzes. Sie
setzt zunichst die Ermittlung des Gewinns der Gesellschaft voraus, welche
auf der Grundlage der nach den §§4ff. EStG modifizierten Handelsbilanz
der Gesellschaft vorgenommen wird. Die Ermittlung des Gewinnanteils
des einzelnen Gesellschafters erfolgt nach dem Verfahren der einheitlichen
und gesonderten Gewinnfeststellung. Das Verfahren gewéhrleistet, dass
die Gewinnfeststellung fiir alle Gesellschafter einerseits auf den gleichen
Gewinnansitzen beruht, da diese z.B. keine unterschiedlichen Absetzungs-
betrige fiir Abnutzung geltend machen konnen.3” Andererseits werden die
steuerpflichtigen Einkiinfte fiir jede Person gesondert festgestellt, sofern an
den Einkiinften mehrere Personen beteiligt sind.3%

Die Gewinnanteile des Mitunternehmers an der Personengesellschaft
und die Vergiitungen, die dieser von der Gesellschaft fiir

e seine Tétigkeit im Dienst der Gesellschaft,
e die Gew#hrung von Darlehen oder

e die Uberlassung von Wirtschaftsgiitern

bezogen hat, sind gewerbliche Einkiinfte.?® Einkiinfte aus Gewerbebe-
trieb unterliegen als eine der sieben Einkunftsarten unmittelbar der Ein-
kommensteuer, wurden jedoch im Jahr 2000 im Vergleich zu den anderen
Einkunftsarten mit einem erméBigten Steuersatz in Hohe von 43 % besteu-
ert.3% Der niedrigere Steuersatz wurde im Hinblick auf die Sonderbelas-
tung der Gewerbebetriebe eingefiihrt, deren Gewinne neben der Einkom-
mensteuer auch der Gewerbeertragsteuer unterliegen. Neben der Minde-
rung dieser Sonderbelastung beabsichtigte die Tarifbegrenzung urspriing-
lich einen Angleich des Spitzensteuersatzes fiir Einkiinfte aus gewerblichen

387Vg]l. KNOBBE-KEUK, B., 1993, S.416f.
388Vgl. §180 Abs.1 Nr.2 AO.

389Vgl. §15 Abs. 1 Nr. 2 EStG.

390Vg], §32¢ Abs.1i.V.m. §32c Abs. 4 EStG.
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Personenunternehmen an den Kérperschaftsteuersatz auf einbehaltene Ge-
winne.3®! Die Tarifbegrenzung war als eine Ubergangslésung im Hin-
blick auf eine Reform der Gewerbesteuer gedacht. Gegen die Regelung
bestanden indessen verfassungsrechtliche Bedenken, da die gewerblichen
Einkiinfte gegeniiber den anderen Einkunftsarten bevorzugt besteuert wur-
den.? Die Vorschrift verletzte das Prinzip der synthetischen Gesamtein-
kommensteuer und warf die Einkommensteuer in die Schedulenbesteuerung
zuriick.3%

Durch die Steuerreform 2000 wurde die Tarifbegrenzung fiir gewerbliche
Einkiinfte aufgehoben. Diese unterliegen in den Jahren 2001 bis 2003
dem Spitzensteuersatz der Einkommensteuer von 48,5%. Um anndhernd
eine Gleichbehandlung gewerblicher und nicht gewerblicher Einkiinfte zu
gewihrleisten, wird die tarifliche Einkommensteuer auf Einkiinfte aus Ge-
werbebetrieb nun nach §35 Abs.1 Nr.1 EStG pauschal um das 1,8-fache
des festgesetzten Gewerbesteuer-Messbetrags ermiBigt.3%

Auf die Einkommensteuer wird ein Solidaritétszuschlag von 5,5% er-
hoben.

4.2.2 Gewerbesteuer

Personengesellschaften unterliegen der Gewerbesteuer, sofern sie nach § 15
Abs. 2 EStG einen Gewerbebetrieb unterhalten.3® Wihrend die Steuer-
messzahl nach §11 GewStG fiir Kapitalgesellschaften einheitlich 5% be-
tragt, sieht die Vorschrift fiir Personengesellschaften einen Freibetrag und
einen Staffeltarif vor. Fiir Gewerbeertrige ab 48.000 € betrégt die Steuer-
messzahl auch bei Personengesellschaften 5 %. Der Berechnung von Grenz-
steuersdtzen wird diese Messzahl zugrunde gelegt und damit angenom-
men, dass ein entsprechend hoher Gewerbeertrag erwirtschaftet wurde.

391yg]l. DEUTSCHER BUNDESTAG (HRSG.), 1993, S. 25.
392 Vgl. VORLAGEBESCHLUSS DES X. SENATS DES BUNDESFINANZHOFS (BFH) voM

24. FEBRUAR 1999 zur Verfassungsmafligkeit des § 32¢ EStG a.F. Er hilt die Regelung
iiber die Tarifspreizung wegen VerstoBes gegen den Gleichheitssatz des Art.3 Abs. 1des

Grundgesetzes (GG) fiir verfassungswidrig. Vgl. TIPKE, K./LANG, J., 1998, S.79, S. 452.
393Dje unterschiedlich hohe Besteuerung verschiedener Einkunftsarten gilt wegen der

hieraus resultierenden ungleichméBigen Steuerbelastung als riicksténdig. Vgl. TIPKE, K./

LANG, J., 1998, S. 223, S.451f.
394Vgl. HERZIG, N./LOCHMANN, U., 2000, S. 1728.
39582 Abs.1 GewStG verweist beziiglich der Definition des Gewerbebetriebs auf das

Einkommensteuergesetz.
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Unter den in Abschnitt 4.1.1.1 getroffenen Annahmen betréigt der effektive
Gewerbesteuersatz Tgewst auch bei Personengesellschaften derzeit 16,67 %.

Geht man von einer Ubereinstimmung der Bemessungsgrundlagen von
Einkommen- und Gewerbesteuer aus, berechnet sich der kombinierte Er-
tragsteuersatz fiir die Personengesellschaft nunmehr wie folgt:

Tges = (TESt -1, 8 MGewSt) * (1 + Zs) * (1 - TGewSt) + TGewst (104)

Da der tatsichliche Hebesatz fiir die steuerliche Entlastung unbedeutend
ist, kann die pauschale Erma8ligung einen Teil der tatsichlich festgesetzten
Gewerbesteuerschuld umfassen oder diese sogar iibersteigen. Unter den
hier getroffenen Annahmen wird die Gewerbesteuerschuld der Personenge-
sellschaft bei einem Hebesatz von 389 % in voller Héhe auf die Einkommen-
steuer angerechnet. Bei h6heren Hebesdtzen erfolgt keine vollstindige Ent-
lastung und bei niedrigeren Hebesétzen eine Entlastung iiber die Gewerbe-
steuerschuld hinaus.

Legt man wie iiblich die Spitzensteuersitze der Einkommensteuer zu-
grunde, betrug der kombinierte Ertragsteuersatz fiir den Mitunternehmer
im Jahr 2000 54,47 %. Er ist mit Inkrafttreten der Steuerreform 2000 zum
1. Januar 2001 auf 51,39 % gesunken.

4.2.3 Kirchensteuer

Beziiglich der Kirchensteuer gelten die Ausfithrungen in Abschnitt 4.1.2.2.
Auch bei der Besteuerung von Mitunternehmern von Personengesellschaf-
ten wird die Kirchensteuer wegen ihres freiwilligen Charakters im Rahmen
dieser Arbeit nicht beriicksichtigt.

4.3 Besteuerung betrieblicher Grundstiicke

Soweit die Grundsteuer Betriebsgrundstiicke besteuert, ist sie den Unter-
nehmenssteuern zuzurechnen.3®® Die Ermittlung der Grundsteuer weist
Ahnlichkeiten zur Berechnung der Gewerbesteuer auf. Bemessungsgrund-
lage der Grundsteuer ist der Steuermessbetrag nach §13 GrStG. Dieser
ergibt sich unter Anwendung der Steuermesszah! auf den Einheitswert des
Grundstiicks:7

396Vgl. TIPKE, K./LANG, J., 1998, S. 598.
397Vgl. §13 Abs. 1 GrStG.
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e Der fiir die Besteuerung mafigebliche Einheitswert betrdgt im Durch-
schnitt etwa 25% des Verkehrswerts des Grundstiicks.3%

e Die Steuermesszahl Mg,g; betriigt nach §15 Abs.1 GrStG 0,35 %.

Zur Ermittlung der Grundsteuer sind Steuermessbetrag und Hebesatz
zu multiplizieren. Der durchschnittliche Hebesatz Hgrs; betrug im Jahr
2000 in Deutschland fiir betriebliche Grundstiicke der Land- und Forstwirt-
schaft durchschnittlich 278 % und fiir sonstige Grundstiicke durchschnitt-
lich 367 %.3% Unter Berticksichtigung der Abzugsfahigkeit der Grundsteuer
bei der Ermittlung der Korperschaftsteuer berechnet sich die effektive
Grundsteuerbelastung 7¢, bei einem auf 100 % normierten Verkehrswert
wie folgt:

T6r = Mgrst * Harst * 25% * (1 — Tkst, 5012)- (105)
Der effektive Grundsteuersatz betrug damit bei einem angenommenen He-
besatz von 400% im Jahr 2000 0,20%. Da die Grundsteuer im inter-
nationalen Vergleich eine sehr geringe zusétzliche Steuerbelastung der Un-
ternehmen bewirkt,*® wird sie im Folgenden aus Vereinfachungsgriinden
nicht beriicksichtigt.

4.4 Besteuerung der grenziiberschreitenden
Investitionstatigkeit

Der typische Aufbau eines multinationalen Unternehmens umfasst eine
Muttergesellschaft mit einer grofien Anzahl von Tochtergesellschaften, die
in verschiedenen Lindern ansissig sind. Dabei ist die Kapitalgesellschaft
vor allem wegen der Haftungsbegrenzung, den freiziigigen Regelungen iiber
den Gesellschafterwechsel und den giinstigen Finanzierungsmoglichkeiten
die am haufigsten gewihlte Form der Auslandsinvestition.?! Die Anteils-
eigner der Muttergesellschaft sind gewohnlich in zahlreichen Léndern an-
séssig. Die Gewinne aus der grenziiberschreitenden Investitionstatigkeit
unterliegen damit auf drei Ebenen der Besteuerung.??> Die Untersuchung
der Auswirkungen von Verdnderungen steuerlicher Parameter auf die Steu-
erbelastung ist wegen der Vielzahl der potenziell zu beriicksichtigenden

398Vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 1999, S.19.
399Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (HRSG.), 2001, S. 1.
400Vgl. BMWI1 (HRSG.), 2001, S. 56.

401Vgl. JAcoBs, O. H., 1999b, S. 419.

402Vgl. Abbildung 9.
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Kombinationen der Anséssigkeitsstaaten von Mutter- und Tochtergesell-
schaft sowie der Anteilseigner kaum unter Einbezug aller drei Ebenen
durchzufiihren. Die Komplexitit des Modells wird zudem noch dadurch
erhoht, dass auf jeder Ebene zugleich die Finanzierung der Investition und
deren steuerliche Auswirkungen zu beriicksichtigen sind.“®® Aus diesen
Griinden wird im Weiteren lediglich die Steuerbelastung der Tochtergesell-
schaft als Benchmark fiir die wachstumseffiziente Besteuerung von grenz-
iiberschreitenden Investitionen herangezogen.

Die Vernachlissigung der Ebene der Muttergesellschaft l4sst sich durch
die folgenden Uberlegungen rechtfertigen.?®* Die nach dem Quellenland-
prinzip erhobenen Steuern auf die Gewinne der Tochtergesellschaft enthal-
ten bereits die wichtigsten Informationen iiber die relevante Steuerbelas-
tung.*®® Die im Falle der Ausschiittung an einen inlindischen Eigentiimer
erhobenen zusétzlichen Steuern spielen meistens keine grofie Rolle, da das
Wohnsitzland im Allgemeinen entweder eine Anrechnung der ausldndischen
Steuern gestattet oder nach der Freistellungsmethode auf eine Sekundir-
besteuerung ganzlich verzichtet.®®® Findet die Freistellungsmethode An-
wendung, dndert sich die Steuerbelastung der von der Tochtergesellschaft
ausgeschiitteten Gewinne nicht, sofern keine zusitzliche Quellensteuer auf
die Dividenden erhoben wird.%?” Bei der Anrechnungsmethode werden die
im Quellenstaat erhobenen Steuern auf die Steuerschuld im Ansissigkeits-
staat angerechnet. Die Anrechnung erfolgt allerdings maximal in Hohe
der im Ansissigkeitsstaat festgestellten Steuerschuld. Ein vergleichsweise

403yg]. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 2001, Chapter A, II.

404Vgl. SINN, H.-W.,1997,S. 676; BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 2001, Chapter A, II.
105Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 676; BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 2001, Chapter A, II.
406 An dem allgemein akzeptierten OECD-Musterabkommen orientieren sich nahezu alle

neueren Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Industrielandern (vgl. JAcoss, O. H.,
1999, S.68). Das Musterabkommen sieht zur Vermeidung der Doppelbesteuerung von
grenziiberschreitend repatriierten Gewinnen die Freistellungsmethode oder die Anrech-
nungsmethode im Anséssigkeitsstaat der Muttergesellschaft vor (vgl. Art.23 A und 23B
des Musters eines Abkommens auf dem Gebiete der Steuern vom Einkommen und
Vermégen (OECD-Modell), in: JACOBs, O. H., 1999, S. 1074). Besteht kein DBA, erfolgt
die Vermeidung der Doppelbesteuerung durch unilaterale nationale Mafinahmen. Auf die
einzelnen unilateralen Methoden zur Vermeidung der Doppelbesteuerung wird im Wei-
teren nicht eingegangen, da Deutschland mit allen bedeutenden Handelspartnern DBA

abgeschlossen hat.
407Nach der Richtlinie 90/435/EWG vom 23. Juli 1990 (Konzernrichtlinie) ist das Ein-

behalten einer Quellensteuer auf Dividenden, die an Muttergesellschaften in anderen Mit-
gliedstaaten abflieBen, nicht zuldssig.
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niedrigeres Steuerniveau im Ausland wird damit auf das hohere inlédndische
Steuerniveau heraufgeschleust. Eine geringere Besteuerung im Ausland
kann man dennoch als Vorteil ansehen, da bei zukiinftigen Steuervergiins-
tigungen im Inland zunéchst noch eine vollstindige Anrechnung der Steuer-
schuld moglich ist, bis sich das inlindische Steuerniveau an das auslédn-
dische angeglichen hat.

Bei grofien Kapitalgesellschaften ist es zudem zweckmiBig, die Steuer-
belastung auf der Ebene der Anteilseigner zu vernachldssigen. An der
Muttergesellschaft sind in der Regel eine Vielzahl inldndischer und auslén-
discher natiirlicher oder juristischer Personen beteiligt, die unterschiedlich
hohen Steuerbelastungen unterliegen oder gar steuerbefreit sind. Die kom-
plexe Anteilseignerstruktur und die unterschiedliche Besteuerung rechtfer-
tigen letztlich die Annahme, dass die Steuerbelastung auf der Ebene der
Anteilseigner fiir die Investitionsentscheidungen des Managements in den
meisten Féllen unbedeutend ist.

Beziiglich der Ermittlung eines investitionsfreundlichen Trade-Offs zwi-
schen dem kombinierten Ertragsteuersatz und den Vorschriften zur Ermitt-
lung der Bemessungsgrundlage kann man Betrachtungen zur Vorteilhaf-
tigkeit der Freistellungs- und der Anrechnungsmethode anstellen.*®® Der
Ubergang von der Freistellungsmethode zur Anrechnungsmethode bei Ein-
kiinften aus ausldndischen Betriebsstitten wiirde zwar eine Verbreiterung
der Bemessungsgrundlage darstellen, ist jedoch aus wettbewerbspolitischen
Griinden abzulehnen. Ist das Staatsinteresse wie in der Bundesrepublik
Deutschland in starkem MaBe exportorientiert, dient die Kapitalimport-
neutralitit (Freistellungsmethode) diesem Interesse eher als die Kapital-
exportneutralitdt (Anrechnungsmethode).*?® Deutschland verzichtet daher
in der Regel in seinen Doppelbesteuerungsabkommen auf eine Sekundér-
besteuerung (Freistellungsmethode).41

408Vgl. JacoBs, O. H., 1999b, S. 21-25.
109Vgl. JAcoOBS, O. H., 1999b, S.29f. Die Unternehmen des exportorientierten Staates

kénnen auf den Auslandsmirkten letztlich nur bestehen, wenn sie sich dort unter den

gleichen wirtschaftlichen Bedingungen entfalten kénnen.
410Vg]. JAcoBs, O. H., 1999b, S. 75; SINN, H.-W., 1997, S. 676.
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4.5 Finanzielle Auswirkungen der Steuerreform 2000

Die entlastenden MaSnahmen der Unternehmenssteuerreform 2000 sind fiir
Kapitalgesellschaften in Tabelle 19 dargestellt. Entlastungswirkungen sind

Tabelle 19: Steuerreform 2000 - Entlastung der Kapitalgesellschaften

Tarifsenkungen und reformbedingte Mafinahmen | Mrd. €

Senkung des Kérperschaftsteuersatzes auf einbehaltene Ge- -7,2
winne von 40 % auf 25%

Senkung des Korperschaftsteuersatzes auf ausgeschiittete -1,0
Gewinne von 30 % auf 25%

Ersetzung des bisherigen Anrechnungsverfahrens durch das +2,6
Halbeinkiinfteverfahren bei der Dividendenbesteuerung
Steuerbefreiung von Gewinnen aus der Verduferung von -2,1

Anteilen an inldndischen Kapitalgesellschaften durch Ka-
pitalgesellschaften ab dem Veranlagungszeitraum 2002
Regelung fiir den Ubergang bei Altkapital vom bisherigen -2,1
Vollanrechnungsverfahren zu einem Besteuerungsverfahren
mit Definitivbelastung

Sonstige Mafinahmen per Saldo -0,6
Summe der Entlastung (-) -10,4

Quelle: BMF (HRsG.), 2000, S. 28.

mit negativem, Belastungswirkungen mit positivem Vorzeichen gekenn-
zeichnet. Die Betrige beziehen sich auf das Entstehungsjahr, d. h. die volle
Jahreswirkung der Manahme im ersten Jahr des Inkrafttretens.!! Die mit
Abstand bedeutendste Entlastung stellt die Senkung der Korperschaft-
steuersitze auf einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne auf den ein-
heitlichen Steuersatz von 25 % dar. Die Kapitalgesellschaften werden hier-
durch um 8,2Mrd. € entlastet. Demnach wire die Senkung des nach der
neuen Rechtslage einheitlichen Korperschaftsteuersatzes fiir einbehaltene
und ausgeschiittete Gewinne von 25% auf 24 % mit Einnahmeverlusten
der Gebietskérperschaften von 0,68 Mrd. € verbunden.*!? Die Ablésung des

411Dje Angaben in der mittelfristigen Finanzplanung (Rechnungsjahre) weichen hiervon
ab, da z.B. nicht zeitnah durchgefiihrte Veranlagungen eine zeitlich verzégerte Zahlungs-
wirksamkeit zur Folge haben. Vgl. BMF (HRsG.), 2000a, S. 4.

wl2 1 _ 68,
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korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens durch das Halbeinkiinfte-
verfahren fiihrt in der Darstellung zu einer um 2,6 Mrd. € verminderten
Entlastung.

Die Entlastungen fiir Personengesellschaften sind in Tabelle 20 wieder-
gegeben.*13 Die Personengesellschaften werden durch die Anrechnung der
Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer bei gewerblichen Einkiinften um
5,1 Mrd. € entlastet.*!* Dem steht eine verminderte Entlastung durch die
Abschaffung der Tarifbegrenzung fiir gewerbliche Einkiinfte entgegen. Die
sonstigen Mainahmen von 0,7 Mrd. € sehen unter anderem die Absenkung
der Beteiligungsgrenze fiir die Besteuerung von VerduBerungsgewinnen bei
Verkauf von Anteilen an Kapitalgesellschaften von 10 % auf 1% vor.4!3

Tabelle 20: Steuerreform 2000 - Entlastung der Personengesellschaften

Tarifsenkungen und reformbedingte Mafinahmen | Mrd. €

ErméBigung der Einkommensteuer mit dem 1,8-fachen -5,1
GewerbesteuermeBbetrag
Abschaffung der Tarifbegrenzung fiir gewerbliche Ein- +2,7
kiinfte nach §32c EStG ab 2001

Wiedereinfiihrung des halben Steuersatzes fiir Betriebs- -1,1
verduBerungen bzw. -aufgaben

Sonstige Mafinahmen per Saldo -0,7
Summe der Entlastung (-) -4,2

Quelle: BMF (HRsG.), 2000, S. 28

Die MaBinahmen zur Gegenfinanzierung der Steuerentlastungen sind in
Tabelle 21 zusammengefasst. Sie beinhalten im Wesentlichen die Senkung
der degressiven AfA fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter des Anlagevermégens
von héchstens 30 % auf héchstens 20 % der linearen AfA, die mit 6,6 Mrd. €
zur Finanzierung beitragen. Geht man davon aus, dass bei der degressiven

413Entlastungswirkungen sind mit negativem, Belastungswirkungen mit positivem Vor-
zeichen gekennzeichnet. Die Betrége beziehen sich auf das Entstehungsjahr, d.h. die volle
Jahreswirkung der Mafinahme im ersten Jahr des Inkrafttretens. Vgl. BMF (HRsG.),

2000d, S. 4.
414Dje steuerliche Entlastung bei den gewerblichen Einkiinften von Mitunternehmern

kostet damit 567 Mio. € pro Prozentpunkt der Anrechnung auf den Tarifsteuersatz der

Einkommensteuer. Vgl. Gleichung (104).
415Vgl. BMF (HRsG.), 2000a, S. 28.
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Tabelle 21: Steuerreform 2000 - Finanzierende Mafinahmen

Finanzierende Mafinahmen Mrd. €

Senkung der degressiven Abschreibungen fiir bewegliche 6,6
Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens von hdchstens
30 % auf hochstens 20 %

Anpassung der amtlichen Abschreibungstabellen an 1,7
realitdtsnidhere Nutzungsdauern ab 1. Januar 2001

Senkung der linearen Abschreibung fiir Gebdude im 0,3
Betriebsvermégen von bisher 4 % auf 3%

Sonstige MaSnahmen per Saldo 0,6
Summe der Belastung 9,2

Quelle: BMF (HRSG.), 2000, S. 28.

AfA stets der Hochstsatz Anwendung findet, dann fiihrt die Erh6hung des
AfA-Satzes vom derzeit geltenden Hochstsatz von 20 % um einen Prozent-
punkt zu Einnahmeausfillen der Gebietskorperschaften von 1,01 Mrd. €.416
Die Anpassung der Abschreibungstabelle fiir die allgemein verwendbaren
Anlagegiiter leistet einen Finanzierungsbeitrag von 1,7 Mrd. €. Die sonsti-
gen finanzierenden Mafinahmen beinhalten mit 0,5 Mrd. € die Verschérfung
der Regelungen zur Gesellschafter-Fremdfinanzierung.4!”

Bei der Betrachtung der einzelnen ReformmafBnahmen fillt auf, dass
die wichtigsten Mafinahmen von den betrachteten Modellen des Investi-
tionsverhaltens beriicksichtigt werden. Als betragsméBig bedeutende Maf-
nahmen werden lediglich die Steuerbefreiung von Gewinnen aus der Ver-
duBerung von Anteilen an inlindischen Kapitalgesellschaften und die Uber-

416Das Steueraufkommen ist eine nichtlineare Funktion des degressiven AfA-Satzes.
Geht man aus Griinden der Vereinfachung von der Ubereinstimmung von 8konomischer
und steuerlicher AfA aus, dann gilt fiir das Steueraufkommen T einer investierten Geldein-

heit im ersten Jahr: 1 .
_ 161 18
T=r (6e 1_’_66 ) .

SchlieBlich resultiert das Steueraufkommen T aus der Erhohung des degressiven AfA-Sat-
zes von 20 % auf 21 % aus der Beziehung

. T02 _ T021

T=6,6 o5 —og = L,OL.

aygl. BMF (HRsG.), 2000d, S.29.
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gangsregelung im Zusammenhang mit der Umstellung des Kérperschaft-
steuersystems bei Altkapital nicht in den Modellen erfasst, da diese MaB-
nahmen keinen direkten Bezug zu Investitionsentscheidungen aufweisen.
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5 Ermittlung des wachstumseffizienten
Trade-Offs zwischen Steuersatz und
Bemessungsgrundlage

Unter einem Trade-Off wird im Allgemeinen eine Menge alternativer

Kombinationen zweier Merkmalsausprigungen verstanden, unter denen

der wirtschaftlich oder politisch Handelnde nach seinen Zielvorstellungen

wihlen kann. Als typisches Beispiel lasst sich die in Abbildung 10 gezeigte

LAFFER-Kurve anfiihren, die einen funktionalen Zusammenhang zwischen

dem marginalen Steuersatz und dem Steueraufkommen der Einkommen-
steuer herstellt.418

r Steueraufkommen

Tmax

Tefe

Steuersatz
0% topt tet 100 %

Abbildung 10: LAFFER-Kurve

Ausgehend von einem Steuersatz von null Prozent steigt das Steuer-
aufkommen zunichst mit der Erhéhung des Steuersatzes an. Mit der
zunehmenden Grenzsteuerbelastung werden die Anreize fiir den Steuer-
pflichtigen groBer, der Besteuerung auszuweichen. Die Anreize konnen z. B.
zu einem Verzicht auf Arbeit oder zu vermehrter Schwarzarbeit fiithren.
Die Ausweichreaktionen bewirken zunichst einen verminderten Anstieg
des Steueraufkommens, bis dieses in ., sein Maximum erreicht. Bei wei-
teren Erh6hungen des Steuersatzes nimmt das Steueraufkommen fortan
kontinuierlich ab. In diesem Bereich der Kurve werden die Mehreinnah-

418Vgl. PATZOLD, J., 1993, S.344f.; RURUP, B./KORNER, H., 1985, S. 206 f.
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men aus der Erhohung des Steuersatzes durch die Mindereinnahmen in
Folge der Ausweichreaktionen der Steuerpflichtigen iiberkompensiert.

Das LAFFER-Theorem geht davon aus, dass der aufkommensmaxima-
le Steuersatz t,, iiberschritten ist und das Steueraufkommen durch die
Senkung des Einkommensteuersatzes von t.ss auf t,,; maximiert werden
kann.#? Jedes Steueraufkommen T < Tyay kann iiber zwei verschieden ho-
he Steuersitze realisiert werden. Geht man davon aus, dass das zusétzliche
Steueraufkommen durch den Staat im Vergleich zum privaten Sektor rela-
tiv unproduktiv verwendet wird,*?° besteht der wachstumseffiziente Trade-
Off zwischen dem Steuersatz und dem Steueraufkommen in der Wahl des
niedrigeren der beiden Steuersétze.

Der im Rahmen dieser Arbeit zu ermittelnde investitionsférderliche
Trade-Off zwischen dem Steuersatz und den Abschreibungsvorschriften er-
fordert einen umfassenderen Ansatz, da mehrere Einflussfaktoren zu be-
riicksichtigen sind, die es unmdglich machen, den Trade-Off anhand einer
einzigen zwei- oder dreidimensionalen Darstellung zu veranschaulichen:

e Wihrend die relevanten Steuersitze in einem kombinierten Ertrag-
steuersatz berticksichtigt werden koénnen, sind bei der Betrachtung der
Abschreibungsvorschriften verschiedene Parameter zu beachten. Dabei
handelt es sich um die Abschreibungsmethode, den AfA-Satz und die
betriebsgewohnliche Nutzungsdauer.?!

e Bei der Ermittlung des Trade-Offs ist zwischen Investitionen in Sach-
und Finanzanlagen zu unterscheiden, da die Sachanlagen iiber die Ab-
schreibungsvorschriften im Vergleich zu den Finanzanlagen begiinstigt
oder benachteiligt werden kénnen.

e Die Auswirkungen von Verdnderungen des Steuersatzes oder der Ab-
schreibungsparameter auf den langfristig optimalen Kapitalstock kon-
nen im Zeitablauf analysiert werden.

e Unter der Annahme von Finanzierungsbeschrinkungen gewinnt die
Liquiditdt der Unternehmen Bedeutung fiir die Ermittlung des Trade-
Offs. Wihrend eine Verbesserung der Abschreibungsparameter nur fiir

419Vgl. PATZOLD, J., 1993, S. 344.
420Vgl. RURUP, B./KORNER, H., 1985, S. 206; AUERBACH, A. J., 1992, S. 163.
421Bej der degressiven AfA ist der AfA-Satz unabhiéingig von der steuerlichen Nutzungs-

dauer.
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zukiinftige Sachinvestitionen Giiltigkeit besitzt, werden durch Steuer-
satzsenkungen auch die Riickfliisse aus bestehenden Investitionspro-
jekten entlastet, so dass finanziell restringierte Unternehmen eher In-
vestitionen durchfiihren kénnen.

e Schliellich ist auch die internationale Kapitalmobilitit bei der wachs-
tumseffizienten Ausgestaltung der Unternehmensbesteuerung zu be-
achten.

Die Analyse steuerlicher Einfliisse auf die Investitionstétigkeit erfolgt
in dieser Arbeit unter Verwendung der in Kapitel 2 dargestellten neoklassi-
schen Modelle des Investitionsverhaltens, deren empirische Relevanz nach-
gewiesen wurde??? sowie der in Kapitel 3 erérterten Steuerbelastung von
Unternehmen im internationalen Vergleich.??® In Tabelle 22 werden die
einzelnen Modelle und die Motivation fiir deren Verwendung dargestellt.
Da die Modellbetrachtungen der Abschnitte 5.1 bis 5.4 im Wesentlichen

Tabelle 22: Modelle zum Einfluss der Besteuerung auf Investitionen
Abschnitt Modell Motivation der Betrachtung

5.1 Modell der Kapitalnutzungs-
kosten (user cost of capital)
nach JORGENSON

Ermittlung der Steuersatz-, Abschreibungssatz-
und Nutzungsdauerelastizitdten der Kapitalnut-
zungskosten zur Quantifizierung steuerlicher Ein-
fliisse auf den langfristig optimalen Kapital-
stock unter Verwendung der in Abschnitt 2.1.2
dargestellten Ergebnisse empirischer Studien zum
Einfluss der Kapitalnutzungskosten auf den Kapi-
talstock

wirtschaftlichen Kapitalkosten
nach SINN, LEIBFRITZ UND
WEICHENRIEDER

5.2 Modell der effektiven Grenz- | Untersuchung, in welchem Umfang Steuersatzsen-
steuersitze nach KING UND | kungen und/oder giinstigere Abschreibungsbedin-
FULLERTON gungen zur Senkung der Steuerbelastung im inter-

nationalen Vergleich beitragen kénnen

5.3 q-theoretisches Investitionsmo- | Untersuchung von Verdnderungen steuerlicher Pa-
dell nach FUNKE UND WILLEN- | rameter im Zeitablauf, Analyse antizipierter und
BOCKEL nicht antizipierter MaSnahmen im Hinblick auf

eine zeitlich optimale Veréinderung der Parameter

5.4 Modell der normierten betriebs- | Analyse der Wohlfahrtswirkungen der Unterneh-

mensbesteuerung in einer kleinen offenen Volks-
wirtschaft; Vergleich von Steuersatzvariation und
Veriinderung der Abschreibungsparameter mit
dem Ziel minimaler Wohlfahrtseinbufien

auf der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts beruhen, sind die
entsprechenden Ergebnisse auf der Grundlage der in Abschnitt 2.4 erfolgten

422Vgl. Abschnitte 2.2.2, 2.3.2 und 2.5.3.
423Vgl. Abschnitt 3.2.3.
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Betrachtungen fiir finanziell eingeschrinkte Unternehmen zu relativieren.
Dieses geschieht mit der Formulierung der Untersuchungsergebnisse in Ab-
schnitt 7.

5.1 Modell der Kapitalnutzungskosten nach
Jorgenson

In diesem Abschnitt soll die Fragestellung untersucht werden, ob die margi-
nale Variation des Steuersatzes oder der Bemessungsgrundlage einen grofle-
ren Einfluss auf die Investitionstatigkeit ausiibt. Da die Studien zur Kapi-
talnutzungskostenelastizitdt des Kapitalstocks unterschiedliche Ergebnisse
hervorgebracht haben, werden zu diesem Zweck zunichst die Steuersatz-,
Abschreibungssatz- bzw. Nutzungsdauerelastizitit der Kapitalnutzungs-
kosten betrachtet. In einem zweiten Schritt konnen dann unter Verwen-
dung der Ergebnisse der empirischen Studien in Abschnitt 2.2.2 Riick-
schliisse auf die Steuersatz-, Abschreibungssatz- bzw. Nutzungsdauerelas-
tizitat des langfristig optimalen Kapitalstocks gezogen werden.*?* Die Aus-
wirkungen von Verdnderungen der steuerlichen Parameter auf den lang-
fristig optimalen Kapitalstock ergeben sich aus der Multiplikation zweier
Elastizitdten. Fiir die Steuersatzelastizitdt des Kapitalstocks gilt z. B.:

Ac AK  AK
- K _ K

€K = Ar Ac T AT (106)
T ¢ T

5.1.1 Modell und Parameter der Wirkungsanalyse

Zur Untersuchung der steuerlichen Einfliisse auf die Kapitalnutzungskosten
wird die in Abschnitt 2.2.1.1 hergeleitete Standardformel nach HALL UND
JORGENSON (1967) verwendet.*?> Danach berechnen sich die Kapitalnut-

424Eine andere Moglichkeit bestiinde darin, direkt die Steuersatz-, Nutzungsdauer-
und Abschreibungssatzelastizitit des langfristig optimalen Kapitalstocks darzustellen. In
diesem Fall wiirde allerdings die vorweg getroffene Annahme iiber die Kapitalnutzungs-
kostenelastizitit des Kapitalstocks in die Darstellung einflieBen. Die hier verfolgte Vorge-
hensweise ist also allgemeiner und erméglicht eine differenzierte Betrachtungsméglichkeit
durch die Wahl alternativer Kapitalnutzungskostenelastizitdten des Kapitalstocks, mit de-
nen lediglich die hier dargestellten Elastizitdten zu multiplizieren sind, um entsprechende

Ergebnisse zu erhalten.
425Vgl. Gleichung (18).
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zungskosten wie folgt:

c= q%s(l — 729). (107)
Fiir die weiteren Betrachtungen wird der Preis der Investitionsgiiter q auf
eins normiert. Es bezeichnen p den von der Finanzierung abhingigen
Kalkulationszinsful, = die Inflationsrate, § den ékonomischen Abschrei-
bungssatz und 7 den kombinierten Ertragsteuersatz. Die Variable zy ent-
spricht dem Gegenwartswert der steuerlichen Abschreibungen. Entspre-
chend der in Abschnitt 2.2.1.2 hergeleiteten Gegenwartswerte entspricht zy
im Fall der linearen AfA der Beziehung

1
= (1—ePL
20,lin pL (]- € ) (108)
und im Fall der degressiven AfA

Z00e = —— (1= e™0HE) 4 -
008 = 5 R (L—-Ly)p

mit dem maximal zuldssigen degressiven AfA-Satz k. Dabei bezeichnet
L die steuerliche Nutzungsdauer des Anlageguts und L, den optimalen
Zeitpunkt des Ubergangs von der degressiven auf die lineare AfA.

Als Finanzierungsarten werden einbehaltene Gewinne, Fremdkapital
und die Ausgabe neuer Eigenkapitalanteile beriicksichtigt. Die jeweiligen
Anteile an der Gesamtfinanzierung sowie die entsprechenden Kalkulations-
zinssitze sind in Tabelle 23 dargestellt.*%

(e7#ks —e7PL) (109)

Tabelle 23: Kalkulationszinssétze und Anteile der Finanzierung

Finanzierung Kalkulationszinssatz p | Anteil [%)]
Einbehaltene Gewinne i 55,45
Fremdkapital (1—75)e 34,47
Neue Eigenkapitalanteile t—::z 10,08

Die Bezeichnung der Variablen und die in diesem Abschnitt unter-
stellten Werte sind in Tabelle 24 abgebildet. Die Ermittlung des Trade-

426Zur Herleitung der Kalkulationszinssitze siehe Abschnitt2.2.1.3. Fiir die weiteren
Betrachtungen wird vom klassischen Kérperschaftsteuerverfahren ausgegangen (6 = 0),
wie es nach Einfiihrung des Halbeinkiinfteverfahrens Anwendung findet. Vgl. WEICHEN-
RIEDER, A., 1995, S.38. Die prozentuale Aufteilung der Finanzierung erfolgt in An-
lehnung an BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 2001, Chapter CI, TableC.1, 1999, S.144
sowie OECD (HRsG.), 1991, S.98.
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Tabelle 24: Parameterwerte zur Berechnung der Kapitalnutzungskosten

Bezeichnung der Variablen/Konstanten | Parameter | Wert

Nominalzins i 7,00 %
Inflationsrate T 2,50 %
Spitzensteuersatz der ESt auf Zinseinkiinfte T, 48,50 %
Spitzensteuersatz der ESt auf Dividenden T4 24,25 %
Wertzuwachssteuersatz Tg 0,00 %
kombinierter Ertragsteuersatz TS variabel

Offs erfolgt unter Beriicksichtigung der gebriuchlichen steuerlichen AfA-
Methoden exemplarisch fiir ein Gebdude und fiir eine Maschine. Fiir das
Gebédude und die Maschine werden lineare 6konomische Nutzungsdauern
von 53 und 12 Jahren angenommen.*?” Fiir die weiteren Berechnungen
sind hieraus die Abschreibungssétze der 6konomisch degressiven Abschrei-
bung zu bestimmen. Diese erhilt man durch Gleichsetzen der Barwerte
der linearen und degressiven Abschreibungen einer auf eine Geldeinheit
normierten Investitionsausgabe. Fiir die degressive Abschreibung gilt

0 -6t _—pt 6
20,deg = /0 e %e Pdt = m (110)
mit dem Abschreibungssatz §. Das Gleichsetzen von zgeg und 2 in nach

Gleichung (108) ergibt

6 1

Pl A G (111)

Nach einigen Aquivalenzumformungen erhilt man den degressiven Skono-
mischen Abschreibungssatz

p(1—e*h)

6= pL — (1 —erL)’

(112)
der vom Diskontfaktor p abhéngig ist. Um diesen Einfluss méglichst gering
zu halten, wird der gesuchte Abschreibungssatz mit einem Zinssatz p=0
approximiert.?® Nach zweimaliger Anwendung der Regel von L’HOSPITAL

42"Dijes entspricht in etwa den Annahmen der Studien von BAKER & MCKENZIE
(HRsG.), 2001, Chapter C, I., TableC.1, 1999, S.143, OECD (HRsG.), 1991, S.96 und
KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S. 166.

428Vgl. FEHR, H., 2000, S.666; KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S. 29.
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erhilt man mit 9

limé=—

fmé =7 (1)
die Gleichung zur Bestimmung des degressiven okonomischen Abschrei-
bungssatzes 6.4 Nach den Annahmen iiber die Skonomischen Nutzungs-

dauern gilt fiir das Gebdude § =3,77 % und fiir die Maschine § =16,67 %.

5.1.2 Trade-Off fiir Gebidudeinvestition

Zur Ermittlung des Trade-Ofls fiir die Gebdudeinvestition werden der kom-
binierte Ertragsteuersatz in der Spanne von null bis 70 % und die steuer-
liche AfA in der Spanne von einem Prozent bis 20 % variiert. Abbildung11
gibt die Summe der nach der Finanzierung gewichteten Kapitalnutzungs-
kosten der Gebiudeinvestition an, die eine konvexe Fliche bilden.

Kapitalnutzungskosten [%)

Ertragsteuersatz [%)]

steuerliche AfA [%]

Abbildung 11: Kapitalnutzungskosten der Gebdudeinvestition

Bei einem Steuersatz von null Prozent betragen die Kapitalnutzungs-
kosten 6,32 %. Wihrend sie bei geringen steuerlichen Abschreibungssitzen
mit der Erhohung des Steuersatzes ansteigen, nehmen die Kapitalnutzungs-
kosten bei hohen AfA-Sitzen mit dem Anstieg des Steuersatzes ab. Das
paradoxe Verhalten bei hohen AfA-Sitzen ist darauf zuriickzufiihren, dass

429Vg]. BRONSTEIN, I. N./SEMENDJAJEW, K. A., 1989, S.253.
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die Erhohung des Steuersatzes eine Verminderung des Diskontierungsfak-
tors der Fremdfinanzierung bewirkt.#3 Dieser Effekt iiberwiegt den An-
stieg der Kapitalnutzungskosten, der durch den hoheren Steuersatz im
Nenner von Gleichung (107) hervorgerufen wird. Fiir den im Jahr 2002
geltenden kombinierten Ertragsteuersatz von 38,65% und den AfA-Satz
von 3% betragen die Kapitalnutzungskosten 6,56 %.

Im Weiteren wird das Verhalten der Kapitalnutzungskosten fiir margi-
nale Verdnderungen des Steuersatzes und der steuerlichen Abschreibungen
untersucht. Hierzu werden die partiellen Kapitalnutzungskostenelastizité-
ten ermittelt. Bei einer Funktion mit mehreren exogenen Variablen er-
hilt man die partielle Elastizitdt, in dem man die Ableitung in der her-
kémmlichen Formel zur Berechnung einer Elastizitdt durch die partielle
Ableitung ersetzt. Die Steuersatzelastizitdt der Kapitalnutzungskosten
ergibt sich als

%  Bcr

€er = Zc'r = -6—7'2 (114)

Bei dieser Elastizitdt handelt es sich um eine Punktelastizitit. Fiir die
Berechnungen wird die Punktelastizitit durch die Bogenelastizitdt appro-
ximiert, so dass bei einer einprozentigen Anderung des Steuersatzes die

folgenden Beziehungen gelten:*3!

. _g:_C(To)—C(TI)E_C(To)—c(o,gg*’ro)@’v&z (115)
" Arec  T1o—T1 €  T0—0,99%19 ¢y Orc

In Abbildung 12 ist die Steuersatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten
fiir die représentative Finanzierung der marginalen Investition wiedergege-
ben.#32 Aus der grafischen Darstellung lisst sich die relative Anderung
der Kapitalnutzungskosten (Wirkung in %) ablesen, wenn man bei einem
konstanten AfA-Satz den kombinierten Ertragsteuersatz um ein Prozent
verandert. Die Steuersatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten ist fiir sehr
kleine Steuersitze nahezu vollig unelastisch (¢ —0) und lediglich fiir sehr
hohe Steuersétze und zugleich sehr niedrige AfA-Sitze grofer als eins. Fiir
den kombinierten Ertragsteuersatz von 38,65% und den aktuellen AfA-
Satz von 3% betrigt die Steuersatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten
0,0773.

430Vgl. Tabelle 23.
431Dje Approximation ist fiir kleine Anderungen der unabhéngigen und der abhéngigen

Variable zuléssig.
432Dje Steuersatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten ist fiir 7o=0 nicht definiert.
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Abbildung 12: Steuersatzelastizitat der Kapitalnutzungskosten (Gebaude)
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Abbildung 13: AfA-Satz-Elastizitit der Kapitalnutzungskosten (Gebiude)

Die Abschreibungssatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten ist in Ab-
bildung 13 dargestellt. Sie gibt die relativen, d.h. prozentualen Anderun-
gen der Kapitalnutzungskosten als Reaktion auf relative Anderungen des
AfA-Satzes (Ursache in %) bei einem konstanten Steuersatz wieder. Fiir
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die Abschreibungssatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten gilt:

e = Ac 8 _ € (8tin,0) — € (0,99 % 8141 0) Sin. 0
Bin " Al ¢ Oimo—0,99% 6] o c

(116)

Fiir den kombinierten Ertragsteuersatz von 38,65 % und den AfA-Satz von
3% betragt die Abschreibungssatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten
-0,1421. Ausgehend von den steuerlichen Parametern des Jahres 2002
reagieren die Kapitalnutzungskosten auf eine marginale Anderung des AfA-
Satzes somit elastischer als auf eine marginale Anderung des Steuersatzes.

Steuer- l.ll'}d Abschreibungssatzelastzitit von ¢

Ertragsteuersatz [%)]

steuerliche AfA (%)

Abbildung 14: Steuer- und Abschreibungssatzelastizitit von ¢ (Gebdude)

In Abbildung 14 wurden die Elastizititen der Abbildungen 12 und 13
aufaddiert. Ist die Summe der Elastizitdten groBer als null, dann reagieren
die Kapitalnutzungskosten elastischer auf eine marginale Verdnderung des
Steuersatzes als auf eine marginale Verdnderung des Abschreibungssatzes.
Zur Verdeutlichung ist in Abbildung 14 eine Hilfsebene eingezeichnet, in
der die Kapitalnutzungskosten gleich null sind und damit die Steuer- und
Abschreibungssatzelastizitit betragsméBig iibereinstimmen. Es zeigt sich,
dass im Bereich potenzieller zukiinftiger Steuerentlastungen eine marginale
Erh6hung des AfA-Satzes im Vergleich zu einer marginalen Senkung des
kombinierten Ertragsteuersatzes stets zu einer gréferen Reduktion der Ka-
pitalnutzungskosten fiihrt.
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Geht man von einer Kapitalnutzungskostenelastizitit des langfristig
optimalen Kapitalstocks an Gebduden von -0,08 aus,*3® dann resultieren
unter Beriicksichtigung der aktuellen steuerlichen Parameter aus der Multi-
plikation der Elastizititen eine Steuersatzelastizitit des optimalen Kapital-
stocks von —0, 08 % 0,0773 ~ —0, 0062 und eine Abschreibungssatzelastizi-
tét von —0, 08%(—0, 1421) ~ 0,0114. Ausgehend von dem kombinierten Er-
tragsteuersatz von 38,65 % und dem AfA-Satz fiir Gebdude von 3 % bewirkt
die marginale Erhohung des AfA-Satzes um 1% auf 3,03 % eine Erh6hung
des langfristig optimalen Kapitalstocks an Gebduden um 0,0114%. Die
marginale Verminderung des kombinierten Ertragsteuersatzes um 1% hat
dagegen lediglich eine Erhéhung des Kapitalstocks um 0,0062 % zur Folge.

Mit Hilfe der Elastizitdten konnen Kosten-Nutzen-Analysen fiir margi-
nale Verdnderungen steuerlicher Parameter durchgefiihrt werden. Nach
Angaben des statistischen Bundesamts betrigt das Nettoanlagevermégen
der Nichtwohnbauten in Deutschland zu Wiederbeschaffungspreisen im
Jahr 2002 2.339,6 Mrd. €.43* Approximiert man den Kapitalstock an Ge-
bauden im Betriebsvermdgen durch dieses Nettoanlagevermogen,?® dann
fiihrt die marginale Erhohung des AfA-Satzes um 1% langfristig zu ei-
ner Erhohung des Kapitalstocks um 266,7 Mio. €. Die Kosten fiir diese
MafBnahme berechnen sich aus den Angaben in Tabelle 21 und betragen
9,0 Mio. €. Geht man von einer sofortigen Anpassung des Kapitalstocks aus
und nimmt man weiter an, dass die zusitzlichen Gebaudeinvestitionen eine
Rendite vor Steuern von 6 % pro Jahr erwirtschaften, dann resultieren hier-
aus bei einem unverinderten Ertragsteuersatz von 38,65 % Steuermehrein-
nahmen von etwa 6,2 Mio. € pro Jahr. Das Ergebnis zeigt, dass die Kosten
der marginalen Senkung des AfA-Satzes selbst unter der Annahme einer
sofortigen Kapitalstockanpassung nicht durch zukiinftige Mehreinnahmen
aus dem Wachstum des Kapitalstocks getragen werden. Die steuerliche
Mafnahme ist nicht geeignet, sich selbst zu finanzieren.

Die marginale Senkung des kombinierten Ertragsteuersatzes um 1%
filhrt zu einer Zunahme des Kapitalstocks an Gebduden von 145,1 Mio. €.
Hierfiir fallen nach Tabelle 19 Kosten von 298,9 Mio. € an. Ein direkter

433Vgl. Abschnitt 3.2.2.
434Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (HRSG.), 2002, Fachserie 18, Reihe 1.2. Das Net-

toanlagevermégen ergibt sich als arithmetisches Mittel der Bestinde zum Jahresanfang

2002 und 2003.
43587 Abs. 4 Nr.1 EStG betrifft Gebédude, die zu einem Betriebsvermégen gehoren und

nicht Wohnzwecken dienen.
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Abbildung 15: Kapitalnutzungskosten der Maschine (L=konst.)

Vergleich der Kosten der zwei alternativen Manahmen und deren Wirkun-
gen auf den Kapitalstock ist nicht ohne weiteres moglich, da der AfA-Satz
ausschlieBlich fiir die Geb#dudeinvestitionen Anwendung findet, wéhrend
von der Steuersatzsenkung alle Sach- und Finanzanlagen betroffen sind.

5.1.3 Trade-Off fiir Ausriistungsinvestition

5.1.3.1 Trade-Off zwischen Steuersatz und degressiver AfA bei
konstanter Nutzungsdauer

Als weiteres Beispiel wird eine Investition in eine Maschine betrachtet,
deren okonomische Nutzungsdauer 12 Jahre betrdgt. Die Finanzierung
erfolgt wiederum mit den in Tabelle 23 dargestellten Finanzierungsanteilen.
Zur Ermittlung des Trade-Offs werden der kombinierte Ertragsteuersatz in
der Spanne von null bis 70% und der degressive AfA-Satz von 15% bis
60 % variiert. Abbildung 15 gibt zuniichst die Kapitalnutzungskosten fiir
diesen Bereich an. Bei einem Steuersatz von null ergeben sich diese nach
Gleichung (107) als gewichtete Summe der Kapitalisierungszinsfiiie und
des okonomischen Abschreibungssatzes abziiglich der Inflationsrate. Sie
betragen fiir diesen Fall 19,06 %. Das Verhalten der Kapitalnutzungskosten
entspricht im Wesentlichen dem Verhalten bei der Gebdudeinvestition in
Abschnitt 1.1.2. Fiir den kombinierten Ertragsteuersatz von 38,65 % und
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Abbildung 16: Steuersatzelastizitit von ¢ (Maschine, L=konst.)

den maximal zulissigen degressiven AfA-Satz*¥ von 16,67 % betragen die
Kapitalnutzungskosten 20,04 %.

In Abbildung 16 ist die Steuersatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten
nach Gleichung (115) fiir die marginale Investition wiedergegeben. Aus
der grafischen Darstellung lasst sich die relative Anderung der Kapitalnut-
zungskosten ablesen, wenn man fiir einen konstanten degressiven AfA-Satz
den kombinierten Ertragsteuersatz um ein Prozent verindert. Die Steuer-
satzelastizitdt der Kapitalnutzungskosten ist fiir niedrige Steuersétze nahe-
zu vollig unelastisch (¢ — 0) und dariiber hinaus relativ unelastisch, d. h.
€ < 1. Fiir den kombinierten Ertragsteuersatz von 38,65% und die de-
gressive AfA von 16,67 % betrigt die Steuersatzelastizitit der Kapitalnut-
zungskosten 0,0838.

Fiir die Abschreibungssatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten gilt
- Ack _ c(ko) — (0,99 x ko) Ko
ST Ake Ko — 0,99 % K9 c

mit dem maximal zuldssigen degressiven AfA-Satz k. Die Elastizitat der
Kapitalnutzungskosten in Bezug auf den AfA-Satz ist in Abbildung 17 dar-
gestellt. Sie gibt die relativen, d.h. prozentualen Anderungen der Kapi-

(117)

436Vgl. Abschnitt 2.2.1.2.
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Ertragsteuersatz [%)

Abbildung 17: Abschreibungssatzelastizitit von ¢ (Maschine, L=konst.)

talnutzungskosten als Reaktion auf marginale Anderungen des degressiven
AfA-Satzes bei einem konstanten Steuersatz wieder und ist im gesamten
Bereich nur wenig elastisch. Fiir den kombinierten Ertragsteuersatz von
38,65 % und den AfA-Satz von 16,67 % betrigt die Abschreibungssatzelas-
tizitdt der Kapitalnutzungskosten -0,0540. Auf die marginale Anderung
des Steuersatzes reagieren die Kapitalnutzungskosten damit elastischer als
auf die marginale Anderung des AfA-Satzes.

In Abbildung 18 sind die Elastizitdten der Abbildungen 16 und 17 auf-
summiert. Ist die Summe der Elastizitdten grofier als null, dann reagieren
die Kapitalnutzungskosten elastischer auf eine marginale Verdnderung des
Steuersatzes als auf eine marginale Verinderung des Abschreibungssatzes.
Zur Verdeutlichung ist in Abbildung 18 wieder die Hilfsebene eingezeich-
net, in der die Steuer- und Abschreibungssatzelastizitat betragsmaBig iiber-
einstimmen. Im Bereich moglicher zukiinftiger Steuerentlastungen hat
zundchst die marginale Verminderung des Steuersatzes eine gréfere ent-
lastende Wirkung als die marginale Erh6hung des AfA-Satzes. Fiir den
weitaus grofiten Teil dieses Bereichs ist jedoch eine geringfiigige Erh6hung
des AfA-Satzes wirksamer.
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Abbildung 18: Steuer- u. AfA-Satz-Elastizitit von ¢ (Maschine, L=konst.)

Geht man von einer Kapitalnutzungskostenelastizitit des langfristig
optimalen Kapitalstocks von -0,3 aus,*3” dann resultieren aus der Multi-
plikation der Elastizitdten eine Steuersatzelastizitit des optimalen Kapi-
talstocks von —0, 3 x 0,0838 ~ —0,0251 und eine Abschreibungssatzelasti-
zitdt des optimalen Kapitalstocks von —0,3 x (—0,0540) = 0,0162. Dem-
nach hat die Verminderung des kombinierten Ertragsteuersatzes um 1%
eine Erhoéhung des langfristig optimalen Kapitalstocks um 0,0251 % zur
Folge. Die Erhohung des degressiven AfA-Satzes bewirkt eine Erhohung
des Kapitalstocks um 0,0162 %. Insbesondere wegen der hoheren Kapital-
nutzungskostenelastizitit des Kapitalstocks bei Maschinen im Vergleich zu
den Gebduden sind die Elastizititen des Kapitalstocks in Bezug auf die
steuerlichen Parameter bei der hier betrachteten Maschine deutlich groer
als bei der Gebaudeinvestition.

Im Folgenden werden wieder die Kosten und der Nutzen fiir marginale
Verdnderungen der steuerlichen Parameter ermittelt. Nach Angaben des
statistischen Bundesamts betridgt das Nettoanlagevermogen der Ausriis-
tungen in Deutschland zu Wiederbeschaffungspreisen im Jahr 2002

437Vgl. Abschnitt 2.2.2. Die hier angenommene Kapitalnutzungskostenelastizitit wurde
aus dem Bereich gewihlt, in dem die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen liegen.
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949,6 Mrd. €.43% Approximiert man den Kapitalstock an Ausriistungsin-
vestitionen durch dieses Nettoanlagevermogen,*3? dann fiihrt die marginale
Erhéhung des degressiven AfA-Satzes um 1% langfristig zu einer Erhohung
des Kapitalstocks um 153,8 Mio. €. Die Kosten fiir diese MaBinahme berech-
nen sich aus den Angaben in Tabelle 21 und betragen 168,3 Mio. €.440 Geht
man von einer sofortigen Anpassung des Kapitalstocks aus und nimmt
man weiter an, dass die zusétzlichen Ausriistungsinvestitionen eine Ren-
dite vor Steuern von 6 % pro Jahr erwirtschaften, dann ergeben sich aus der
MafBinahme bei einem unverinderten Ertragsteuersatz von 38,65 % Steuer-
mehreinnahmen von etwa 3,6 Mio. € pro Jahr. Auch die marginale Erho-
hung des degressiven AfA-Satzes ist nicht geeignet, sich selbst zu finan-
zieren. Der auf die Kosten einer marginalen Erh6hung des AfA-Satzes
bezogene Finanzierungsbeitrag aus zukiinftigen Steuermehreinnahmen ist
jedoch im Vergleich zur Geb#dudeinvestition deutlich geringer.

Die marginale Senkung des kombinierten Ertragsteuersatzes um 1%
hat eine Erhohung des Kapitalstocks an Ausriistungen um 238,3 Mio. €
zur Folge. Hierfiir fallen die bereits in Abschnitt 5.1.2 berechneten Kosten
von 298,9 Mio. € an.

5.1.3.2 Trade-Off zwischen Steuersatz und Nutzungsdauer bei
konstanter degressiver AfA

Im Umfeld der Steuerreform 2000 wurden die Nutzungsdauern fiir die all-
gemein verwendbaren Anlagegiiter erhoht.*! Fiir den maximal zulissigen
degressiven AfA-Satz der im Beispiel betrachteten Maschine von 16,67 %
wird im Weiteren untersucht,*? wie die Kapitalnutzungskosten auf mar-
ginale Verdnderungen der Nutzungsdauer und des Steuersatzes reagieren.
Zur Ermittlung des Trade-Offs werden der kombinierte Ertragsteuersatz
in der Spanne von null bis 70 % und die Nutzungsdauer fiir die Maschine

438Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (HRSG.), 2002, Fachserie 18, Reihe 1.2. Das Net-
toanlagevermégen ergibt sich als arithmetisches Mittel der Bestinde zum Jahresanfang
2002 und 2003.

43987 Abs. 4 Nr.1 EStG betrifft Gebdude, die zu einem Betriebsvermégen gehéren und

nicht Wohnzwecken dienen.
440Dje Kosten wurden angenéhert, in dem die Kosten fiir die Erhéhung des degressi-

ven AfA-Satzes von 20 % auf 21 % mit der marginalen Verinderung des AfA-Satzes der

Maschine von 0,16 % multipliziert wurden. Vgl. FuBnote 405.
441Vgl. Tabelle 21.
442Es handelt sich hierbei um das Zweifache der linearen AfA bei der Nutzungsdauer

von 12 Jahren.
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Abbildung 19: Kapitalnutzungskosten der Maschine (x=konst.)

von fiinf bis zu 20 Jahren variiert. Abbildung 19 gibt zunichst die Kapi-
talnutzungskosten fiir diesen Bereich an. Bei einem Steuersatz von null
Prozent ergeben sich diese unter Beriicksichtigung von Gleichung (107) als
die nach der Finanzierung gewichtete Summe der Kapitalisierungszinsfiiie
und des okonomischen Abschreibungssatzes abziiglich der Inflationsrate.
Sie betragen fiir diesen Fall 19,06 %. Mit der Erhohung des Steuersatzes
sowie der steuerlichen Nutzungsdauer steigen die Kapitalnutzungskosten
monoton an. Bei dem aktuell geltenden kombinierten Ertragsteuersatz
von 38,65 % und einer im Sinne der Anpassung der AfA-Tabellen mit der
6konomischen Nutzungsdauer iibereinstimmenden steuerlichen Nutzungs-
dauer von 12 Jahren betragen die Kapitalnutzungskosten 20,13 %.

Abbildung 20 gibt die Steuersatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten
nach Gleichung (115) fiir die marginale Investition wieder. Die Darstellung
zeigt die relative Anderung der Kapitalnutzungskosten (Wirkung in %),
wenn bei einer konstanten Nutzungsdauer der kombinierte Ertragsteuer-
satz um ein Prozent verdndert wird. Die Steuersatzelastizitit der Kapital-
nutzungskosten ist fiir niedrige Steuersitze fast vollig unelastisch (¢ — 0)
und steigt mit dem Steuersatz monoton an. Bei dem kombinierten Ertrag-
steuersatz von 38,65 % und der steuerlichen Nutzungsdauer von 12 Jahren
betrdgt die Steuersatzelastizitdt der Kapitalnutzungskosten 0,0903.
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Abbildung 20: Steuersatzelastizitit von ¢ (Maschine, k=konst.)

Abbildung 21: Nutzungsdauerelastizitit von ¢ (Maschine, k=konst.)

Die Nutzungsdauerelastizitdt der Kapitalnutzungskosten ist fiir die be-
trachtete Maschine in Abbildung 21 dargestellt. Sie gibt die relativen,
d.h. prozentualen Anderungen der Kapitalnutzungskosten als Reaktion
auf marginale Anderungen der Nutzungsdauer bei dem steuerlich degres-
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siven AfA-Satz von 20% und einem konstanten Steuersatz wieder. Die
Nutzungsdauerelastizitdt der Kapitalnutzungskosten berechnet sich als

] _ OcL  c(Lo) —c (0,99 * Lo) Lo
L= ALc ™ Lp-099%Ly ¢

(118)

Die Kapitalnutzungskosten verhalten sich nur wenig elastisch. Bei dem
kombinierten Ertragsteuersatz von 38,65% und der Nutzungsdauer von
12 Jahren betrigt die Nutzungsdauerelastizitit der Kapitalnutzungskosten
0,0850. Die Steuersatz- und Nutzungsdauerelastizitit ist bei den betrach-
teten steuerlichen Parametern in etwa gleich groB. In Abbildung 22 ist die
Differenz aus Steuersatz- und Nutzungsdauerelastizitit der Abbildungen 20
und 21 dargestellt.

gsdauerelastzitat von ¢

Steuersatz- und Nutzun,

Ertragsteuersatz {%)]

Nutzungsdauer [Jahre]

Abbildung 22: Steuersatz- und ND-Elastizitdt von ¢ (Maschine, k=konst.)

Ist diese Differenz groer als null, dann reagieren die Kapitalnutzungs-
kosten elastischer auf eine marginale Verdnderung des Steuersatzes als auf
eine marginale Verinderung der steuerlichen Nutzungsdauer. Zur Verdeut-
lichung ist in Abbildung 22 wieder die Hilfsebene eingezeichnet, in der die
Kapitalnutzungskosten gleich null sind und die Steuersatz- und Nutzungs-
dauerelastizitit damit iibereinstimmen. Im Bereich méglicher zukiinftiger
Steuerentlastungen reagieren die Kapitalnutzungskosten prinzipiell elasti-
scher auf die marginale Verkiirzung der steuerlichen Nutzungsdauer als auf
die marginale Senkung des Steuersatzes.
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Geht man von einer Kapitalnutzungskostenelastizitit des langfristig
optimalen Kapitalstocks von -0,3 aus,*3 dann resultieren aus der Multi-
plikation der Elastizititen eine Steuersatzelastizitit des optimalen Kapi-
talstocks von —0,3 * 0,0903 = —0,0271 und eine Nutzungsdauerelastizi-
tdt von —0,3 % 0,0850 ~ —0,0255. Demnach hat die Verminderung des
kombinierten Ertragsteuersatzes um 1% eine Erh6hung des langfristig op-
timalen Kapitalstocks um 0,0271% zur Folge. Eine Verminderung der
steuerlichen Nutzungsdauer um 1% bewirkt eine Erh6hung des Kapital-
stocks um 0,0255 %. Im Vergleich zu der im vorherigen Abschnitt berech-
neten Abschreibungssatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten zeigt sich,
dass bei den derzeit geltenden steuerlichen Parametern eine Verminderung
der steuerlichen Nutzungsdauer um ein Prozent einen gréfieren Einfluss auf
die Entwicklung des Kapitalstocks hat (¢ = —0,0255), als die Erhohung
des Abschreibungssatzes um ein Prozent (e = 0,0162).

Auf dem Verwaltungswege wurden im Rahmen der Unternehmenssteu-
erreform 2000 die Nutzungsdauern fiir die allgemein verwendbaren An-
lagegiiter an realititsnihere Nutzungsdauern angepasst. Die Mafinahme
leistet einen Finanzierungsbeitrag zur Steuerreform von 1,7 Mrd. €.** Eine
Abschitzung der Kosten und der Nutzen fiir marginale Verdnderungen der
steuerlichen Nutzungsdauer ist auf der Grundlage des betrachteten Mod-
ells nicht ohne weiteres durchzufiihren, da im Modell von einer degressiv-
en steuerlichen AfA ausgegangen wird. Da die Anpassung der Nutzungs-
dauern nur fiir neue Investitionen gilt, kann bei der ausschliefllichen An-
wendung der Methode der degressiven AfA im Jahr des Inkrafttretens kein
Finanzierungsbeitrag entstehen, da sich lediglich der in der Zukunft befind-
liche optimale Zeitpunkt des Ubergangs von der degressiven auf die lineare
AfA verschiebt. Der Finanzierungsbeitrag ist also auf Vermogensgegen-
stdnde zuriickzufiihren, die linear abgeschrieben werden. Im Weiteren ist
der Anteil der allgemein verwendbaren Anlagegiiter am gesamten Anlage-
vermogen sowie die durchschnittliche Erhhung der Nutzungsdauern kaum
hinreichend genau abzuschitzen, so dass eine Gegeniiberstellung der Kos-
ten und Nutzen der steuerlichen Anderungen an dieser Stelle unterbleibt.

443Vgl. Abschnitt 2.2.2. Die hier angenommene Kapitalnutzungskostenelastizitit wurde

aus dem Bereich gewahlt, in dem die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen liegen.
444Vgl. Tabelle 21.
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5.2 Effektive Grenzsteuersitze nach King und
Fullerton

Die effektiven Grenzsteuersitze nach KING UND FULLERTON (1984) stel-
len eine aus den Kapitalnutzungskosten abgeleitete Grofie dar. Sie ermog-
lichen es, auf der Grundlage von internationalen Steuerbelastungsverglei-
chen Aussagen iiber die Wettbewerbsfihigkeit der nationalen Unterneh-
mensbesteuerung zu treffen. In Abschnitt 4.2.3 wurden die von BAKER &
MCcKENzIE (2001) fiir die Mitgliedsstaaten der EU ermittelten effektiven
Grenzsteuersitze dargestellt. Nach diesen Ergebnissen unterliegen die Un-
ternehmen in Deutschland noch immer einer hohen Steuerbelastung. Im
Folgenden wird daher untersucht, in welchem Umfang Steuersatzsenkungen
und/oder giinstigere Abschreibungsbedingungen zur Senkung der Steuer-
belastung beitragen kénnen. Zu diesem Zweck werden unter Verwendung
des Modells von BAKER & MCKENZIE (2001, 1999) die Reaktionen des
effektiven Grenzsteuersatzes des deutschen Unternehmens gemés8 Steuerbe-
lastungsvergleich auf die Verdnderung des Koérperschaftsteuersatzes sowie
der steuerlichen Abschreibungsparameter einzelner Bruchteilinvestitionen
untersucht.

Der vorliegende Steuerbelastungsvergleich fiir deutsche Unternehmen
im internationalen Vergleich fiir das Jahr 2001 erlaubt die Quantifizierung
der aus steuerlicher Sicht notwendigen Entlastungen der Unternehmen in
Deutschland. Nimmt man das arithmetische Mittel oder den Median aus
den Steuerbelastungen der anderen 14 Lander der EU,*5 dann erhilt man
mit einem effektiven Grenzsteuersatz von etwa 18 % eine Benchmark fiir
eine wettbewerbsfihige und in diesem Sinne wachstumseffiziente Unterneh-
mensbesteuerung.*6 Mit einem angenommenen effektiven Grenzsteuersatz
von 18,0% lige Deutschland in der EU auf Rang fiinf hinter Griechenland,
Irland, Italien und Schweden, gefolgt von sieben weiteren Landern mit ef-
fektiven Grenzsteuersitzen zwischen 18% und 19%. Anhand dieser Bench-
mark wird im Weiteren untersucht, in welchem Ausmaf Steuersatzsenkun-
gen oder giinstigere Abschreibungsbedingungen erforderlich sind, um dieses
Belastungsniveau zu erreichen.

Im Anschluss an die Darstellung der Modellannahmen werden in den
folgenden Abschnitten fiir den effektiven Grenzsteuersatz einer reprasenta-

445Siehe Tabelle 14.
446Der Steuersatz von 18 % liegt zwischen dem arithmetischen Mittel in den 14 konkur-

rierenden Staaten von 17,62 % und dem Median von 18,25 %.
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tiven marginalen Investition Trade-Offs zwischen dem Kérperschaftsteuer-
satz und den Abschreibungsparametern in dieser Investition anteilig enthal-
tener Bruchteilinvestitionen ermittelt. Diese Vorgehensweise ermdoglicht
die Veranschaulichung von Wirkungen steuerlicher Einzelmafinahmen auf
den effektiven Grenzsteuersatz als MafSistab fiir eine international wettbe-
werbsfiahige Besteuerung. Das betrachtete Modellunternehmen bezieht
neben den Investitionen in Sachanlagen u.a. auch Finanzanlagen in die
Betrachtungen ein. Da die planméfigen Abschreibungen nur das Sachan-
lagevermogen betreffen, ist damit zu rechnen, dass eine Verdnderung der
AfA-Sitze bzw. der steuerlichen Nutzungsdauern im Vergleich zu Steuer-
satzéinderungen nur eine begrenzte Wirkung auf die Gesamtsteuerbelas-
tung des Unternehmens entfalten kann.

5.2.1 Modell und Parameter der Wirkungsanalyse

Die Methode der effektiven Grenzsteuersitze beruht auf einem neoklas-
sischen Investitionsmodell, bei der die Steuerbelastung einer Grenzinves-
tition ausgehend von der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts
ermittelt wird. Dabei wird zwischen der Art der Investition und deren
Finanzierung unterschieden. Das betrachtete Modell umfasst die in Ta-
belle 25 dargestellten fiinf Investitionsgiiter und drei Finanzierungsarten.
Es bezieht sich auf ein reprisentatives Unternehmen des verarbeitenden

Tabelle 25: Relative Zusammensetzung der Aktiva und Passiva

Aktiva (%] Passiva (%]
immater. Wirtschaftsgiiter 1,43 | Beteiligungsfinanzierung | 10,08
Bauten 12,99 | Selbstfinanzierung 55,45
Maschinen 17,49 | Fremdfinanzierung 34,47
Finanzkapital 38,25
Vorrite 29,84
Gesamt Aktiva 100,00 | Gesamt Passiva 100,00

Quelle: BAKER & MCKENZIE, 1999, S. 34

Gewerbes, wobei die Zusammensetzung der Aktiva und Passiva aus Jahres-
abschliissen deutscher Unternehmen ermittelt wurde.*’

“7Dje relative Zusammensetzung der Aktiva und Passiva wurde auf der Grundlage einer
statistischen Sonderverdffentlichung der Deutschen Bundesbank zu Verhéltniszahlen aus
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Zur Bestimmung der Formel fiir die Berechnung des effektiven Grenz-
steuersatzes einer Investition wird die Anfangsauszahlung der Investition
auf eine Geldeinheit normiert. Das Ziel des Unternehmers besteht in
der Maximierung seines Vermégens, d. h. dem Barwert der kiinftigen Ein-
zahlungsiiberschiisse. Er wird investieren, solange die Anschaffungsaus-
zahlung einer zusétzlichen Investition niedriger als der Ertragswert ihrer
Einzahlungsiiberschiisse ist. Das optimale Investitionsvolumen ist erreicht,
wenn die Grenzkosten und die Grenzerlose einer zusétzlichen Investition
im Kapitalmarktgleichgewicht gleich gro8 sind. Fiir die einer Abnutzung
unterliegenden Investitionen ergibt sich die reale Bruttorendite der Grenz-
investitionry,. als Summe aus der realen Nettorenditep und der Rate der
okonomischen Abschreibung §:48

Ter =P+ 6. (119)

Das Modell nach KING UND FULLERTON unterstellt regelméBig eine kon-
stante geometrisch degressive Rate fiir die Ertragswertminderung,*® so
dass sich der Barwert der Ertrage der Grenzinvestition aus dem Integral

V= / (1 — 7)rpe okt (120)
0

berechnen lisst.4®® Hierbei ist 7 der kombinierte Ertragsteuersatz, 7 die
Inflationsrate und r, die nominale Nachsteuerrendite der Investition. Die
Integrationsvariable ¢ kennzeichnet die Integration iiber die Zeit. Nach
Auflésen des Integrals erhilt man den Barwert

1=T)rr (1 =7)(p+9)

= = . 121
v Th—T+6 Th—T+06 (121)

Die Kosten der Grenzinvestition C ergeben sich als Differenz aus den
auf eins normierten Anschaffungskosten und dem Gegenwartswert der ab-
schreibungsbedingten Steuervergiinstigungen 72

C=1-1x. (122)

den Jahresabschliissen westdeutscher Kapitalgesellschaften von 1987 bis 1995 ermittelt.
Vgl. BAKER & MCKENZIE, 1999, S. 34; DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.), 1999a.
487ur Herleitung der Formel fiir die effektiven Grenzsteuersitze vgl. KING, M. A./
FULLERTON, D., 1984, S.9f., S.18f.; BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 1999, S. 121-123.
49Vg]. KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S. 29.
450Vgl. KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S.18.
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Nach den in Abschnitt 2.2.1.2 hergeleiteten Gegenwartswerten entspricht 2g
im Fall der linearen AfA wiederum der Beziehung

1 .
Z0lin = 7 (1—eh) (123)
und im Fall der degressiven AfA

K
o = (1) 4

e—nL.
(L— L)y
mit dem maximal zulissigen degressiven AfA-Satz k, der steuerlichen Nut-
zungsdauer L und dem optimalen Zeitpunkt L, des Ubergangs von der
degressiven auf die lineare AfA .45

Fiir die folgenden Berechnungen wird von einer konstanten Vorsteuer-
rendite p = 10% (fized p-case) ausgegangen.®*? Die nominale Nachsteuer-
rendite

rn=w—6+7r (125)
1—172
ergibt sich durch Gleichsetzen der Barwerte V und C' der Gleichungen (121)
und (122). Nach Einsetzen der Gleichung (123) bzw. (124) in Gleichung
(125) ldsst sich diese algebraisch nicht nach 7, auflésen, so dass die Werte
fiir 7, durch Iteration zu bestimmen sind.**

Nach der Berechnung der nominalen Nachsteuerrendite r, der Grenz-
investition wird unter Beriicksichtigung der Finanzierung die reale Nach-
steuerrendite r, ermittelt.?> Diese betr#gt fiir den Fall der Fremdfinanzie-
rung

(el —e)  (124)

Tn

-, (126)

r., =
T 1—7p

wobei Ty, die Hinzurechnung der hailftigen Fremdkapitalzinsen bei der
Gewerbesteuer beriicksichtigt.4® Die Nachsteuerrendite 7, betrigt fiir die
Finanzierung iiber neue Einlagen sowie iiber einbehaltene Gewinne

Ty =Ty —T. (127)

451Vgl. Abschnitt 5.1.1.

452Vgl. Abschnitt 3.2.3.

453Vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 1999, S. 123; SPENGEL, C., 2000, S. 8. Als Ite-
rationsverfahren zur Berechnung von 7, kann das Sekanten-Verfahren (Regula falsi) ver-
wendet werden. Vgl. BRONSTEIN, I. N./SEMENDJAJEW, K. A., 1989, S. 745.

454Zur Herleitung vgl. Abschnitt 3.2.3.

455Es gilt 75 = Tist,s0z (1 — 0,57 Gewst) + 0,57 gewst- Damit gehen steuerliche Ein-
fliisse bei der Berechnung der realen Nachsteuerrendite durch Einsetzen von Gleichung
(125) in Gleichung (126) nicht giinzlich verloren, sondern werden iiber den Steuerfaktor
(1 — 0,57 gews:) beriicksichtigt.
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Der effektive Grenzsteuersatz der marginalen Investition lautet schlieBlich:

p—Tr

. (128)

Tem =

Aus den in Tabelle 26 dargestellten Parameterwerten resultieren die
in Tabelle 27 ausgewiesenen effektiven Grenzsteuerbelastungen fiir die un-
terschiedlich finanzierten anteiligen Investitionen des Modellunternehmens
nach dem Rechtsstand 2002. Unter Beriicksichtigung der Aufteilung in

Tabelle 26: Werte zur Berechnung der effektiven Grenzsteuersitze

Variable /Konstante Parameter | Wert
reale Vorsteuerrendite P 10,00 %
Inflationsrate s 2,00%
Korperschaftsteuersatz TKSt 25,00 %
Solidaritatszuschlag TSolZ 5,50 %
Gewerbesteuersatz T GewSt 17,63 %
Okonomische degr. AfA (immaterieller VG) L 15,35 %
Skonomische degressive AfA (Gebiude) b¢ 3,10%
okonomische degressive AfA (Maschine) Sm 17,50 %
steuerlich degressiver Abschreibungssatz K 20,00 %
steuerl. Nutzungsdauer (immaterieller VG) L; 5 Jahre
steuerliche Nutzungsdauer (Gebaude) Lg 33,3 Jahre
steuerliche Nutzungsdauer (Maschine) Ly 7 Jahre

Tabelle 25 betrigt der gewichtete effektive Grenzsteuersatz fiir die repré-
sentative Investition 25,20 %. Die Werte der Parameter in Tabelle 26 bilden
zugleich die Basis fiir die Ermittlung der Trade-Offs im Hinblick auf den
effektiven Grenzsteuersatz in den Abschnitten 5.2.2 bis 5.2.4.456

456Vgl. BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 2001, ChapterC, 1., TableC.1, 1999, S.143.
Dem Gewerbesteuersatz liegt ein Hebesatz von 428 % bei einer Messzahl von 5 % zugrun-
de. Dariiber hinaus wurde bei der Ermittlung der Grenzsteuerbelastung fiir das Gebéude
die Grundsteuer beriicksichtigt. Diese ergibt sich aus dem Produkt des Grundsteuer-
hebesatzes (444 %) und des Grundsteuersatzes (0,35 %), welches mit dem Quotienten aus
dem Einheits- und Marktwert (0,25) zu multiplizieren ist. Danach ergibt sich ein effekti-
ver Grundsteuersatz von 0,39 %. Beziiglich der Beriicksichtigung des Grundsteuersatzes
in der Formel zur Ermittlung der nominalen Nachsteuerrendite vgl. BAKER & MCKEN-
zIE (HRsG.), 1999, S. 124.
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Tabelle 27: Effektive Grenzsteuersitze des Modellunternehmens (2001)

Finanzierung Vermdégensgegenstinde

(Steuersitze in %) | Immaterielle | Gebéu- | Bewegliche | Finanz- | Vor- | Gew.
Wirtschafts- | de Sachanlage- | anlagen | rdte | Durch-
gliter gliter schnitt

Neues Eigen-

kapital 28,74 41,43 36,00 39,35 | 39,35 38,89

Einbehaltene

Gewinne 28,74 41,43 36,00 39,35 | 39,35 38,89

Fremdkapital -15,93 2,97 -5,12 -0,13 | -0,13 -0,82

Geuwichteter

Durchschnitt 13,34 28,18 21,83 25,75 | 25,75 25,20

Quelle: BAKER & MCKENZIE (HRSG.) (2001), Table A.C.6

5.2.2 Trade-Off zwischen Steuersatz und linearer AfA

Ausgehend von der Grenzsteuerbelastung der marginalen Investition des
Modellunternehmens werden im Folgenden die Auswirkungen von Veran-
derungen des Koérperschaftsteuersatzes und des linearen AfA-Satzes der an-
teiligen Gebidudeinvestition auf den effektiven Grenzsteuersatz der Gesamt-
investition untersucht. Hierzu werden der Koérperschaftsteuersatz von null
bis 70 % und der steuerliche Abschreibungssatz der Gebsudeinvestition von
einem Prozent bis 20% variiert. Die Ergebnisse der Berechnungen zeigt
Abbildung 23.

Die Grenzsteuerbelastung der Gesamtinvestition bei dem Korperschaft-
steuersatz von null ist auf die Gewerbesteuer zuriickzufiihren, die im Wei-
teren nicht verindert wird.**” Entsprechend der Annahme des im Jahr
2002 geltenden Korperschaftsteuersatzes von 25% und des AfA-Satzes fiir
Gebiude von 3 % betrigt der effektive Grenzsteuersatz der Gesamtinvesti-
tion 25,20%. Die im Vergleich zum kombinierten Ertragsteuersatz von
38,65 % niedrige Steuerbelastung bedeutet, dass Vergiinstigungen bei den
steuerlichen Bemessungsgrundlagen bestehen.

Wihrend die Erh6hung des AfA-Satzes fiir die Bruchteilinvestition des
Gebiudes von derzeit 3% auf 4% zu einer Abnahme der effektiven Grenz-
steuerbelastung der Gesamtinvestition um 0,46 Prozentpunkte fiihrt, be-
wirkt die Senkung des Kérperschaftsteuersatzes von 25 % auf 24 % eine Ver-

457Das AusmaB erforderlicher steuerlicher Entlastungen soll am Beispiel der Kérper-
schaftsteuer dargestellt werden, da eine Reform der Gewerbesteuer derzeit nicht aktuell
ist.
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Abbildung 23: Trade-Off zwischen Steuersatz und linearer AfA

minderung des effektiven Grenzsteuersatzes um 0,41 Prozentpunkte. Dabei
ist jedoch zu beachten, dass bei einer annihernden Ubereinstimmung der
steuerlichen und 6konomischen Abschreibungen die Erhohung des AfA-
Satzes nur méBig zur Verminderung der effektiven Grenzsteuerbelastung
beitragen kann. Wiirde der steuerliche AfA-Satz fiir Geb4dudeinvestitionen
stark erhoht, dann kdme es ceteris paribus zu einer deutlichen Erhohung
der nominalen Nachsteuerrendite und zu einem entsprechenden Absinken
der Kapitalnutzungskosten. Hierdurch wiirden Gebdudeinvestitionen ge-
geniiber anderen Anlageformen steuerlich begiinstigt und es wére mit einer
erheblichen Kapitalfehlallokation zu rechnen.*® Demnach kann eine deut-
liche steuerliche Entlastung nur iiber eine Senkung des Kérperschaft- oder
Gewerbesteuersatzes erreicht werden.

5.2.3 Trade-Off zwischen Steuersatz und degressiver AfA
bei konstanter Nutzungsdauer

In diesem Abschnitt werden die Auswirkungen von Verdnderungen des
Korperschaftsteuersatzes und des degressiven AfA-Satzes der anteiligen
Ausriistungsinvestition (Maschine) auf den effektiven Grenzsteuersatz der
Gesamtinvestition betrachtet. Hierzu werden der Korperschaftsteuersatz

458Als Beispiel fiir die Fehlallokation von Kapital kénnen die Auswirkungen des For-
dergebietsgesetzes angefiihrt werden. Vgl. Fuinote 63.
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Abbildung 24: Trade-Off zwischen Steuersatz und degressiver AfA

von null bis 70 % und der steuerliche Abschreibungssatz von 15 % bis 60 %
variiert. Die steuerliche Nutzungsdauer wird mit 7 Jahren angenommen.
Abbildung 24 zeigt die Ergebnisse der Berechnungen.

Der Verlauf der Kapitalnutzungskosten entspricht qualitativ den Be-
trachtungen bei der Variation der linearen AfA fiir Gebdudeinvestitionen
in Abbildung 23. Bei dem aktuellen Kérperschaftsteuersatz von 25 % und
dem derzeitig maximal zuldssigen degressiven AfA-Satz in Hohe des Zwei-
fachen der linearen AfA und der angenommenen Nutzungsdauer der Ma-
schine von 7 Jahren betrégt der effektive Grenzsteuersatz der marginalen
Investition des Modellunternehmens wiederum 25,20 %.

Wihrend die Erh6hung des maximal zuldssigen degressiven AfA-Satzes
von 20 % auf 25% zu einer Abnahme der effektiven Grenzsteuerbelastung
um 0,38 Prozentpunkte fithrt, bewirkt die Senkung des Korperschaftsteuer-
satzes von 25% auf 24 % eine Verminderung des effektiven Grenzsteuer-
satzes um 0,41 Prozentpunkte. Dabei ist jedoch wiederum zu beachten,
dass bei einer annshernden Ubereinstimmung der steuerlichen und 6ko-
nomischen Abschreibungen die Erhéhung des AfA-Satzes nur in gerin-
gem Umfang zur Verminderung der effektiven Grenzsteuerbelastung ge-
eignet ist. Wiirde der steuerlich maximal zuldssige degressive AfA-Satz
iibermiBig erhoht, dann kidme es ceteris paribus zu einer deutlichen steuer-
lichen Bevorzugung der Ausriistungsinvestitionen. Diese wiirde sich in der
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Abbildung 25: Trade-Off zwischen Steuersatz und Nutzungsdauer

Erhohung der nominalen Nachsteuerrendite und einem Absinken der Ka-
pitalnutzungskosten duBern. Hierdurch wiirden Ausriistungsinvestitionen
gegeniiber anderen Anlageformen steuerlich begiinstigt und es wire mit
einer erheblichen Kapitalfehlallokation zu rechnen.*® Demnach kann auch
in dem hier betrachteten Fall eine signifikante steuerliche Entlastung nur
iiber eine Senkung des Korperschaft- oder Gewerbesteuersatzes erreicht
werden.

5.2.4 Trade-Off zwischen Steuersatz und Nutzungsdauer
bei konstanter degressiver AfA

Fiir die Ermittlung des Trade-Offs der Grenzsteuerbelastung der Gesamt-
investition zwischen dem Korperschaftsteuersatz und der Nutzungsdauer
der anteiligen Ausriistungsinvestition bei der derzeit maximal zuléssigen
degressiven AfA von 20 % werden der Korperschaftsteuersatz von null bis
65% und die Nutzungsdauer von 3 bis 15 Jahren variiert. Das Ergebnis
der Berechnungen zeigt Abbildung 25.

Die marginale Investition unterliegt bei dem aktuellen Korperschaft-
steuersatz von 25% und der Nutzungsdauer von 7 Jahren dem effektiven

459Als Beispiel fiir die Fehlallokation von Kapital kénnen die Auswirkungen des For-
dergebietsgesetzes angefiihrt werden. Vgl. Fufinote 63.
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Grenzsteuersatz von 25,20%. Die angenommene steuerliche Nutzungs-
dauer von 7 Jahren stellt eine im Vergleich zur 6konomischen Nutzungs-
dauer von etwa 11,4 Jahren bereits verkiirzte Nutzungsdauer dar.*®® Eine
weitere Verkiirzung auf 6 Jahre wiirde den effektiven Grenzsteuersatz der
marginalen Investition zwar um 0,45 Prozentpunkte senken. Angesichts der
im Vergleich zur 6konomischen Nutzungsdauer bereits recht kurzen steuer-
lichen Nutzungsdauer der Maschine ist bei einer weiteren Verminderung
der steuerlichen Nutzungsdauer zu erwarten, dass Investitionsentscheidun-
gen zunehmend zugunsten von Ausriistungsinvestitionen verzerrt werden.
Demgegeniiber bewirkt die Senkung des Korperschaftsteuersatzes von 25 %
auf 24 % eine Verminderung des effektiven Grenzsteuersatzes um 0,41 Pro-
zentpunkte, ohne dass im Grundsatz mit einer Verzerrung der Investitions-
entscheidungen gerechnet werden muss.

Insgesamt zeigt sich, dass der Spielraum des Gesetzgebers fiir Steuer-
entlastungen nur in sehr begrenztem Mafe bei den Abschreibungsparame-
tern besteht. In Anbetracht moglicher steuerlich induzierter Verzerrun-
gen der Investitionsentscheidungen der Unternehmer und damit verbun-
dener Fehlallokationen von Kapital ist der tatsdchliche Handlungsspiel-
raum des Gesetzgebers bei den drei dargestellten Trade-Offs in Richtung
der Abschreibungsparameter stark eingeschrankt. Nimmt man beispiels-
weise an, dass der lineare AfA-Satz der anteiligen Gebdudeinvestition von
derzeit 3% auf 5% und zugleich der degressive AfA-Satz der anteiligen
Ausriistungsinvestition von derzeit maximal 20 % auf maximal 30 % erhéht
wiirde, ergibe sich hieraus im betrachteten Modell eine Reduktion des
effektiven Grenzsteuersatzes von 25,20% auf 23,55%. Um die Bench-
mark des effektiven Grenzsteuersatzes von 18 % zu erreichen, miisste der
Korperschaftsteuersatz bei einem unverdnderten Gewerbesteuersatz darii-
ber hinaus von 25 % auf rund 11 % gesenkt werden. Signifikante steuerliche
Entlastungen kénnen daher im Wesentlichen nur iiber Senkungen der Er-
tragsteuersitze erreicht werden.46!

460Dje lineare 6konomische Nutzungsdauer betragt %. Siehe Gleichung (113).

461Zum gleichen Ergebnis gelangen DUNGAN, MURPHY UND WILSON (1997). Sie unter-
suchen mit einem makro-Gkonometrischen Modell die Auswirkungen von Anderungen des
Kérperschaftsteuersatzes in Kanada. Uber einen Zeithorizont von zehn Jahren simulieren
sie die Senkung des féderalen Kérperschaftsteuersatzes bei einer Gegenfinanzierung iiber
die Verschérfung der Abschreibungsvorschriften. Eine aufkommensneutrale Senkung des
Kérperschaftsteuersatzes um einen Prozentpunkt kann demnach durch eine Verminderung
der Abschreibungssitze um 20% erreicht werden. Die vollstindige Gegenfinanzierung
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5.3 Das g-theoretische Modell nach Funke und
Willenbockel

Neben der Hohe und Qualitét des produktiven Sachanlagevermogens ist fiir
die Wachstumsaussicht grundsétzlich auch eine rasche Anpassung des Ka-
pitalstocks von Bedeutung.*6? Unter Verwendung des in Abschnitt 2.3.1.1
hergeleiteten g-theoretischen Modells des Investitionsverhaltens nach FuN-
KE UND WILLENBOCKEL (1994) wird im Folgenden der Einfluss der Be-
steuerung auf den zeitlichen Anpassungsprozess des langfristig optimalen
Kapitalstocks untersucht. Die Anpassungsreaktionen des Kapitalstocks
werden am Beispiel der steuerlichen Anderungen im Zuge der Unterneh-
menssteuerreform 2000 berechnet und grafisch veranschaulicht.

5.3.1 Modell und Parameter der Wirkungsanalyse

Ausgangspunkt der Betrachtungen ist das linearisierte dynamische q-Mo-
dell der Investitionen fiir den Fall der vollstdndigen Selbstfinanzierung

[kt]_ 0 X [Am]+
Gt ﬂrKif)y—‘ T A‘h
K0 A, — Az
AP t tol. 129
[ 8 ‘g.(ui_é.,).g—.)][A[et(l_Tt)]] (129)
<= i; = Ax, + By, (130)

mit den Eigenwerten der Matrix A

B(r+6
T+ 7‘2+44m—2

A = 5 >0 (131)
und
r—/r? + 4208
A = 5 - <0. (132)

einer Senkung des Steuersatzes um fiinf Prozentpunkte fiihrte indessen fast zu einer Be-
seitigung der Abschreibungen, d.h. zu einer Abschreibung von annéhernd null Prozent.
Das Ergebnis verwundert nicht, wenn man sich vergegenwértigt, dass iiber veranderte Ab-
schreibungssiitze Steuerzahlungen zeitlich verlagert werden. Hieraus ergeben sich lediglich
Zinseffekte, wihrend Steuersatzsenkungen tatsichliche Entlastungen bewirken.

462Vg], DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.), 1998b, S. 39.

176



Zur mathematischen Herleitung des Modells und zur Erkldrung der ver-
wendeten Variablen siehe Abschnitt 2.3.1.1. Um das Modell zur Beant-
wortung steuerpolitischer Fragestellungen verwenden zu konnen, sind die
analytischen Losungen fiir die Bewegungsgleichungen des Systems zu er-
mitteln. Um auch antizipierte Steuerdnderungen in die Losung des Opti-
mierungsproblems einbeziehen zu kénnen, greifen FUNKE UND WILLEN-
BOCKEL (1994) auf die von BUITER (1984) entwickelte allgemeine Methode
zur Losung von in stetiger Zeit formulierten linearen Modellen rationaler
Erwartungen zuriick. Fiir den allgemeinen Fall antizipierter steuerpoliti-
scher Mafinahmen ergeben sich die optimalen Zeitpfade fiir K und q:46%

t
K; = K* + [Ko — K*]e* + / Byu,e™t9)ds (133)
0

t 00
—(A1 = A2) / eh(t=9) / My, dvds
0 s

@=q+ /\2}?? (K¢ — K*) = MI;T——)&)/ M yuds  (134)

mit

. _00(K") s
- [ (Reté K . 0K X , (135)

ag* (M = A2)’ ag* (M — Xo)
B; := erste Zeile der Matrix B,

A1,2:= Eigenwerte der Matrix A.

Im Spezialfall von nicht antizipierten Verdnderungen steuerlicher Gréfien
vereinfachen sich die Gleichungen (133) und (134) zu

K; = K* + [Ko — K*]e* (136)
und ocra®
* Q *
@=q + ;{,g (K: — K*). (137)

Die Gleichungen (133) und (134) lassen sich problemlos auflosen, so dass
auch fiir den Fall antizipierter Mafinahmen Zeitpfade fiir K; und ¢; ohne
weiteres ermittelt werden konnen.464

463Vgl. FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, S. 31; BUITER, W., 1984, S.670f.
464Vgl. WILLENBOCKEL, D., 1988, S.40-42. Die fiir die rechnergestiitzte Auswertung

benotigten Losungen des Gleichungssystems sind in Anhang B dargestellt.
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Den folgenden Simulationen werden die im Jahr 2000 geltenden steuer-
lichen Parameter sowie die Anderungen im Rahmen des Steuersenkungs-
gesetzes mit Wirkung zum 1. Januar 2001 zugrunde gelegt, die auch im
Jahr 2002 noch Giiltigkeit besitzen. Simuliert werden die Anderungen des
Korperschaftsteuersatzes und der degressiven Abschreibungen:

e Mit Inkrafttreten der Reform wurde der Korperschaftsteuersatz auf
thesaurierte Gewinne von 40 % auf 25 % gesenkt.

o Die Gegenfinanzierung erfolgt zu grofien Teilen iiber die Verschéirfung
der Vorschriften iiber die degressive Abschreibung fiir bewegliche Wirt-
schaftsgiiter des Anlagevermégens. Zum 1. Januar 2001 wurde die
maximal zulissige degressive AfA von 30% auf 20 % reduziert.

Soweit keine anderen Angaben erfolgen, werden den Simulationen die in
Tabelle 28 dargestellten Parameter zugrunde gelegt.*65 Fiir den Zeitpunkt

Tabelle 28: Angenommene Werte fiir das dynamische g-Modell

Variable/Konstante Parameter Wert
Parameter d. CoBB-DOUGLAS-Funktion 6 0,65
Ersatzinvestitionsquote im Gleichgewicht ) 15%
steuerlich degressive AfA 8 30%/20,0 %
Hebesatz der Gewerbesteuer H 400 %
Messzahl der Gewerbesteuer M 5%
Korperschaftsteuersatz TKSt 40%/25,0 %
Spitzensteuersatz der Einkommensteuer m 51%/48,5 %
Effizienzparameter d. Produktionsfunktion 1o 2

t = 0 wird der Kapitalstock auf K (0) = 100 normiert.*® Es wird angenom-
men, dass sich das System zu diesem Zeitpunkt im Gleichgewichtszustand
befindet und Anpassungsreaktionen demnach bereits vollstandig abgeklun-
gen sind. In den letzten Jahren wurden daher lediglich Ersatzinvestitionen

465Dje Annahme eines durchschnittlichen Hebesatzes von 400 % entspricht der derzeit
iiblichen Vorgehensweise. Laut Gewerbesteuerstatistik 1999 betrug der durchschnittliche
Hebesatz in den alten Bundesldndern 392%. Vgl. o.V., Handelsblatt vom 24. August

2000, S.5
466Djes geschieht durch die entsprechende Wahl des Effizienzparameters a der COBB-

DougGLAs-Produktionsfunktion.
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in konstantem Umfang in Hohe von 6K (t) durchgefiihrt. Als Simulations-
zeitraum zur Analyse der langfristigen Auswirkungen von Steuerreform-
maBnahmen wird ein Zeithorizont von zehn Jahren gewihlt. 6"

5.3.2 Trade-Off am Beispiel der Steuerreform 2000

5.3.2.1 Unantizipierte Reaktionen auf Reformmafinahmen

In diesem Abschnitt wird die Reaktion einer Kapitalgesellschaft auf die
Kérperschaftsteuersenkung und die Verschdrfung der Abschreibungsvor-
schriften im Zuge der Steuerreform 2000 dargestellt. Entgegen den tat-
sichlichen Verhiltnissen wird zunichst davon ausgegangen, dass das Re-
formvorhaben sofort mit der Ankiindigung in ¢t = 0 in Kraft tritt und
die steuerlichen Anderungen von den Unternehmen damit nicht antizipiert
werden. Vor der Steuerinderung betragen der optimale Kapitalstock Ky =
100 % und das optimale Investitionsvolumen Iy = 15%. Die in der Abbil-
dung 26 dargestellten Funktionen beschreiben die isolierten Reaktionen der
Ausriistungsinvestitionen und des Kapitalstocks auf die Senkung des Kor-
perschaftsteuersatzes bzw. die Verschirfung der Abschreibungsvorschriften
sowie die gemeinsame Wirkung beider Manahmen wie folgt:

a) Partialeffekt der Senkung von 7k,
b) Partialeffekt der Reduktion von §' und

c) Gesamteffekt beider Manahmen.

467Ein solcher Zeitraum wird oftmals auch fiir Veranlagungssimulationen gewd&hlt.
Vgl. SPENGEL, C., 1997, S. 218; PRICEWATERHOUSECOOPERS (HRSG.), 1999, S. 3.
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Abbildung 26: Unantizipierte Reaktionen auf Reformmafnahmen

Aus der Senkung des Steuersatzes fiir thesaurierte Gewinne resultiert
ein expandierender Effekt, der den optimalen Kapitalstock von Ky = 100
auf K* = 108,21 erhoht. Die Verminderung des degressiven AfA-Satzes
hat andererseits eine Senkung des optimalen Kapitalstocks auf K* = 92,77
zur Folge. Beide Mafinahmen bewirken gemeinsam einen optimalen Kapi-
talstock von K* = 103,16. Zum Ende des Simulationszeitraums betrigt
der Kapitalstock fiir diesen Fall Ko = 102,84, so dass nach zehn Jahren
etwa 90 % der Anpassung erfolgt ist. Insgesamt haben beide Mafinahmen
zusammen einen moderaten Anstieg des optimalen Kapitalstocks zur Folge,
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wobei der expansive Effekt der Steuersatzsenkung zum grofiten Teil durch
die Verschirfung der Abschreibungsvorschriften kompensiert wird.

5.3.2.2 Antizipierte Reaktionen auf Reformmafinahmen

Im Folgenden werden Ankiindigungseffekte von beabsichtigten Reformbe-
strebungen in die Betrachtungen einbezogen. In der Ausgangslage befindet
sich das betrachtete System wiederum im Gleichgewicht. Der Kapital-
stock betriigt Ky = 100% bei einem Investitionsvolumen von Iy = 15%.
Beispielhaft wird ein Ankiindigungszeitraum von einem Jahr angenommen,
so dass das in ¢t = 0 verabschiedete Gesetz zum Zeitpunkt ¢t = 1 in Kraft
tritt. Die Funktionen in Abbildung 27 beschreiben die Reformmafinahmen
wie folgt:

a) Partialeffekt der Senkung von 7k,
b) Partialeffekt der Reduktion von §' und

c) Gesamteffekt beider Mafinahmen.

Da die Beriicksichtigung von Ankiindigungseffekten nicht zu einem ab-
weichenden optimalen Kapitalstock im langfristigen Gleichgewicht fiihrt,
betragt dieser wiederum K* = 103, 16. Die Ankiindigung der betrachteten
Steuerdnderungen ein Jahr im Voraus hat zunéchst eine kontraktive Wir-
kung auf die Entwicklung des Kapitalstocks. Der dimpfende Effekt in der
Lead-Phase resultiert daraus, dass die Verschiebung von Investitionen in
die Zukunft aus steuerlichen Griinden von Vorteil ist.4® Nach Ablauf des
Simulationszeitraums betrigt der Kapitalstock unter Beriicksichtigung des
Gesamteffekts beider Manahmen Kjg = 101, 12. Fiir den Fall des Ankiin-
digungs-Leads von einem Jahr ist der Anpassungsprozess zehn Jahre nach
der Ankiindigung lediglich zu etwa 35 % erfolgt.*6° Hieraus wird ersichtlich,
dass Ankiindigungseffekte einer ziigigen Anpassung an einen héheren lang-
fristig optimalen Kapitalstock entgegenstehen konnen, da die geplanten
Investitionen in der Ankiindigungsphase reduziert und zu einem spiteren
Zeitpunkt nachgeholt werden.

468Vgl. FUNKE, M. /WILLENBOCKEL, D., 1994, S. 35.
469 Qa0dance = L12 — 0, 35%,

Agesamt -
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Abbildung 27: Antizipierte Reaktionen auf Reformmafinahmen

Um die Auswirkungen eines léngeren Ankiindigungszeitraums zu unter-
suchen, wird dieser auf zwei Jahre verldngert und der Anpassungsprozess
in Abbildung 28 den Gesamteffekten aus den Abbildungen 26 und 27
gegeniibergestellt. Die Funktionen beschreiben den

a) unantizipierten Gesamteffekt,
b) Gesamteffekt bei einem Ankiindigung-Lead von einem Jahr sowie

c) Gesamteffekt bei einem Ankiindigungs-Lead von zwei Jahren.
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Abbildung 28: Anpassungsreaktionen auf die Anderungen von 7x und §'

Mit der Vergroflerung des Zeitraums zwischen Ankiindigung und Um-
setzung der Reformmafinahmen wird die Anpassung des Kapitalstocks wei-
ter gedampft. Nach zehn Jahren betragt der Kapitalstock K9 = 99,49, so
dass bis zu diesem Zeitpunkt per Saldo kein expansiver Effekt auftritt. Das
Ankiindigungs-Lead von zwei Jahren bewirkt einen kontraktiven Effekt,
der im Verlauf der folgenden acht Jahre gerade einmal riickgéngig gemacht
werden kann. Wahrend der optimale Kapitalstock wiederum K* = 103, 16
betrégt, ist der tatsichliche Kapitalstock im betrachteten Zeitfenster deut-
lich niedriger.
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Die Ergebnisse zeigen zunéachst, dass die beiden wesentlichen Reform-
maBnahmen des Steuersenkungsgesetzes per Saldo einen moderaten An-
stieg des langfristig optimalen Kapitalstocks bewirken. Die simulierten An-
passungseffekte im Fall antizipierter Reformmafinahmen lassen erkennen,
wie schédlich lang anhaltende politische Diskussionen iiber wiinschenswerte
Steuerreformen sein kénnen. Bei einer an sich insgesamt expansiv wirken-
den Steuerreform kénnen mittelfristig kontraktive Effekte auftreten, welche
den urspriinglichen Absichten einer investitionsférderlichen Besteuerung
zunéchst zuwiderlaufen. Bedingt durch diese Effekte erreicht der vorhan-
dene Kapitalstock erst auf lange Sicht den langfristig optimalen Kapital-
stock.

Betrachtet man die Petersberger Steuervorschlage vom 22. Januar 1997
als erstes Anzeichen fiir eine beabsichtigte Unternehmenssteuerreform, so
sind bis zum Inkrafttreten des Steuersenkungsgesetzes am 1. Januar 2001
fast vier Jahre vergangen. Wihrend dieser Zeit konnten die Unternehmer
zumindest zeitweise davon ausgehen, dass in naher Zukunft Steuervergiins-
tigungen eintreten. Die im Zusammenhang mit den Steuerreformdiskussio-
nen wihrend dieses Zeitraums aufgetretene Unsicherheit tiber den Zeit-
punkt und das Ausmafl der steuerlichen Entlastungen diirfte die Investi-
tionsentwicklung stark beeintrichtigt haben.* Dabei ist zu beriicksich-
tigen, dass der negative Effekt auf die Investitionen zwar in den Fillen
nicht eintreten kann, in denen Unternehmen Investitionen nicht hinaus-
schieben kénnen. Das zeitliche Hinausschieben steuerlicher Entlastungen
diirfte auch die Dringlichkeit zunichst unterlassener Investitionen erhéht
haben, so dass ein Teil dieser Investitionen entgegen der urspriinglichen
Planung sicherlich doch vor Inkrafttreten der steuerlichen Mafinahmen
durchgefiihrt worden ist. Insgesamt diirften die im Betrachtungszeitraum
hinausgeschobenen Investitionen jedoch ein derartig grofies Volumen ange-
nommen haben, dass von einer starken Beeintrachtigung der Investitions-
tatigkeit (Investitionsstau) im Vorfeld der Steuerreform 2000 auszugehen
ist.

470Vgl. DixiT, A. K./PINDYCK, R.S., 1994, S.19f.
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5.4 Modell der normierten betriebswirtschaftlichen
Kapitalkosten

Das auf SINN, LEIBFRITZ UND WEICHENRIEDER (1999) zuriickgehende
Konzept der normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten ermdglicht
die Analyse einer investitions- bzw. wachstumseffizienten Unternehmens-
besteuerung in einer offenen Volkswirtschaft. Das Modell beriicksichtigt,
dass nicht nur inldndische Realinvestitionen, sondern auch Ertrage aus
ausldndischen Sach- und Finanzanlagen deutscher Investoren sowie die
hieraus resultierenden Steuerzahlungen an den inléndischen Fiskus dem
deutschen Sozialprodukt zugerechnet werden und deshalb fiir das Wirt-
schaftswachstum von Bedeutung sind.#”! Eine Inlandsinvestition lohnt sich
daher aus volkswirtschaftlicher Sicht nur, wenn deren Ertrége einschlieflich
der Steuern grofler als die Verdienstmoglichkeiten eines alternativen In-
vestitionsprojekts im Ausland sind. Zur Darstellung der durch die Unter-
nehmensbesteuerung induzierten Verzerrungen volkswirtschaftlich optima-
ler Investitionsentscheidungen bilden die Autoren einen Quotienten aus den

betriebswirtschaftlichen und den volkswirtschaftlichen Kapitalkosten:42
betriebswirtschaftliche K apitalkosten gl;r%x_i;_ml -6 (138)

volkswirtschaftliche Kapitalkosten 1—T

Dabei geben die betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten die reale Rendite
vor Steuern an, die eine Investition erwirtschaften muss, um fiir den priva-
ten Investor gerade noch lohnend zu sein. In entsprechender Weise bezeich-
nen die volkswirtschaftlichen Kapitalkosten die reale Mindestrendite einer
Investition, die fiir die deutsche Volkswirtschaft gerade noch lohnend ist.4™
Die Wohlfahrtseffekte divergierender betriebs- und volkswirtschaftlicher
Kapitalkosten werden anhand der Abbildung 29 verdeutlicht.4™

Im Ausgangspunkt E stimmen die betriebswirtschaftlichen und volks-
wirtschaftlichen Kapitalkosten iiberein,*” so dass die normierten betriebs-
wirtschaftlichen Kapitalkosten 100 % betragen. Die privaten Investitions-

41Vgl. SINN, H.-W./LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999, S. 13.

472Dje Kapitalkosten wurden nach dem Ansatz von KING UND FULLERTON berechnet.
Vgl. SINN, H.-W. /LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999, S.15; FEHR, H., 2000,
S.666.

43Vgl. SINN, H.-W./LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999, S. 13.

474Vgl. FEHR, H., 2000, S.666; SINN, H.-W., 1997, S.681f.

415Es gilt T =729 =0 und p = 1.
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Abbildung 29: Kapitalmarktgleichgewicht und Besteuerung

entscheidungen werden nicht verzerrt und maximieren dadurch das inlén-
dische Sozialprodukt. Eine steuerbedingte Erhéhung der betriebswirt-
schaftlichen Kapitalkosten von C auf A verzerrt die Investitionsentschei-
dungen hingegen zulasten der Realinvestitionen. Sie fiihrt zu einem um LM
verminderten Kapitaleinsatz im Inland und entsprechend héheren Investi-
tionen im Ausland. Da die Auslandsinvestitionen jedoch nur einen Ertrag
von i — m erwirtschaften, fiihrt die Besteuerung zu dem Wohlfahrtsver-
lust BED zulasten des deutschen Sozialprodukts. Demgegeniiber bewirkt
die Abnahme der betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten von C auf G eine
Verzerrung zu Gunsten der Realinvestitionen im Inland. Es kommt zu
einem Zufluss ausldndischen Kapitals, das mit dem Zins ¢ — 7 zu entlohnen
ist, im Inland allerdings wegen der vergleichsweise geringen Ertragsrate
des Kapitals diesen Zins nicht erwirtschaften kann. Der erhchte Kapi-
taleinsatz im Inland fithrt daher zu dem Wohlfahrtsverlust EFJ zulasten
des deutschen Sozialprodukts.

In den folgenden Abschnitten werden Trade-Offs fiir die normierten
betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten einer Gebdudeinvestition und einer
Ausriistungsinvestition (Maschine, industrielle Anlage) ermittelt, um den
Einfluss der steuerlichen Parameter auf die Verzerrung betrieblicher In-
vestitionsentscheidungen zu analysieren.
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5.4.1 Modell und Parameter der Wirkungsanalyse

Die Berechnung der betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten erfolgt nach
Gleichung (138). Die im Folgenden betrachteten Modellinvestitionen sind
wiederum anteilig mit den in Tabelle 23 dargestellten Mitteln finanziert. Es
wird dariiber hinaus zwischen drei Typen von Investoren unterschieden:4

e Normalinvestoren, die inldndische Realinvestitionen mit einer Finanz-
anlage vergleichen, auf die sie den Spitzensteuersatz der deutschen
Einkommensteuer entrichten miissen,

e Direktinvestoren, die reale Investitionsprojekte im In- und Ausland ver-
gleichen, wobei ihre Auslandsanlagen annahmegemaif einer Ertragsteu-
erbelastung von 33 % unterliegen sowie

e institutionelle, d. h. steuerbefreite Investoren, die reale inldndische In-
vestitionen mit unbesteuerten Anlagen im In- und Ausland vergleichen.

Soweit keine anderen Angaben gemacht werden, liegen den Berechnun-
gen die in Abschnitt 5.1.1 verwendeten Parameter zugrunde.

5.4.2 Trade-Off zwischen Steuersatz und linearer AfA

In diesem Abschnitt werden die normierten betriebswirtschaftlichen Kapi-
talkosten (NBK) fiir die in Abschnitt 5.1.2 betrachtete Gebdudeinvestition
ermittelt. Hierzu werden der kombinierte Ertragsteuersatz im Bereich
von 40% bis 25% und der lineare AfA-Satz von einem Prozent bis fiinf
Prozent variiert. Fiir die wichtige Gruppe der Normalinvestoren sind die
Kapitalkosten in Tabelle 29 dargestellt. Es zeigt sich, dass die betriebs-

Tabelle 29: NBK - Gebiude (Normalinvestor)

7\lineare AfA | 1% | 2% | 3% | 4% | 5%
40,00 % 85% |71% |62% | 56 % | 52 %
38,65 % 83%|70% {61% |55% | 51 %
35,00 % 78% | 67% |59% | 54% | 51%
30,00 % 72% | 63% | 57% | 53% | 51%
25,00 % 68% |61% | 56% | 53% | 50 %

476Vgl. SINN, H.-W. /LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999, S. 13.
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wirtschaftlichen Kapitalkosten unter den volkswirtschaftlichen Kapitalkos-
ten liegen. Demnach gestattet das deutsche Steuersystem die Durchfiih-
rung von Investitionsprojekten, die sich aus volkswirtschaftlicher Sicht
nicht lohnen. Eine wachstumseffiziente Besteuerung sollte grundsitzlich
versuchen, die betriebswirtschaftlichen an die volkswirtschaftlichen Kapi-
talkosten anzundhern. Sofern alternative steuerentlastende Mafinahmen
eine Anndherung verhindern, sollte diejenige Mafinahme bevorzugt umge-
setzt werden, welche die normierten Kapitalkosten am wenigsten vom Ideal-
maf} 100 % entfernt. Bei dem derzeit geltenden Steuersatz von 38,65 % und
dem aktuellen steuerlichen AfA-Satz von 3% betragen die normierten Ka-
pitalkosten 61 %. Wihrend eine geringe Erhshung des Abschreibungssatzes
bereits eine deutliche Reduktion der normierten Kapitalkosten bewirkt,
fithren Steuersatzsenkungen zu einer vergleichsweise geringen Verminde-
rung dieser Kapitalkosten. Demnach wére eine Steuersatzsenkung einer
Erhohung der AfA-Sitze grundsétzlich vorzuziehen, da sie die Investitions-
entscheidungen in geringerem Umfang verzerrt.

Tabelle 30: NBK - Gebéude (steuerbefreiter Investor)

7\lineare AfA| 1% | 2% | 3% | 4% | 5%
40,00 % 152% | 137% | 125% | 117% | 110%
38,65 % 150% [ 135% | 124 % | 116 % | 109 %
35,00 % 142% | 130% | 120% | 113% | 108 %
30,00 % 134% [ 124% | 116 % | 110% | 106 %
25,00 % 126 % | 118% | 112% | 107% | 104 %

Abbildung 30 zeigt die normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkos-
ten fiir den steuerbefreiten Investor, der die reale Investition mit steuer-
befreiten Investitionsmoglichkeiten vergleicht. Die betriebswirtschaftlichen
Kabpitalkosten liegen fiir diesen Investor iiber den volkswirtschaftlichen Ka-
pitalkosten, da sich reale Investitionen erst lohnen, wenn sie neben den
Zinsen auch die Steuern verdienen.*’” Die Erhthung des AfA-Satzes fiihrt
zwar auch hier wieder zu einer relativ deutlichen Reduktion der normierten
Kapitalkosten. Der Steuergesetzgeber kommt dem Ziel einer wachstumsef-
fizienten Besteuerung jedoch im Gegensatz zum Fall des Normalinvestors
am néchsten, wenn er den AfA-Satz erhoht. Wahrend eine Erh6hung des
AfA-Satzes von derzeit 3 % auf 5% die normierten Kapitalkosten auf 109 %

477Vgl. SINN, H.-W./LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999, S. 16.
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absenkt, reduzieren sich diese bei einer deutlichen Verminderung des kom-
binierten Ertragsteuersatzes von 38,65 % auf 25 % lediglich auf 112 %.

Tabelle 31: NBK - Geb#ude (Direktinvestor)
7\lineare AfA | 1% | 2% [3% | 4% | 5%
40,00 % 121% 1 105% | 95% | 87% | 82%
38,65 % 118% | 103% | 93% | 86 % | 81 %
35,00 % 111% | 99% [91% |84 % | 80 %
30,00 % 103% | 93% |86% |81% | 78 %
25,00 % 9%6% | 88% |83%|79% | 76 %

Die normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten fiir den Direkt-
investor - der mit seiner Alternativanlage einer Ertragsteuerbelastung von
33 % unterliegt - sind in Tabelle 31 dargestellt. Die normierten Kapitalkos-
ten des Direktinvestors liegen im Vergleich zu den beiden anderen Inves-
torentypen recht nah am Idealmaf von 100 %. Da die Gruppe der Normal-
investoren am bedeutendsten ist, sollte der Steuergesetzgeber bevorzugt
den Steuersatz senken, um Verzerrungen der Investitionsentscheidungen
moglichst gering zu halten.

5.4.3 Trade-Off zwischen Steuersatz und degressiver AfA
bei konstanter Nutzungsdauer

Im Folgenden werden die normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkos-
ten fiir die in Abschnitt 5.1.3.1 betrachtete Ausriistungsinvestition dar-
gestellt. Hierzu wird der kombinierte Ertragsteuersatz wiederum im Be-
reich von 40 % bis 25% und der degressive AfA-Satz von 20% bis 30 %
verdndert. Als konstante steuerliche Nutzungsdauer der Investition wer-
den 10 Jahre angenommen. Fiir die Normalinvestoren sind die normierten
Kapitalkosten in Tabelle 32 wiedergegeben. Die berechneten Kapitalkosten
sind nahezu symmetrisch zu einer gedachten Diagonale von oben links nach
unten rechts. Die stufenweise Reduktion des kombinierten Ertragsteuer-
satzes bewirkt in etwa die gleiche Verminderung der normierten Kapital-
kosten wie die Erh6hung des degressiven AfA-Satzes um je 2,5% Prozent-
punkte. Unter dem Aspekt einer minimalen Verzerrung der Investitions-
entscheidungen kann der Gesetzgeber frei zwischen den alternativen Ab-
stufungen wihlen.
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Tabelle 32: NBK - Maschine (Normalinvestor, L=konst.)

7\ lineare AfA {20 % | 22,5% | 25 % | 27,5 % | 30 %
40,00 % 66% | 63% |61% | 59% | 57%
38,65 % 65% | 62% |60% | 58% | 56%
35,00 % 62% | 60% |58% | 57% | 55%
30,00 % 59% | 58% |[56% | 55% | 53%
25,00 % 57T% | 56% | 54% | 53% | 52%

Tabelle 33: NBK - Maschine (steuerbefreiter Investor, ND=konst.)
7\ lineare AfA | 20% |22,5% [ 25% [27,5% | 30 %
40,00 % 141% | 137% |133% | 130% |127%
38,65 % 138% | 135% |131% | 128% |125%
35,00 % 133% | 129% [126% | 124% |121%
30,00 % 126% | 123% |121% | 118% |116%
25,00 % 120% | 118% |116% | 114% |112%

Tabelle 33 zeigt die normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten
fiir die Ausriistungsinvestition des steuerbefreiten Investors. Wahrend die
steuerliche Entlastung beim Normalinvestor eine grofier werdende Abwei-
chung zwischen den betriebswirtschaftlichen und den volkswirtschaftlichen
Kapitalkosten verursacht, fithren die Entlastungen im Gegensatz hierzu
beim steuerbefreiten Investor wiederum zu einer geringeren Verzerrung der
Investitionsentscheidungen. Der Trade-Off zwischen dem kombinierten Er-
tragsteuersatz und dem degressiven AfA-Satz fiir die normierten betriebs-
wirtschaftlichen Kapitalkosten der Ausriistungsinvestition ist fiir den Di-
rektinvestor in Tabelle 34 dargestellt.

Tabelle 34: NBK - Maschine (Direktinvestor, ND=konst.)

7\ degressive AfA | 20% | 22,5% |25 % | 27,5 % | 30 %
40,00 % 97% | 94% |91% | 89% | 87%
38,65 % 96% | 93% | 90% | 88% |85%
35,00 % 92% | 8% [87% | 8% |83%
30,00 % 87% | 8% |8% | 82% | 80%
25,00 % 8% | 82% [80% | 79% | 78%
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5.4.4 Trade-Off zwischen Steuersatz und Nutzungsdauer
bei konstanter degressiver AfA und Vergleich

Zur Ermittlung der normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten fiir
die in Abschnitt 5.1.3.2 betrachtete Ausriistungsinvestition werden im Fol-
genden der kombinierte Ertragsteuersatz von 40 % bis 25 % und die steuer-
liche Nutzungsdauer von sechs bis 14 Jahren bei einem konstanten degres-
siven AfA-Satz von 20 % verdndert. In Tabelle 35 sind die Kapitalkosten
fiir die Normalinvestoren dargestellt. Fiir den aktuellen Steuersatz von

Tabelle 35: NBK - Maschine (Normalinvestor, AfA=konst.)

7\ Nutzungsdauer [Jahre] | 6 8 |10 | 12 | 14
40,00 % 57% | 62% | 66 % | 68 % | 69 %
38,65 % 56% | 62% |65% | 67 % | 68 %
35,00 % 55% | 60% |63% | 64% | 65 %
30,00 % 54% | 57% | 60% | 61% | 62 %
25,00 % 53% |56 % | 58% | 59 % | 59 %

38,65 % und die zunichst angenommene Nutzungsdauer von 10 Jahren be-
tragen sie 65 %. Die Tabellen 36 und 37 zeigen schlieBlich die normierten
Kapitalkosten fiir den steuerbefreiten Investor und fiir den Direktinvestor.

Tabelle 36: NBK - Maschine (steuerbefreiter Investor, AfA=konst.) <

7\ Nutzungsdauer [Jahre] | 6 8 10 12 14
40,00 % 126% | 135% | 141% | 144% | 145%
38,65 % 125% [ 133% | 138% | 141% | 143%
35,00 % 121% | 128% | 132% | 135% | 136 %
30,00 % 116% | 122% | 125% | 128 % | 129%
25,00 % 112% {116 % | 120% | 121 % | 122%

Tabelle 37: NBK - Maschine (Direktinvestor, AfA=konst.)

7\ Nutzungsdauer [Jahre] | 6 8 | 10 | 12 14
40,00 % 86% |93% | 97% | 100 % | 102 %
38,65 % 85%(92% | 96% | 98% | 100%
35,00 % 83% ({89% |92% | 94% | 95%
30,00 % 80% |85% |88% | 89% | 90%
25,00 % 78% |81% |84% | 85% | 86%
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Die Berechnungen der normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkos-
ten fiir die Bau- und die Ausriistungsinvestition fiihren in Abhéngigkeit von
der Art des Investors zu unterschiedlichen Ergebnissen. Die Kapitalkosten
liegen in den betrachteten Bereichen

e beim Normalinvestor stets unter 100 %,
e beim steuerbefreiten Investor iiber 100 % und

e im Fall des Direktinvestors nahe bei 100 %.

Demnach nehmen die normierten Kapitalkosten mit der Verminderung
des Steuersatzes der Alternativanlage des Investors zu.

Aus den Ergebnissen der durchgefiithrten Berechnungen konnen fiir al-
ternative Verdnderungen steuerlicher Parameter Effizienzverbesserungen
oder -verschlechterungen des Steuersystems abgelesen werden, die aus der
internationalen Kapitalmobilitit resultieren. Dabei ist jedoch zu beachten,
dass das Modell auf der Pramisse einer perfekten internationalen Kapital-
mobilitdt beruht. Wie die Auswertung einschldgiger Studien zur inter-
nationalen Kapitalmobilitdt in Abschnitt 2.5.3.1 ergeben hat, ist in der
Realitdt von einer eingeschriankten Mobilitdt des Produktionsfaktors Ka-
pital auszugehen. Die Investitionstétigkeit der wichtigsten Gruppe der
Normalinvestoren wird durch das bestehende Steuersystem zugunsten von
Realinvestitionen und zulasten des BIP verzerrt.
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6 Quantifizierung des Lock-in-Effekts der
Unternehmensbesteuerung

Der mit Einsetzen des internationalen Steuerwettbewerbs vor vielen Jahren
in Gang gekommene Wettlauf bei der Senkung der Kérperschaftsteuersétze
fiir nicht ausgeschiittete Gewinne hat auch in der Bundesrepublik Deutsch-
land zu einer Abkoppelung des Korperschaftsteuertarifs vom Einkommen-
steuerspitzensatz gefiihrt.®”® Angesichts angespannter Haushaltslagen des
Bundes und der Lander wurde die gleichzeitige Senkung beider Steuersétze
oftmals als nicht finanzierbar erachtet.*” In der Folge wurde der Kérper-
schaftsteuersatz im Zuge diverser SteuerreformmaBnahmen einseitig re-
duziert bzw. starker gesenkt als der Spitzensteuersatz der Einkommen-
steuer.® Die hieraus resultierende steuerliche Begiinstigung der The-
saurierung gegeniiber der Gewinnausschiittung bietet fiir Kapitalgesell-
schaften Anreize, die erzielten Gewinne im Unternehmen zu belassen, so
dass Kapitalabfliisse in effizientere volkswirtschaftliche Verwendungen ver-
hindert werden.®®! In Anbetracht der nicht vorhandenen Gewinnverwen-
dungsneutralitit der Besteuerung ist zu befiirchten, dass das Kapital ten-
denziell im Unternehmen verbleibt und dort eingeschlossen wird. Ein der-
artiger Effekt wird als EinschlieBungs- oder Lock-in-Effekt der Besteuerung
bezeichnet.®8? In den Diskussionen zur Unternehmenssteuerreform 2000

478Vgl. GROPP, R./KOsTIAL, K., 2000, S.11; SIGLOCH, J., 2000, S.161; WEICHEN-
RIEDER, A., 1996,S. 38; KNOBBE-KEUK, B., 1989, S. 1305; KLEIN, F., 1988, S. 218.

479Vgl. GANGHOF, S., 2000, S.18f.; DEUTSCHER BUNDESTAG (HRSG.), 2000, S.95;
1993, S.25; SCHON, W., 2000, S.151f.

480Vgl. SIGLOCH, J., 2000, S.173; GANGHOF,S., 2000, S.38; SAUVE, A./SCHEU-
ER, M. (HRsG.), 1999, S.82.

481Vgl. SCHON, W, 2000, S.151; BMF (HRSG.), 1999a, S. 122; DEUTSCHES AKTIEN-
INSTITUT E.V. (HRSG.), 1999, S.4; SEER, R., 1993, S.137; Grass, A., 1992, S.133;

KNoOBBE-KEUK, B., 1989, S.1303; LANG, J., 1989, S. 10.
482Vgl. SEER, R., 1993, S. 137. In der Literatur wurde bisher vor allem derjenige Lock-

in-Effekt betrachtet, welcher durch die Besteuerung von realisierten Kapitalgewinnen
hervorgerufen wird (vgl. ANDEL, N., 1980, S.351; STIGLITZ, J. E./SCHONFELDER, B.,
1989, S.603f.). Diese wirkt genauso wie eine Steuer auf Vermogenstransaktionen mobi-
litaitshemmend, da der Wechsel in eine giinstigere Anlageform erst dann nach Zahlung
der Steuer vorteilhaft ist, wenn die Alternativanlage im Vergleich zu der gehaltenen
Anlage einen zumindest in Héhe des marginalen Steuersatzes relativ grofieren Vorteil
bietet (vgl. ANDEL, N., 1980, S.351; MEADE, J. A., 1990, S.406; HENDERSON, Y. K.,
1989, S.9). Da die Wertzuwichse erst bei deren Realisation besteuert werden, wird ein
Investor seine im Wert gestiegenen Vermogensgegenstinde in Ermangelung einer adi-
quaten Alternativanlage zundchst nicht verduBern. Aufgrund des Lock-in-Effekts ver-
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wurde die Begiinstigung der thesaurierten Gewinne von Seiten der Poli-
tik und der Wissenschaft vor allem wegen des befiirchteten Lock-in-Effekts
kritisiert.483

Zur Rechtfertigung der iiberwiegend durch den internationalen Steuer-
wettbewerb veranlassten Bevorzugung der thesaurierten Gewinne wird in
erster Linie angefiihrt, dass die Begiinstigung der einbehaltenen Gewinne
eine verstarkte Investitionstitigkeit der Unternehmen zur Folge hat, da die
erwirtschafteten Gewinne tendenziell im Unternehmen verbleiben und dort
fiir die Durchfiihrung von Investitionen zur Verfiigung stehen.® Da die
Kommission zur Reform der Unternehmensbesteuerung die politische Vor-
gabe erhielt, dass Unternehmensgewinne einer deutlich geringeren Steuer-
belastung unterworfen werden sollten,*®> musste sie sich mit den Folgen der
zunehmend unterschiedlichen Behandlung der im Unternehmen fiir Spar-
und Investitionszwecke einbehaltenen und der ausgeschiitteten Gewinne
auseinandersetzen. Die Kommission geht davon aus, dass die Besserstel-
lung der einbehaltenen Gewinne sachlich gerechtfertigt ist, da sie ten-
denziell geeignet sei, die auch im Interesse des Gemeinwohls liegende be-
triebliche Investitionstitigkeit zu fordern.*®¢ Da die Begiinstigung jedoch
nicht von der Investitionstatigkeit abhingt, kénnten indessen unerwiinsch-
te Verhaltensweisen und Kapitalfehlallokationen nicht ausgeschlossen wer-
den.®®” Obgleich die Erfahrungen in anderen Léndern mit unterschiedlich
hohen Steuersitzen bei der Einkommen- und Kérperschaftsteuer zeigten,
dass die damit verbundenen Gefahren nicht iiberbewertet werden sollten,
sind die durch die Tarifspreizung entstehenden Gestaltungsmoglichkeiten
nach Ansicht der Kommission bei der Umsetzung der Unternehmenssteuer-
reform im Auge zu behalten.*®®

Wichtigster Anhaltspunkt fiir die Bestimmung des AusmaBes des Lock-
in-Effekts ist die Differenz zwischen dem Spitzensteuersatz der Einkom-

zichtet er auf einen Teil der am Markt erzielbaren Rendite (vgl. YITZHAKI, S., 1979,
S.626). Hieraus resultiert eine ineffiziente Kapitalallokation und eine verzerrte Entschei-
dung iiber die Zusammenstellung des Portfolios (vgl. AUERBACH, A.J., 1991, S.167,
LANDSMAN, W. R./SHACKELFORD, D. A., 1995, S. 245; BARTLETT, B., 1985, S. 24).

483Vgl. BAREIS, P., 2000, S.142; PoLLAK, H., 1999, S.1; DEUTSCHES AKTIENINSTI-
TUT E.V. (HRSG.), 1999, S. 4.

484Vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG (HRSG.), 2000, S.95; SCHON, W ., 2000, S.151f.

45Vgl. BMF (HRsG.), 1999, S. 11.

46Vgl. BMF (HRSG.), 1999, S. 15; KNoBBE-KEUK, B., 1989, S. 1303.

#7Vgl. BMF (HRsG.), 1999, S. 15.

8Vl BMF (HRSG.), 1999, S. 15; Vgl. S1GLOCH, J., 2000, S. 173.
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mensteuer und dem Kérperschaftsteuersatz auf einbehaltene Gewinne. Die
unterschiedlich hohen Steuerbelastungen auf den Ebenen des Unterneh-
mens und des Anteilseigners sind in Tabelle 38 fiir das Jahr 2000 und die
von der Steuerreform betroffenen Jahre 2001 bis 2005 dargestellt. Nach

Tabelle 38: Kérperschaftsteuer- und ESt-Sétze (2000 bis 2005)

Jahr 2000 ([ 2001/02 2003 2004 2005

Korperschaftsteuersatz bei Thesaurierung | 40% || 25,00% | 26,50% | 25,00% | 25,00 %
Spit: t satz der Einkc t 51% 48,50% | 48,50% | 47,00% | 42,00 %
Halbeinkiinfteverfahren - 24,25% | 24,25% | 23,50% | 21,00 %
Tarifbelastung auf Anteilseignerebene 51% | 43,19% | 44,32% | 42,63% | 40,75%
Differenz [Prozentpunkte) 11% || 18,19% | 17,82% | 17,63% | 15,75%

Inkrafttreten der Steuerreform werden im Unternehmen thesaurierte Ge-
winne deutlich niedriger besteuert als ausgeschiittete Gewinne. Wahrend
die Spanne zwischen der Tarifbelastung des Anteilseigners und dem Kor-
perschaftsteuersatz auf einbehaltene Gewinne im Jahr 2000 noch 11 Pro-
zentpunkte betrug, hat sie sich in den Jahren 2001 und 2002 auf iiber 18 %
erhoht. Bei der Berechnung der Tarifbelastung des Anteilseigners ist ab
dem Jahr 2001 das Halbeinkiinfteverfahren zu beriicksichtigen. Der diesem
Verfahren entsprechende hilftige Einbezug der Dividendeneinkiinfte in die
Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer wurde in der Tabelle durch
den halben Spitzensteuersatz beriicksichtigt.*?

Da die Gewinne des Unternehmens im Zeitpunkt der Ausschiittung in
jedem Fall der Besteuerung auf der Ebene des Gesellschafters unterliegen,
koénnen durch die Thesaurierung lediglich Zinsgewinne erzielt werden.4%
Die Quantifizierung des Lock-in-Effekts erfolgt im Weiteren unter Betrach-
tung der Renditevorteile der Thesaurierung. Diese werden zunéchst fiir
das Jahr 2002 berechnet, in dem die Spanne zwischen Ausschiittungs- und
Thesaurierungsbelastung am grofiten ist. Um beurteilen zu kénnen, in
welchem Umfang die Anderungen der Steuerreform 2000 eine verstirkte
Bevorzugung der thesaurierten Gewinne zur Folge haben, wird der Ren-
ditevorteil fiir den Rechtsstand 2000 im Anschluss hieran bestimmt.

489Vgl. FEHR, H., 2000, S. 665.
4%0Vgl. HEINACHER, P./SCHRINNER, A., 2000, S.6.
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6.1 Vorteil der Thesaurierung gegeniiber der
Ausschiittung

Zur Ermittlung der Vorteilhaftigkeit der Thesaurierung gegeniiber der Aus-
schiittung wird das Modell einer Kapitalgesellschaft betrachtet, die bei
einem Eigen- bzw. Fremdkapitaleinsatz von 1 Mio. € einen voll kérper-
und gewerbesteuerpflichtigen Gewinn von 100.000 € erzielt. Uber die Aus-
schiittung des Gewinns kann frei entschieden werden. Der Gesellschafter
der Kapitalgesellschaft ist eine unbeschrénkt steuerpflichtige natiirliche
Person, die ihre Anteile im Privatvermogen hilt. Die Geschéftsfithrung
handelt ausschlieBlich im Interesse des Gesellschafters. Der Gewinn nach
Unternehmenssteuern wird im einen Fall im Unternehmen, im anderen Fall
am Kapitalmarkt fiir die Dauer eines Jahres zu einer identischen Vorsteuer-
rendite »r = 10 % investiert bzw. angelegt. Betrachtet man fiir beide Fille
den urspriinglichen Gewinn und dessen Wiederanlage nach Steuern, dann
besteht der MaBistab fiir die Vorteilhaftigkeit der Thesaurierung in der Dif-
ferenz der Gesamtgewinne auf der Ebene des Anteilseigners zum Jahres-
ende 01. Der Renditevorteil der Thesaurierung berechnet sich schlieflich
als Quotient aus dieser Differenz und dem Gewinn, iiber dessen Thesau-
rierung oder Ausschiittung zum Ende des Jahres 00 zu entscheiden ist.%!
Es wird zunéchst unterstellt, dass die Ausschiittungen beim Gesellschafter
dem Spitzensatz der Einkommensteuer unterliegen.?”> Die Darlehenszin-
sen des vom Anteilseigner zur Verfiigung gestellten Darlehens betragen
5% p.a. Es wird angenommen, dass die alternativen Anlagemdoglichkeiten
derselben Risikoklasse angehoren. 9

6.1.1 Steuersystem 2002 bis 2005

Die Steuerbelastung der zwei unterschiedlich finanzierten Beispielinvesti-
tionen auf der Ebene der Kapitalgesellschaft zum Jahresende 00 ist fiir die
Rechtslage des Jahres 2002 in Tabelle 39 dargestellt. Die Gewinne unter-
liegen der Gewerbesteuer, der Kérperschaftsteuer und dem Solidaritétszu-
schlag. Zur Ermittlung des Gewerbeertrags werden die hélftigen Schuld-
zinsen nach §8 Nr.1 GewStG dem Gewinn aus Gewerbebetrieb wieder

491Vgl. HEINACHER, P./SCHRINNER, A., 2000, S. 6; KESSLER, W./TEUFEL, T., 2001,

S. 1956.
492 Annahmegemif sind zudem Werbungskosten nicht vorhanden und auch der Spar-

erfreibetrag wird vernachléssigt. Vgl. HUNDSDOERFER, J., 2001, S.113.
493Vgl. SCHNEIDER, D., 1976, S.198.
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Tabelle 39: Besteuerung des Gewinns der Gesellschaft (2002)

Ebene der Kapitalgesellschaft EK [€] | FK [€]
Gewinn vor Fremdkapitalzinsen 100.000 | 100.000
- Darlehenszinsen 0| -50.000
HB/StB-Gewinn vor Steuern 100.000 { 50.000
+ Hinzurechnung (§ 8 Nr. 1 GewStG) 0| 25.000
Gewerbeertrag 100.000 | 75.000
Gewerbesteuer (Hebesatz 400 %, Messzahl 5%) | 16.667 | 12.500
Gewinn nach Gewerbesteuer 83.333 | 37.500
KSt (25 %), SolZ (5,5 %) 21979 | 9.891
Gewinn nach Steuern (Jahresende 00) 61.354 | 27.609

hinzugerechnet. Der Gewinn, iiber dessen Verwendung zum Jahresende 00
zu entscheiden ist, betrigt 61.354 € (Eigenfinanzierung) bzw. 27.609 €
(Fremdfinanzierung). Die bei der Gewinnermittlung abzugsfihigen Darle-
henszinsen flieBen dem Anteilseigner zu und unterliegen dort entsprechend
der Angaben in Tabelle 40 der Einkommensteuer und dem Solidarit4tszu-
schlag. Die Zinseinkiinfte des Anteilseigners zum Jahresende 00 werden von

Tabelle 40: Besteuerung der Zinsen des Anteilseigners (2002)

Ebene des Anteilseigners FK [€]
Zinseinkiinfte 50.000
ESt, SolZ (51,17 %) -25.584
Zinseinkiinfte nach ESt, SolZ (Jahresende 00) | 24.416

diesem fiir ein Jahr am Kapitalmarkt zu 10 % angelegt. In Tabelle 41 ist
die Besteuerung nach der Gewinnverwendung fiir beide Finanzierungsarten
dargestellt. Im Fall der Thesaurierung werden die Gewinne nach der Be-
steuerung auf der Gesellschaftsebene im Unternehmen mit der Rendite von
10% angelegt, so dass sich am Ende des Jahres 01 kumulierte Gewinne
nach Steuern von 65.118 € (Eigenfinanzierung) und 29.303 € (Fremdfi-
nanzierung) ergeben. Nach Ausschiittung der Gewinne gehen diese nach
dem Halbeinkiinfteverfahren zur Hélfte in die Bemessungsgrundlage der
Einkommensteuer ein, wihrend die Zinseinkiinfte in voller Héhe besteuert
werden. Auf der Ebene des Gesellschafters unterliegt das zu versteuernde
Einkommen dem kombinierten Steuersatz aus Einkommensteuer und Soli-
darititszuschlag.*** Zum Jahresende 01 bezieht der Gesellschafter Einkiinf-

49 Der Solidarititszuschlag betrigt 5,5 % auf die Kérperschaft- bzw. Einkommensteuer-
schuld. Als Einkommensteuersatz wurde der ab 1. Januar 2001 geltende Spitzensteuersatz
von 48,5 % herangezogen.
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Tabelle 41: Besteuerung der Gewinnverwendung (2002)

J | Thesaurierung | J | Ausschiittung
EK [€] | FK [€] EK [€] | FK [€]

Ebene der Kapitalgesellschaft
Gewinn nach Steuern 00 | 61.354 | 27.609 [ 00 | 61.354 | 27.609
r=10% im Unternehmen 6.134 | 2.761 - -
GewSt, KSt, SolZ (38,65%) -2.370 | -1.067 - -
Gewinn nach Steuern (01/00) 01| 65.118 | 29.303 | 00 | 61.354 | 27.609
Ebene des Gesellschafters
Dividendeneinnahmen 65.118 | 29.303 61.354 | 27.609
- steuerfrei 50 % (§ 3Nr. 40 EStG) -32.559 | -14.651 -30.677 | -13.805
r=10% aus Zinseinkiinften in 00 - 2.442 - -
zu versteuerndes Einkommen 32.559 | 17.094 30.677 | 13.804
ESt (48,5%), SolZ (5,5 %) -16.660 | -8.747 -15.697 | -7.063
Zinsen nach ESt, SolZ (Jahr 00) - - - 24.416
Einkommen nach ESt, SolZ (01/00) | 01 | 48.458 | 22.998 | 00 | 45.657 | 44.962
r=10% am Kapitalmarkt - - 4.566 | 4.496
ESt, SolZ (51,17 %) - - -2.336 | -2.301
Zinsen nach ESt, SolZ (aus 00) - 24.416 - -
Einkommen nach einem Jahr (01) | 01 | 48.458 | 47.414 | 01 | 47.887 | 47.157
Differenzbetrag 571 257 -571 -257

te von 48.458 € (Eigenfinanzierung) bzw. 47.414 € (Fremdfinanzierung).
Im Fall der Ausschiittung unterliegen die im Unternehmen erwirtschafte-
ten Gewinne am Ende des Jahres 00 der Besteuerung auf Unternehmens-
und Gesellschafterebene. Das Einkommen des Anteilseigners von 45.657 €
(Eigenfinanzierung) und 44.962 € (Fremdfinanzierung) wird fiir ein Jahr
mit einer entsprechenden Rendite von 10% am Kapitalmarkt angelegt.
Am Ende des Jahres 01 betragen die kumulierten Einkommen nach Steuern
47.887 € (Eigenfinanzierung) und 47.157 € (Fremdfinanzierung).
Betrachtet man die Eigenfinanzierung, dann betrigt der Vorteil der
Thesaurierung nach Ablauf eines Jahres und der im Anschluss vorgenom-
menen Ausschiittung gegeniiber der sofortigen Ausschiittung 571 € bzw.
0,93% des urspriinglich disponiblen Gewinns. Die Vorteilhaftigkeit der
Thesaurierung ist fiir die Eigen- und Fremdfinanzierung unter Berticksichti-
gung der relevanten Korperschaft- und Einkommensteuersétze fiir die Jahre
2001 bis 2005 in Tabelle 42 dargestellt.*%® Der Vorteil der Thesaurierung

495Nach der Steuerreform 2000 und dem Flutopfersolidarititsgesetz betrégt der Spitzen-
steuersatz der Einkommensteuer in den Jahren 2001 bis 2003 48,5 %, im Jahr 2004 47 %

und im Jahr 2005 42%. Der Koérperschaftsteuersatz betrdgt im Jahr 2003 26,5% und
ansonsten 25 %.
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Tabelle 42: Vorteil der Thesaurierung gegeniiber der Ausschiittung

Steuersystem 2001/02 2003 2004 2005
Vorteil der Thesaurierung | € | % | € | % | € | % | € | %
Eigenfinanzierung 571 10,93 | 501 | 0,83 | 505 | 0,82 | 271 | 0,44
Fremdkapitalfinanzierung 257 10,93 | 225 | 0,83 | 227 | 0,82 | 122 | 0,44

vermindert sich angesichts der geplanten Absenkungen des Spitzensteuer-
satzes der Einkommensteuer in den niichsten Jahren.* Bezogen auf den
disponiblen Gewinn zum Jahresende 00 ist der Vorteil unabhéngig von der
Finanzierungsart.

6.1.2 Steuersystem 2000 und Vergleich

Zur Verdeutlichung des AusmaBes, um welches sich die Vorteilhaftigkeit der
Thesaurierung mit der Umsetzung der Steuerreform 2000 erhoht hat, wird
eine entsprechende Vergleichsrechnung mit Rechtsstand 2000 durchgefiihrt.
Die Besteuerung des Gewinns auf der Ebene der Kapitalgesellschaft ist
in Tabelle 43 abgebildet. Die Gewinne unterliegen der Gewerbesteuer,

Tabelle 43: Besteuerung des Gewinns der Gesellschaft (2000)

Ebene der Kapitalgesellschaft EK [€] | FK [€]
Gewinn vor Fremdkapitalzinsen 100.000 | 100.000
- Darlehenszinsen 0| -50.000
HB/StB-Gewinn vor Steuern 100.000 | 50.000
+ Hinzurechnung (§ 8 Nr. 1 GewStG) 0| 25.000
Gewerbeertrag 100.000 | 75.000
Gewerbesteuer (Hebesatz 400 %, Messzahl 5%) | 16.667 | 12.500
Gewinn nach Gewerbesteuer 83.333 | 37.500
KSt (40 %), SolZ (5,5 %) 35.167 | 15.825
Gewinn nach Steuern (Jahresende 00) 48.166 | 21.675

der Korperschaftsteuer und dem Solidaritdtszuschlag. Zur Ermittlung des
Gewerbeertrags werden die hélftigen Schuldzinsen nach §8 Nr.1 GewStG
dem Gewinn aus Gewerbebetrieb wieder hinzugerechnet. Der Gewinn,
iiber dessen Verwendung zum Jahresende 00 zu entscheiden ist, betrigt
€48.166 (Eigenfinanzierung) bzw. 21.675 € (Fremdfinanzierung). Die bei

4%Die zeitlich befristete Erh6hung des Kérperschaftsteuersatzes fiir das Jahr 2003 auf
26,5 % durch das Flutopfersolidarititsgesetz fithrt ceteris paribus auf der Ebene der Kapi-
talgesellschaft zu einem kombinierten Ertragsteuersatz von 39,96 %. Fiir die Berechnung
des prozentualen Vorteils der Thesaurierung ergibt sich damit fiir das Jahr 2003 ein etwas
geringerer disponibler Gewinn von 60.035 € als Bezugsgréfe.
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der Gewinnermittlung abzugsfihigen Darlehenszinsen flieen dem Anteils-
eigner zu und unterliegen dort entsprechend der Darstellung in Tabelle 44
der Einkommensteuer und dem Solidarititszuschlag. Die Zinseinkiinfte

Tabelle 44: Besteuerung der Zinsen des Anteilseigners (2000)

Ebene des Anteilseigners FK [€]
Zinseinkiinfte 50.000
ESt, SolZ (53,81 %) -26.903
Zinseinkiinfte nach ESt, SolZ (Jahresende 00) | 23.097

des Anteilseigners zum Jahresende 00 werden von diesem fiir ein Jahr
am Kapitalmarkt zu 10% angelegt. Die Besteuerung nach der Gewinn-
verwendung fiir beide Finanzierungsarten veranschaulicht Tabelle 45. Im

Tabelle 45: Steuerbelastung bei Anrechnungsverfahren (2000)

J | Thesaurierung | J | Ausschiittung
'EK [€] | FK [€] EK [€] | FK [€]
Ebene der Kapitalgesellschaft
Gewinn nach Steuern 00 | 48.166 | 21.675 | 00 | 48.166 | 21.675
r=10% im Unternehmen 4.817 2.168 - -
GewSt, KSt, SolZ (51,83%) -2.496 | -1.123 - -
Gewinn nach Steuern in 01 01 | 50.487 | 22.720 | 00 | 48.166 | 21.675
KSt-Minderung (inkl. SolZ) 9.215 4.147 8.791 3.956
Ebene des Gesellschafters
Bardividende 59.702 | 26.867 56.957 | 25.631
Anrechnung KSt, SolZ 27.645 | 12.440 26.376 | 11.869
r=10% aus Zinseinkiinften in 00 - 2.310 -
zu versteuerndes Einkommen 87.347 | 41.617 83.333 | 37.500
ESt, SolZ (53,81 %) -46.997 | 22.392 -44.837 | -20.177
Zinsen nach ESt, SolZ (Jahr 00) - - - 23.097
Einkommen nach ESt, SolZ 01 | 40.350 | 19.225 | 00 | 38.496 | 40.420
r=10% am Kapitalmarkt - - 3.850 4.042
ESt, SolZ (53,81 %) - - 2071 | -2175
Zinsen nach ESt, SolZ (Jahr 00) - 23.097 -
Einkommen nach einem Jahr 01 | 40.350 | 42.322 | 01 | 40.275 | 42.287
Iliﬂ'erenzbetrng 75 35 -75 -35

Fall der Thesaurierung werden die Gewinne nach der Besteuerung auf der
Gesellschaftsebene im Unternehmen mit der Rendite von 10% angelegt, so
dass sich am Ende des Jahres 01 kumulierte Gewinne nach Steuern von
50.487 € (Eigenfinanzierung) und 22.720 € (Fremdfinanzierung) ergeben.
Zur Ermittlung des Ausschiittungsbetrags wird die bereits abgefiihrte
Korperschaftsteuer durch die Herstellung der Ausschiittungsbelastung von
30% um 9.215 € (Eigenfinanzierung) bzw. 4.147 € (Fremdfinanzierung)
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gemindert. Hieraus resultieren Ausschiittungen (Bardividenden) von
59.702 € (Eigenfinanzierung) und 26.867 € (Fremdfinanzierung). Nach
dem Anrechnungsverfahren werden bereits abgefithrte Korperschaftsteuer
und Solidarititszuschlag auf die Einkommensteuerschuld des Anteilseig-
ners angerechnet. Das zu versteuernde Einkommen des Gesellschafters
ermittelt sich als Summe aus der Bardividende und dem anrechenbaren
Korperschaftsteuerguthaben sowie dem Solidarititszuschlag. Es unterliegt
dem kombinierten Steuersatz aus Einkommensteuersatz und Solidaritats-
zuschlag von 53,81 %.%” Am Jahresende 01 betragen die Gesamteinkom-
men nach Steuern 40.350 € (Eigenfinanzierung) und 19.225 € (Fremd-
finanzierung). Im Fall der Ausschiittung unterliegen die im Unterneh-
men erwirtschafteten Gewinne am Ende des Jahres 00 der Besteuerung auf
Unternehmens- und Gesellschafterebene. Das Einkommen des Anteilseig-
ners von 38.496 € (Eigenfinanzierung) und 40.420 € (Fremdfinanzierung)
wird fiir ein Jahr mit der Rendite von 10 % am Kapitalmarkt angelegt. Am
Ende des Jahres 01 betragen die kumulierten Einkommen nach Steuern
40.275 € (Eigenfinanzierung) und 42.287 € (Fremdfinanzierung).

Der Vorteil der Thesaurierung betridgt nach Ablauf eines Jahres und
der im Anschluss vorgenommenen Ausschiittung gegeniiber der sofortigen
Ausschiittung fiir die Eigen- und die Fremdfinanzierung jeweils 0,16 % des
urspriinglich disponiblen Gewinns. Ein Vergleich mit Tabelle 42 zeigt, dass
die Bevorzugung der Thesaurierung mit Inkrafttreten der Steuerreform
2000 deutlich zugenommen hat.

Sofern der Grenzsteuersatz des Gesellschafters unterhalb des Spitzen-
steuersatzes der Einkommensteuer liegt, sind die angestellten Berechnun-
gen entsprechend zu modifizieren. Abbildung 30 zeigt die Bevorzugung der
Thesaurierung fiir alternative Grenzsteuersitze der Einkommensteuer, die
von der Art der Finanzierung unabhéngig ist. Die Berechnungen wurden
fiir zwei jeweils einheitliche Renditen der Investition und der Wiederanlage
der Gewinne von 10% und 6 % durchgefiihrt. Die Kurven fiir die Rendite
von 6% weisen die geringere Steigung auf. Demnach nimmt die Vorteil-
bzw. Nachteilhaftigkeit der Thesaurierung gegeniiber der Ausschiittung mit
der unterstellten Rendite ab. Bei niedrigen Grenzsteuersétzen der Einkom-
mensteuer wird die Einbehaltung der Gewinne gegeniiber der Ausschiittung

497Der Solidaritatszuschlag betrigt 5,5 % auf die Korperschaft- bzw. Einkommensteuer-
schuld. Als Einkommensteuersatz wurde der bis 31. Dezember 2000 geltende Spitzensteu-
ersatz von 51 % herangezogen.
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Abbildung 30: Renditevorteil der Thesaurierung

steuerlich benachteiligt. Nach altem Recht tritt eine Begiinstigung der
Thesaurierung erst ab einem Grenzsteuersatz von 49,13 % auf. Der Uber-
gang zum Halbeinkiinfteverfahren fiihrt zusammen mit der Senkung des
Korperschaftsteuersatzes auf einbehaltene Gewinne von 40 % auf 25% da-
zu, dass die Bevorzugung der thesaurierten Gewinne schon ab einem deut-
lich niedrigeren Einkommensteuersatz von 36,63 % eintritt. Die Reduk-
tion der Rendite der Investition und der Wiederanlagen von 10% auf 6 %
fiihrt fiir den im Jahr 2000 geltenden Grenzsteuersatz von 48,5% zu ei-
ner Verminderung der Vorteilhaftigkeit der Thesaurierung von 0,93 % auf
0,56 %.498

Ausgangspunkt der weiteren Betrachtungen zur Quantifizierung des
Lock-in-Effekts ist das Konsumstreben des Unternehmers als Ursprung
jeglicher wirtschaftlicher Tatigkeit.*®® Der Unternehmer kann dabei zwei
unterschiedliche wirtschaftliche Ziele verfolgen. Einerseits konnen ihn Kon-
sumabsichten dazu veranlassen, wesentliche Teile des Gewinns oder den
gesamten Gewinn auszuschiitten. Andererseits kann sich der Unternehmer

498Vgl. Tabelle 42.
49Vgl. SCHNEIDER, D., 1976, S. 198; SCHON, W, S.151.
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fiir den zukiinftigen Konsum entscheiden, so dass vorrangig das Ziel der
Vermdogensmehrung verfolgt wird. Die Moglichkeiten eines Lock-in-Effekts
bei Vermogens- und Konsumstreben werden in den folgenden Abschnitten
6.2 und 6.3 untersucht. Die Betrachtungen vernachlissigen Risikoaspek-
te einzelner Investitionen, da die Ungewissheit der Zukunft unabhingig
davon besteht, ob thesaurierte Gewinne niedriger besteuert werden als aus-
geschiittete Gewinne.%®

6.2 Lock-in-Effekt bei Vermégenstreben des
Gesellschafters

Ist ein sofortiger Konsum angesichts des hierfiir nicht ausreichend zur
Verfiigung stehenden potenziellen Einkommens nicht méglich oder aber
nicht geplant, verfolgt der Gesellschafter zunéchst das Ziel der Vermogens-
mehrung. Er wird anhand der bei alternativen Anlagemdglichkeiten erziel-
baren Nachsteuerrenditen entscheiden, ob er die im Unternehmen erwirt-
schafteten Gewinne thesauriert oder ausschiittet. Ist der Steuersatz auf
einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne identisch, reicht eine geringfiigig
hohere Verzinsung bei einer Alternativanlage gleichen Risikos auBerhalb
des Unternehmens aus, damit der Gesellschafter seine Entscheidung zu-
gunsten der Ausschiittung trifft.’"! Werden die thesaurierten Gewinne
hingegen niedriger besteuert als die ausgeschiitteten Gewinne, dann sind
Investitionen innerhalb des Unternehmens unter sonst gleichen Bedingun-
gen vorteilhafter als entsprechende Anlagen auflerhalb des Unternehmens.
In diesem Fall kann die steuerliche Begiinstigung einen EinschlieBungseffekt
bewirken.

Der Lock-in-Effekt ist dadurch gekennzeichnet, dass Gewinne im Un-
ternehmen eingeschlossen werden und es hierdurch zu einer Fehlalloka-
tion von Kapitalstromen und einer Schwichung der Lenkungsfunktion des
Kapitalmarkts kommt.5%? In der Kapitalgesellschaft konnen die thesaurier-
ten Gewinne vor allem in Form von Realinvestitionen, verzinslichen Wert-
papieren oder Bankguthaben sowie Beteiligungen investiert oder gespart
werden. Der Einschliefungseffekt ist demnach nur bei Realinvestitionen

500Vgl. SCHNEIDER, D., 1976, S. 198.

501Ygl. SCHNEIDER, D., 1976, S. 203.

502ygl. SCHON, W., 2000, S.151; BMF (HRSG.), 1999a, S. 122; DEUTSCHES AKTIEN-
INSTITUT E.V. (HRSG.), 1999, S.4; SEER, R., 1993, S.137; KNOBBE-KEUK, B., 1989,
S. 1305.
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méglich, da das Kapital ansonsten am Kapitalmarkt angelegt wird.*% In
diesem Fall wird lediglich das Sparen innerhalb der Unternehmen gegen-
iiber den anderen Sparformen besser gestellt,** mit einer Schwichung der
Lenkungsfunktion des Kapitalmarkts ist hingegen nicht zu rechnen.

Zur Veranschaulichung des moglichen EinschlieBungseffekts der Unter-
nehmensbesteuerung wird im Folgenden das Beispiel einer mittelstindi-
schen Schreinerei in der Rechtsform einer GmbH betrachtet, deren Allein-
gesellschafter zugleich ein Einzelunternehmen (Entwicklung von Anwender-
software) betreibt.5®® Die Schreinerei erwirtschaftet regelmifig Gewinne,
wobei sich eine Ausweitung des Geschifts angesichts einer zu beobachten-
den Marktsittigung bei einer Rendite einer zusétzlichen Investition von 6 %
gerade noch lohnt. Die Geschiftstétigkeit des Einzelunternehmens kénnte
hingegen mit einer iiber 6 % liegenden Rendite einer zusétzlichen Investi-
tion ausgeweitet werden. Entsprechend der in Abschnitt 6.1 berechneten
Vorteilhaftigkeit der Thesaurierung wiirde eine Ausschiittung der Gewinne
indessen erst erfolgen, wenn die Investition im Einzelunternehmen eine um
0,56 % hohere Rendite nach Steuern erbringen wiirde. Der entsprechende
Schwellenwert vor Steuern ergibt sich nach dem Berechnungsschema in
Tabelle 41 durch Gleichsetzen der Gesamteinkommen am Jahresende 01.
Normiert man den Gewinn der Kapitalgesellschaft nach Steuern des Jah-
res 00 auf eins, dann erhilt man fiir die Eigenfinanzierung nach einigen
Umformungen die Beziehung

(1471 (1=7%) (1 —0,57TEst,502) =

(1 —10,57Est,s012) (1 + 72 (1 — TESt,5012)) - (139)

Hierbei bezeichnen r; und r9 die Vorsteuerrenditen der Sachinvestitionen
in der Kapitalgesellschaft und im Einzelunternehmen. Im Weiteren ist 74
der kombinierte Ertragsteuersatz aus Gewerbesteuer, Kérperschaftsteuer
und Solidaritatszuschlag sowie 7 gt 501, der Spitzensteuersatz der Einkom-
mensteuer einschlieBlich des Solidaritdtszuschlags. Das Auflésen nach 72
ergibt

(1471 (1 —7k)) (1 —0,57gst,501z) — (1 — 0, 57 gst,5012)
(1 —0,57Est,s01z) (1 — TESt,S0l2)

T9 = (140)

503V gl. DEUTSCHE BANK RESEARCH (HRSG.), 2000, S. 4; SCHNEIDER, D.,1989b, S. 67.
504Vgl. IFW HALLE, 2000, S. 182.
505Vgl. REISS, W., 1999, S.2017.
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Fiir die Rendite 7; = 6% und die kombinierten Steuersitze des Jahres
2002 7y = 38,65 % sowie Tgst 5012 = 51,17 % erhdlt man die Rendite r vor
Steuern, welche von der Investition im Einzelunternehmen erwirtschaftet
werden muss, damit sich die Ausschiittung fiir den Anteilseigner rentiert.
Sie betragt 7,53 %, so dass eine Vorteilhaftigkeit von 1,53 Prozentpunkten
vor Steuern erforderlich ist. Zu einem Lock-in-Effekt kommt es im Beispiel
der Eigenfinanzierung daher, wenn fiir die Rendite 7, der Grenzinvestition
im Einzelunternehmen 6 % < ro < 7,53 % gilt.

Der Lock-in-Effekt beruht auf der Pramisse eines zumindest anndhernd
vollkommenen Kapitalmarkts, der seiner Lenkungsfunktion bei der Bereit-
stellung von unternehmerischem Eigen- und Fremdkapital gerecht wird.5%
Geht man von der realitdtsniheren Annahme eines unvollkommenen Kapi-
talmarkts aus, dann ergeben sich unter bestimmten Umsténden unabhén-
gig von steuerlichen Einfliissen fiir Gesellschafter Praferenzen zur Einbe-
haltung von Gewinnen. Sofern ein finanziell restringiertes Unternehmen
zur Stdarkung der Eigenkapitalbasis auf die Thesaurierung der Gewinne
angewiesen ist, wird der Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft kein In-
teresse an einer Gewinnausschiittung haben.5%” Er wird vielmehr das Ziel
verfolgen, sein Unternehmen krisenfest zu machen anstelle die Gewinne an-
derweitig einer effizienteren Verwendung zuzufiithren. Eine grundsétzliche
Affinitét zur Thesaurierung diirfte auch daraus resultieren, dass bei einem
vorhandenen Eigenkapitalbedarf auf Seiten der bisherigen Gesellschafter
wegen der damit verbundenen Mitspracherechte oftmals kein Interesse an
der Aufnahme neuer Gesellschafter besteht. Die Eigenkapitalfinanzierung
beschrénkt sich daher bei kleineren Unternehmen grundsétzlich auf Neu-
einlagen der Gesellschafter oder die Bildung von Riicklagen.08

Bei grofilen Aktiengesellschaften fiihrt die steuerliche Bevorzugung der
thesaurierten Gewinne zu einer stirkeren Position des Managements zulas-
ten der Aktiondre.’" Inwieweit die steuerliche Vergiinstigung auf das Aus-
schiittungsverhalten Einfluss nimmt, kann unter Betrachtung der bisheri-
gen Praxis erortert werden. Geht man davon aus, dass die Dividendenpoli-

506Vgl. KNOBBE-KEUK, B., 1993, S. 6, 1989, S. 1305.

507Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.), 1997b, S.40; KNOBBE-KEUK, B., 1989,
S.1306. Deutsche Unternehmen weisen im internationalen Vergleich eher niedrige Eigen-
kapitalquoten auf (vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.), 2000, S. 43; KNOBBE-KEUK,
B., 1989, S. 1306).

508Vgl. KNOBBE-KEUK, B., 1989, S. 1305.

509Vgl. REISS, W., 1999, S. 2016.
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tik als ein Instrument des Signalings verwendet wird,’!? dann besteht auf
Seiten des Managements prinzipiell ein Interesse an gleichbleibend hohen
Dividenden. Die Dividendenpolitik bietet Aufienstehenden die Méglichkeit,
die Lage und Wachstumsaussichten eines Unternehmens zu beurteilen.
Eine Kiirzung der Dividende wird im Allgemeinen als ein Anzeichen fiir
eine ungiinstige Geschiftsentwicklung gewertet und daher nicht ohne Not
erfolgen.’!! Bei einer positiven Geschiftsentwicklung konnte die Divi-
dende zwar erh6ht werden. Wegen der unsicheren zukiinftigen Entwick-
lung des Unternehmens wird jedoch auch in diesen Féllen aus Griinden
der Vorsicht oftmals die Hohe der Dividende in etwa beibehalten. Die
Begiinstigung der thesaurierten Gewinne diirfte damit im Wesentlichen das
Ausschiittungsverhalten grofiler Kapitalgesellschaften unverindert lassen.

Die im Zuge der Unternehmenssteuerreform 2000 erfolgte Absenkung
des Korperschaftsteuersatzes auf einbehaltene Gewinne von 40 % auf 25 %
ermoglicht zwar unter sonst gleichen Bedingungen eine erhohte Thesaurie-
rung. Soweit allerdings aus den angefiihrten Griinden bereits nichtsteuer-
liche Priferenzen zur Thesaurierung von Gewinnen fiihren, ist diese nicht
auf den Steuersatzunterschied zwischen einbehaltenen und ausgeschiitteten
Gewinnen zuriickzufiihren und damit nicht unter dem Lock-in-Effekt der
Unternehmensbesteuerung zu subsumieren.

Der berechnete Renditevorteil der Thesaurierung gegeniiber der Aus-
schiittung von 1,53 Prozentpunkten vor Steuern ldsst auf den ersten Blick
einen bedeutenden Lock-in-Effekt vermuten. Um den EinschlieBungseffekt
fiir den Fall des Vermogenstrebens zu quantifizieren bzw. abzuschitzen,
werden die Voraussetzungen - unter denen in der Praxis mit einem der-
artigen Effekt zu rechnen ist - im Folgenden kursorisch zusammengefasst:

e Bei der Investition der Kapitalgesellschaft handelt es sich um eine Sach-
investition, da bei Investitionen in Finanzanlagen oder Beteiligungen
das Kapital nicht im Unternehmen eingeschlossen, sondern iiber den
Kapitalmarkt einer effizienten Verwendung zugefiihrt wird.

510Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.), 2000, S.41.
511Vjele Aktionire erwarten einen regelméBigen Zufluss von Barmitteln. Insbesondere

ausldndische Anleger sind von deutschen Unternehmen oft hohe Ausschiittungen gewohnt.
Aus diesem Grund kénnen es sich multinationale Unternehmen, die bei Kapitalerh6hungen
auf auslindisches Kapital angewiesen sind, nur schwerlich erlauben, auf die Ausschiittung
zu verzichten. Vgl. DEUTSCHES AKTIENINSTITUT E.V. (HRSG.), 1999, S.4; Bonp, S./
MEGHIR, C., 1994b, S. 206 {.
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e Der Gesellschafter der Kapitalgesellschaft verfiigt zudem iiber eine
Einzelfirma oder ist an einer Personengesellschaft beteiligt, in der reale
Investitionen durchgefiihrt werden.

e Die Investitionsalternative weist eine hohere Rendite auf, die noch in-
nerhalb der berechneten Bandbreite liegt.

e Im Fall der Ausschiittung der Gewinne unterliegt der Gesellschafter mit
seinen Einkiinften aus der Kapitalgesellschaft dem Spitzensteuersatz
der Einkommensteuer bzw. einem ausreichend hohen Grenzsteuersatz.

e Es liegen keine Préferenzen des Gesellschafters zur Thesaurierung vor,
die auch ohne die steuerliche Begiinstigung der einbehaltenen Gewinne
zur Thesaurierung fiihren.

Da diese Voraussetzungen in der Praxis nicht allzu héufig gleichzeitig
erfiillt sein diirften, ist mit einem nennenswerten Lock-in-Effekt der Unter-
nehmensbesteuerung nicht zu rechnen.’!? In diesem Sinne wird der aus
den unterschiedlichen Steuersitzen resultierende potenzielle Lock-in-Effekt
in anderen Landern deutlich realistischer eingeschitzt.®!3 Ein Vergleich
der Steuersitze auf thesaurierte Gewinne mit den Spitzensteuersitzen der
Einkommensteuer ist fiir die Mitgliedsstaaten der EU fiir das Jahr 2001 in
Tabelle 46 dargestellt. Dieser zeigt, dass der Steuersenkungswettbewerb in
fast allen Landern zu gréBeren Abweichungen zwischen dem Tarifsteuersatz
auf ausgeschiittete Gewinne und dem Korperschaftsteuersatz gefiihrt
hat.* Die Differenz betrigt in Deutschland im Jahr 2003 17,82 % und
wird sich nach den vorgesehenen Absenkungen des Spitzensteuersatzes der
Einkommensteuer in den Jahren 2004 und 2005 auf 17,63 % und 15,75 %
reduzieren.5!®

6.3 Lock-in-Effekt bei Konsumstreben des
Gesellschafters

Wenn der Gesellschafter Konsumabsichten verfolgt und er zugleich iiber
keinen Finanzierungsspielraum verfiigt, dann hat die Besteuerung grund-

1250 im Ergebnis auch HOMBURG, S., zitiert in: HEINACHER, P./SCHRINNER, A.,
2000, S. 6.

513Vgl. KNOBBE-KEUK, B., 1993, S. 6, 1989, S.1306; BMF (HRSG.), 1999a, S. 15.

514Vgl. Jacoss, O. H./SPENGEL, C.,1996b, S. 13f.

515GSjehe Tabelle 38.
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Tabelle 46: Thesaurierungs- und Ausschiittungsbelastung in der EU (1998)

Land Korper- | Spit- Gesamtsteuer- | Differenz
schaft- | zen- belastungder |zwischen
steuer- |steuer- |ausgeschiitte- | Ausschiit-
satz satz der [ ten Gewinne | tung und
(%] ESt [%] | mit KSt und | Thesaurie-

ESt [%) rung [%]

Irland 12,50 44,00 51,00 38,50

Dénemark 30,00 40,00 58,00 28,00

Schweden 28,00 30,00 49,60 21,60

Frankreich 33,33 53,25 53,25 19,92

Deutschland 25,00 24,25 43,19 18,19

Spanien 35,00 48,00 52,68 17,68

Grofibritannien | 30,00 32,50 47,50 17,50

Osterreich 34,00 25,00 50,50 16,50

Niederlande 35,00 25,00 51,25 16,25

Portugal 32,00 40,00 47,68 15,68

Luxemburg 30,00 21,00 44,70 14,70

Belgien 39,00 15,00 48,15 9,15

Italien 37,00 45,50 45,50 8,50

Finnland 29,00 29,00 29,00 0,00

Griechenland 37,50 0,00 37,50 0,00

Quelle: BAKER & MCKENZIE (HRSG.), 2001, Chapter B 4., Table B.4

sétzlich keinen Einfluss auf das Ausschiittungsverhalten. Kann der Gesell-
schafter seine Konsumwiinsche nach Ausschiittung der im Unternehmen
erwirtschafteten Gewinne unter Beriicksichtigung aller anfallenden Steuern
realisieren, greifen steuerliche Anreize nicht. Mit einem Lock-in-Effekt ist
daher nicht zu rechnen, wenn der Gesellschafter regelméBig seinen Lebens-
unterhalt aus den ausgeschiitteten Gewinnen bestreitet. Auch einmalige
Konsumwiinsche wie der Erwerb einer privat genutzten Immobilie oder
eines PKW fithren zum gleichen Ergebnis.5¢

Verfiigt der Gesellschafter hingegen iiber einen Finanzierungsspielraum,
konnte er diesen zu Konsumzwecken ausschopfen und die Investition in der
Kapitalgesellschaft durchfithren. In diesem Fall wére mit einem Lock-in-

516Vgl. SCHNEIDER, D., 1976, S. 198.
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Effekt zu rechnen, wenn durch die Kreditvergabe eine kreditfinanzierte
Investition eines nicht zum Zuge gekommenen Kreditnehmers unterbliebe.
Nimmt man an, dass der Anlagezins bei 6 % liegt, dann wiirde sich der
kreditfinanzierte Konsum nur dann rentieren, wenn die Zinsen des Kre-
dits unter den in Abschnitt 6.1.1 berechneten 7,53 % liegen. Fiir Kon-
sumentenkredite ist eine derartige Zinsspanne von 1,53 % indessen sehr
unwahrscheinlich. Der Gesellschafter wird daher auch bei vorhandenem
Finanzierungsspielraum die Ausschiittung bevorzugen. Verfolgt der Ge-
sellschafter Konsumzwecke, ist aus diesem Grund nicht mit einem Lock-
in-Effekt zu rechnen.
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7 Ergebnis

7.1 Einfluss der Besteuerung auf die
Investitionstétigkeit

Die Literatur zum Einfluss der Besteuerung auf die Investitionstitigkeit
konzentriert sich vor allem auf Investitionen in Ausriistungen und Geb#ude.
In einem neoklassischen Modell des Investitionsverhaltens werden steuer-
liche Determinanten als Bestandteil der Kapitalnutzungskosten erstmals
von JORGENSON (1963) beriicksichtigt. Wihrend das Modell in seiner
urspriinglichen Form Anpassungsreaktionen an den langfristig optimalen
Kapitalstock nicht vorsieht, wird die Investitionsfunktion in der ebenfalls
neoklassisch gepragten g-Investitionstheorie nach TOBIN (1969) unter der
Annahme konvexer Anpassungskosten modellendogen ermittelt.

In diesen neoklassischen Modellen der optimalen Kapitalakkumulation
betrégt die Kapitalnutzungskostenelastizitat des langfristig optimalen Ka-
pitalstocks minus eins.’!” In empirischen Untersuchungen werden regel-
maBig deutlich niedrigere Elastizitdten geschitzt, die suboptimale Anpas-
sungsreaktionen an den Kapitalstock auf einem unvollkommenen Kapital-
markt widerspiegeln.

Die empirischen Studien zum Einfluss der Kapitalnutzungskosten auf
die Investitionstatigkeit zeigen,®'® dass die Kapitalnutzungskosten auf die
Bauinvestitionen einen im Vergleich zu den Ausriistungsinvestitionen deut-
lich geringeren Einfluss ausiiben. Fiir Ausriistungsinvestitionen liegt die
Kapitalnutzungskostenelastizitidt des langfristig optimalen Kapitalstocks
nach den betrachteten empirischen Untersuchungen im Bereich von -0,163
bis -0,23. Im Vergleich hierzu liegen die gemeinsam fiir Bau- und Ausriis-
tungsinvestitionen ermittelten Kapitalnutzungskostenelastizitidten der bei-
den jiingsten Studien im Bereich von -0,25 bis -0,42. Fiir die weiteren
Betrachtungen wurden Kapitalnutzungskostenelastizititen des optimalen
Kapitalstocks fiir Gebaudeinvestitionen von -0,08 und fiir Ausriistungs-
investitionen von -0,30 angenommen.

517Djese Elastizitit stellt demnach die neoklassische Benchmark fiir die Reaktion des
Kapitalstocks auf Verinderungen der Kapitalnutzungskosten dar. Vgl. CABALLERO,

R.J./ENGEL, E. M. R. A./HALTIWANGER, J. C., 1995, S.4.
518Eine komprimierte Darstellung der den Untersuchungen zugrunde liegenden Modelle,

Verfahren und Ergebnisse ist in Tabelle 47 in Anhang A abgebildet.
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Obgleich die empirische Aussagekraft g-theoretischer Investitionsfunk-
tionen oftmals enttiuscht,®'? zeigen die betrachteten empirischen Unter-
suchungen, dass TOBINS q einen signifikanten Einfluss auf die Investitions-
téatigkeit ausiibt.’® Wihrend der von SUMMERS (1981) geschitzte Ko-
effizient fiir eine um steuerliche EinflussgroBen erweiterte g-Variable mit
0,031 recht gering ausfillt, ist der Einfluss von q auf die Investitions-
tétigkeit nach den Untersuchungen von FUNKE, WADEWITZ UND WILLEN-
BOCKEL (1989) und FUNKE (1992) von groerer Bedeutung. Hiernach fallt
der fiir Deutschland geschitzte Koeffizient mit 0,17 deutlich niedriger aus
als die im Rahmen der sektoralen Betrachtung ermittelten Koeffizienten
derjenigen Wirtschaftszweige, in denen der Einfluss von q am robustesten
ist. Die Betrachtung der empirischen Ergebnisse zum Einfluss von To-
BINS q auf die Investitionstatigkeit belegen, dass ein g-theoretisches Investi-
tionsmodell grundsitzlich geeignet ist, die Auswirkungen von Verdnderun-
gen steuerlicher Parameter auf die Investitionstétigkeit abzubilden.

Die Annahme des vollkommenen Kapitalmarkts wird von den neoinsti-
tutionalistischen Ansitzen der finanziellen Agency-Theorie und der Trans-
aktionskostentheorie aufgehoben. In der Folge kann es zu Finanzierungs-
restriktionen von Unternehmen kommen, die das Investitionsverhalten
nachhaltig einschrinken konnen. Steuersatzsenkungen fiihren dann iiber
die Erhohung der Liquiditét zu einer verstiarkten Investitionstatigkeit und
zu einer Relativierung der Marginalbetrachtung der Investitionstétigkeit
bei der Untersuchung steuerlicher Einfliisse. Wihrend in der neoklassisch
gepragten Literatur davon ausgegangen wird, dass die Investitionsentschei-
dungen der Unternehmen von der Grenzsteuerbelastung beeinflusst wer-
den,%?! hingt das Investitionsvolumen finanziell restringierter Unterneh-
men von der durchschnittlichen Steuerbelastung laufender Investitionspro-
jekte ab. Eine Senkung des Steuersatzes kann jedoch Mitnahmeeffekte
(windfall profits) bei Unternehmen zur Folge haben, die keinen Finanzie-
rungsbeschrankungen unterliegen und damit z. B. zu Sonderausschiittun-
gen an die Gesellschafter fiihren.

519Vgl. CABALLERO, R.. J., 1997, S.9; GOOLSBEE, A./GRoss, D. B., 1997, S. 1; HAYA-
sHI, F./ToHRU, 1., 1991, S. 731; FUNKE, M./WADEWITZ, S./ WILLENBOCKEL, D., 1989,
S.399; FazzAR1, S. M./ HUBBARD, R. G./PETERSEN, B. C., 1988b, S. 203.

$20Eine Ubersicht iiber die den Untersuchungen zugrunde liegenden Modelle, Verfahren

und Ergebnisse ist in Tabelle 48 in Anhang A dargestellt.
521Vgl. JORGENSON, D. W., 1963, S. 249, 1967, S. 392; AUERBACH, A. J., 1992, S. 167;

KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S.19.
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Die betrachteten empirischen Untersuchungen belegen, dass der Ein-
fluss des Cash-flows - und damit auch der Einfluss von Steuersatzsenkun-
gen - auf die Investitionstétigkeit mit der Zunahme finanzieller Restriktio-
nen der Unternehmen an Bedeutung gewinnt. Dabei sind kleine und/oder
junge Unternehmen im Vergleich zu grofien bzw. etablierten Unterneh-
men tendenziell eher in ihrer Finanzierung eingeschrinkt. Auch Personen-
unternehmen sind mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit von Finanzierungs-
beschrankungen betroffen als Kapitalgesellschaften. Der Einfluss der Be-
steuerung auf die Investitionstétigkeit nimmt dariiber hinaus prinzipiell mit
der Zunahme des Umsatzwachstums, der Umsatzrendite und der Eigen-
kapitalquote von Unternehmen ab.

Mit der in der jiingeren Vergangenheit zu beobachtenden Zunahme der
internationalen Kapitalmobilit&t5?? hat auch der Steuerwettbewerb unter
den Industriestaaten um international mobiles Kapital an Bedeutung ge-
wonnen.’?® Die groBte Aufmerksamkeit wird dabei vor allem den Direkt-
investitionen gewidmet, da mit ihnen realwirtschaftliche Aktivitdten und
Beschiftigungseffekte assoziiert werden und sie zudem in der Offentlichkeit
am ehesten wahrgenommen werden.’?* Da jedoch auch die Ertrige aus
grenziiberschreitenden Finanz- und Portfolioinvestitionen deutscher An-
leger dem deutschen Sozialprodukt zugerechnet werden, ist bei der Ermitt-
lung des wachstumseffizienten Trade-Offs zwischen Steuersatz und Bemes-
sungsgrundlage auch der Einfluss der Besteuerung auf das international
mobile Finanzkapital und die Portfolioinvestitionen zu beachten.5%

Zur Bestimmung des Einflusses steuerlicher Manahmen auf die grenz-
iiberschreitende Investitionstitigkeit wurde das bereits von SINN (1997)
und von WEICHENRIEDER (1999) verwendete Modell der Besteuerung mo-
biler Produktionsfaktoren verwendet.’?® Danach wird das Sozialprodukt
maximiert, wenn mobile Produktionsfaktoren weder besteuert noch sub-
ventioniert werden.5?” Der Abbau bestehender Abschreibungsvergiinsti-

52Vgl. STIRBOCK, C./HEINEMANN, F., 1999, S.9; FELDSTEIN, M., 1994, S. 676.

52Da signifikante Harmonisierungsbestrebungen im Bereich der direkten Besteuerung
in der EU derzeit nicht absehbar sind, wurde in dieser Arbeit von einer Konkurrenzsitua-
tion zwischen den Staaten ausgegangen.

524Vgl. BMF (HRsSG.), 1999a, S. 31f.; SINN, H.-W., 1997, S. 676.

525Vgl. SINN, H.-W./ScHOLTEN, U., 1999, S. 14.

526Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 680-682; WEICHENRIEDER, A., 1999, S.94f.; SINN, H.-
W./LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999; S.13-17.

527Vgl. SINN, H.-W., 1997, S. 682.
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gungen fithrt zwar im Inland zu einer geringeren realen Investitionstétig-
keit, da die Realinvestitionen nicht mehr durch das Steuersystem subven-
tioniert werden. Da das fiir die unrentablen Investitionen potenziell ver-
fiigbare Kapital stattdessen an den internationalen Finanzmirkten inves-
tiert bzw. angelegt wird, ergibt sich ein héheres deutsches Kapitaleinkom-
men vor Steuern und damit ein hoherer Beitrag zum deutschen Sozial-
produkt.’?® Wihrend die Modellbetrachtungen von einer perfekten inter-
nationalen Kapitalmobilitdt ausgehen, zeigen empirische Untersuchungen,
dass die zusatzlichen Ersparnisse in einem typischen Staat der OECD der-
zeit im Mittel etwa zur Hélfte fiir Investitionen im Inland zur Verfiigung
stehen und dariiber hinaus im Ausland investiert bzw. angelegt werden.

Wihrend die Entscheidung iiber eine In- oder Auslandsinvestition nach
den Studien von DEVEREUX UND FREEMAN (1995) und DEVEREUX UND
GRIFFITH (1998) unabhéngig von der Besteuerung getroffen wird, iibt diese
jedoch einen Einfluss auf die Allokation des Investitionskapitals auf alter-
native Standorte im Ausland aus. Dabei reagiert die Investitionstétigkeit
vor allem derjenigen Unternehmen auf Steuersatzunterschiede im Ausland,
deren auslidndische Einkiinfte im Inland von der Besteuerung freigestellt
sind. Die Untersuchung von DEVEREUX UND GRIFFITH (1998) und von
SWENSON (1994) zeigen, dass neben der Grenzsteuerbelastung auch die
Durchschnittssteuersitze bei diskreten Investitionsentscheidungen wie z. B.
Direktinvestitionen von Bedeutung sein konnen.

Der Einfluss der Besteuerung auf die Investitionstitigkeit kann wie folgt
zusammengefasst werden:

e Unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts lassen sich die
Investitionsanreize eines Steuersystems mit der effektiven Grenzsteuer-
belastung von marginalen Investitionen untersuchen.

e Unterliegen Unternehmen Finanzierungsbeschrinkungen, ist das moég-
liche Ausmafl der Selbstfinanzierung eine wichtige Determinante der
Investitionstétigkeit. Eine Verdnderung der effektiven Durchschnitts-
steuerbelastung der Riickfliisse aus bereits laufenden Investitionspro-
jekten iiber Steuersatzsenkungen wirkt damit unmittelbar auf das fiir
weitere Investitionsvorhaben zur Verfiigung stehende Investitionsbud-
get nach Steuern ein. Im Rahmen der innerhalb des Budgets durch-

528Vgl. SINN, H.-W./ScHOLTEN, U., 1999, S. 17.
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fithrbaren Investitionen ist fiir die Investitionsentscheidung dann wie-
derum der effektive Grenzsteuersatz mafigeblich.

e Diskrete Investitionsentscheidungen betreffen in der Regel strategische
Investitionsmafinahmen, die sich gegenseitig ausschlieBen. Beispielhaft
hierfiir sind Entscheidungen iiber Direktinvestitionen, alternative In-
vestitionsstandorte und Produktionstechnologien oder -programme.5?
Das Entscheidungskriterium fiir oder gegen eine Investitionsmainahme
ist in diesen Fillen die effektive Durchschnittssteuerbelastung. Ein
Projekt ist dann vorteilhaft, wenn die durchschnittlichen Riickfliisse
nach Steuern iiber den Planungszeitraum betrachtet hoher als bei alter-
nativen Projekten sind. Die konkrete Ausgestaltung der Gesamtmaf-
nahme kann schliefilich auch von der effektiven Grenzsteuerbelastung
enthaltener Einzelmanahmen abhéngen.

7.2 Steuerbelastung deutscher Unternehmen im
internationalen Vergleich

Zur Beurteilung der Steuerbelastung deutscher Unternehmen im inter-
nationalen Vergleich wurden zunéchst verschiedene Methoden von Steuer-
belastungsvergleichen betrachtet. Dabei hat sich gezeigt, dass Tarifverglei-
che, volkswirtschaftliche Steuerquoten und Durchschnittssteuersétze aus
Jahresabschlussdaten ungeeignet sind, die Steuerbelastung von Unterneh-
men hinreichend genau abzubilden. Bei den methodisch tragfihigen An-
sétzen fiir internationale Steuerbelastungsvergleiche handelt es sich um die
Methoden der effektiven Grenz- und Durchschnittssteuersitze sowie die
Veranlagungssimulation von Unternehmensmodellen. Allgemein giiltige
Aussagen zur Steuerbelastung kénnen wegen der Komplexitit der gesetz-
lichen Vorschriften zur Unternehmensbesteuerung kaum getroffen werden.
Steuerbelastungsvergleiche sind deshalb immer Einzelfallbetrachtungen, so
dass im Allgemeinen Sensitivitdtsanalysen durchzufiithren sind, um Ten-
denzaussagen zur Steuerbelastung zu erhalten.

Mit der Umsetzung der Unternehmenssteuerreform 2000 zum 1. Januar
2001 hat die Steuerbelastung deutscher Unternehmen tendenziell abgenom-
men. Aktuelle Untersuchungen zur effektiven Grenz- und Durchschnitts-
steuerbelastung deutscher Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes zei-

52Vgl. DEVEREUX, M. P./GRIFFITH, R., 1999, S.10-12.
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gen ein signifikantes Absinken der Steuerbelastung, woraus fiir Deutschland
jedoch prinzipiell keine Verbesserung in der Rangfolge der Unternehmens-
steuerbelastung der europaischen Staaten folgt. Angesichts der noch immer
relativ hohen Steuerbelastung der in Deutschland ansissigen Unterneh-
men erscheint der Standort Deutschland im Wettbewerb um international
mobiles Kapital kaum attraktiv. Fiir den Steuergesetzgeber besteht damit
auch weiterhin ein Handlungsbedarf, die Steuerbelastung von inlédndischen
Investitionen zu senken.

7.3 Wachstumseffizienter Trade-Off zwischen
Steuersatz und Abschreibungsparametern

Unter einem Trade-Off wird im Allgemeinen eine Menge alternativer Kom-
binationen zweier Merkmalsausprigungen verstanden, unter denen der
wirtschaftlich oder politisch Handelnde nach seinen Zielvorstellungen wah-
len kann. Der in dieser Arbeit ermittelte investitionsférderliche Trade-Off
zwischen dem Steuersatz und den Abschreibungsvorschriften beriicksich-
tigt die folgenden Einflussfaktoren:

e Ertragsteuersétze, Abschreibungsmethode, Abschreibungssatz und die
betriebsgewohnliche Nutzungsdauer,

o selektive Begiinstigungen der Investitionen in Sachanlagen gegeniiber
Finanzinvestitionen iiber die Abschreibungsvorschriften,

e Veranderungen der steuerlichen Parameter im Zeitablauf,

o steuerliche Einfliisse auf die Investitionstatigkeit iiber die Liquiditét
finanziell restringierter Unternehmen und

e die internationale Kapitalmobilitét.

Mit dem neoklassischen Modell der optimalen Kapitalakkumulation
nach JORGENSON (1963) bzw. HALL UND JORGENSON (1967) wurde zu-
nichst die Fragestellung untersucht, ob die marginale Variation des Steuer-
satzes oder der Abschreibungsparameter einen grofieren Einfluss auf die In-
vestitionstétigkeit ausiibt. Zu diesem Zweck wurde zunichst die Reaktion
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der Kapitalnutzungskosten auf Veridnderungen des kombinierten Ertrag-
steuersatzes und der steuerlichen Abschreibungsparameter fiir eine Gebiu-
deinvestition und eine Ausriistungsinvestition untersucht. In einem zwei-
ten Schritt wurden dann die Auswirkungen von Verinderungen der steuer-
lichen Parameter auf den langfristig optimalen Kapitalstock bestimmt.

Der Trade-Off fiir die Kapitalnutzungskosten der Gebdudeinvestition
ergibt sich aus der Variation des kombinierten Ertragsteuersatzes und der
linearen AfA. Es zeigt sich, dass im Bereich potenzieller zukiinftiger Steuer-
entlastungen eine marginale Erhohung des AfA-Satzes im Vergleich zu ei-
ner marginalen Senkung des kombinierten Ertragsteuersatzes stets zu ei-
ner grofleren Reduktion der Kapitalnutzungskosten fiihrt. Ausgehend vom
kombinierten Ertragsteuersatz des Jahres 2002 von 38,65 % und dem AfA-
Satz fiir betriebliche Gebdude von 3% bewirkt die marginale Erhéhung
des AfA-Satzes um 1% auf 3,03 % eine Erhohung des langfristig optimalen
Kapitalstocks an Gebduden um 0,0114%. Die marginale Verminderung
des kombinierten Ertragsteuersatzes um 1% hat demgegeniiber lediglich
eine Erhéhung des Kapitalstocks um 0,0062 % zur Folge.

Eine Kosten-Nutzen-Analyse fiir die marginale Senkung des AfA-Satzes
nach dem Rechtsstand 2002 zeigt, dass deren Kosten nicht vollstindig
durch zukiinftige Mehreinnahmen - aus der Besteuerung der aus dem
Wachstum des Kapitalstocks resultierenden zusétzlichen Unternehmens-
gewinne - getragen wird.

Der Trade-Off fiir die Kapitalnutzungskosten der Ausristungsinvesti-
tion resultiert im ersten Fall aus Verénderungen des kombinierten Ertrag-
steuersatzes und des degressiven steuerlichen Abschreibungssatzes bei einer
konstanten Nutzungsdauer. Im Bereich potenzieller zukiinftiger Steuer-
entlastungen fiihrt zunéchst die marginale Verminderung des Steuersatzes
zu einer groBeren Reduktion der Kapitalnutzungskosten als die marginale
Erh6hung des AfA-Satzes. Fiir den weitaus grofiten Teil des Bereichs ist
jedoch eine geringfiigige Erhéhung des AfA-Satzes vorteilhafter fiir die
Senkung der Kapitalnutzungskosten. Ausgehend von dem kombinierten
Ertragsteuersatz von 38,65 % und dem degressiven AfA-Satz von 20 % be-
wirkt die marginale Erhéhung des degressiven AfA-Satzes eine Erhéhung
des langfristig optimalen Kapitalstocks der Ausriistungen um 0,0162 %.
Aus der Verminderung des kombinierten Ertragsteuersatzes um 1% re-
sultiert hingegen eine Erhohung des Kapitalstocks um 0,0251%. Der im
Vergleich zur Geb#udeinvestition grofere Einfluss der Verdnderung des
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Abschreibungssatzes bzw. des Steuersatzes auf den Kapitalstock ist vor
allem auf die relativ hohe Kapitalnutzungskostenelastizitit der Ausriis-
tungsinvestitionen zuriickzufiihren.5%

Die Kosten-Nutzen-Analyse fiir die marginale Senkung des degressiven
AfA-Satzes nach dem Rechtsstand 2002 zeigt, dass auch diese Mafinahme
nicht geeignet ist, sich durch zukiinftige Mehreinnahmen - aus der Besteue-
rung der aus dem Wachstum des Kapitalstocks zusétzlich resultierenden
Unternehmensgewinne - selbst zu finanzieren.

Im zweiten Fall ergibt sich der Trade-Off fiir die Kapitalnutzungskos-
ten der Ausristungsinvestition aus Verdnderungen des Steuersatzes und
der steuerlichen Nutzungsdauer bei einem konstanten degressiven AfA-Satz
von 20 %. Im Bereich moglicher zukiinftiger Steuerentlastungen reagieren
die Kapitalnutzungskosten grundsétzlich elastischer auf die marginale Ver-
kiirzung der steuerlichen Nutzungsdauer als auf die marginale Senkung
des Steuersatzes. Bei einem kombinierten Ertragsteuersatz von 38,65 %
und der Ubereinstimmung von tatsichlicher und steuerlicher Nutzungs-
dauer von 10 Jahren ist die Steuersatzelastizitédt des langfristig optimalen
Kapitalstocks mit 0,0271 gerade noch geringfiigig grofier als die Nutzungs-
dauerelastizitat des Kapitalstocks mit 0,0255. Die Verminderung der steu-
erlichen Nutzungsdauer um 1% besitzt demnach einen gréBeren Einfluss
auf die Entwicklung des Kapitalstocks als die marginale Erh6hung des Ab-
schreibungssatzes.

Die auf der Berechnung von effektiven Grenzsteuersitzen nach KING
UND FULLERTON (1984) basierende Studie von BAKER & MCKENZIE
(2001) zur Steuerbelastung deutscher Unternehmen im internationalen
Vergleich bildet die Grundlage fiir die Fragestellung, in welchem Umfang
Steuersatzsenkungen und/oder giinstigere Abschreibungsbedingungen zur
Verminderung der Steuerbelastung beitragen kénnen. Zu diesem Zweck
wurde die Reaktion der effektiven Grenzsteuerbelastung eines reprisen-
tativen deutschen Unternehmens auf die Verdnderung des Korperschaft-
steuersatzes und der steuerlichen Abschreibungsparameter der im Modell
enthaltenen anteiligen Realinvestitionen untersucht. Die Berechnungen
beriicksichtigen demnach, dass Steuersatzsenkungen in Anbetracht der im

530Wihrend fiir die Berechnungen bei der Gebdudeinvestition eine Kapitalnutzungskos-
tenelastizitat des langfristig optimalen Kapitalstocks von -0,08 angenommen wurde, liegt
den Berechnungen fiir die Ausriistungsinvestition eine Kapitalnutzungskostenelastizitéit
des Kapitalstocks von -0,30 zugrunde.
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Modell enthaltenen Finanzanlagen eine umfassendere entlastende Wirkung
haben als selektive Abschreibungsvergiinstigungen. Nach der Studie von
BAKER & MCKENZIE (2001) betrégt die Steuerbelastung des reprisenta-
tiven Modellunternehmens 25,20 %. Als Benchmark fiir eine wettbewerbs-
fahige und in diesem Sinne wachstumseffiziente Unternehmensbesteuerung
wurde in Anlehnung an die Mittelwerte der Studie ein effektiver Grenz-
steuersatz von 18 % angenommen.

Der Trade-Off fiir die effektive Grenzsteuerbelastung des Modellunter-
nehmens ergibt sich im ersten Fall aus der Variation des kombinierten Er-
tragsteuersatzes und der linearen AfA der anteiligen Gebdudeinvestition.
Hiernach kann die Verbesserung der steuerlichen Abschreibungsmoglich-
keiten im Vergleich zur Steuersatzsenkung nur eingeschrénkt zur Vermin-
derung der effektiven Grenzsteuerbelastung beitragen. Dariiber hinaus
verzerrt die Besteuerung bei einer iiberméaBigen Erhohung der steuerlichen
Abschreibungssitze fiir Gebdudeinvestitionen die Investitionsentscheidun-
gen der Unternehmen zugunsten dieses Investitionstyps. Angesichts der in
diesem Zusammenhang zu befiirchtenden Kapitalfehlallokation kann eine
deutliche steuerliche Entlastung nur iiber die Senkung des Koérperschaft-
oder Gewerbesteuersatzes erreicht werden.

Der Trade-Off fiir die effektive Grenzsteuerbelastung des Modellun-
ternehmens resultiert im zweiten Fall aus Veranderungen des kombinierten
Ertragsteuersatzes und des degressiven AfA-Satzes der anteiligen Ausriis-
tungsinvestition bei einer konstanten Nutzungsdauer dieser Investition.
Die Resultate der Berechnungen entsprechen dem Fall der Gebdudeinves-
tition. Eine signifikante steuerliche Entlastung ist demnach nur iiber eine
Senkung des Korperschaft- oder Gewerbesteuersatzes zu erreichen.

Im dritten Fall wird der Trade-Off der effektiven Grenzsteuerbelastung
des Unternehmens unter Variation des Steuersatzes und der steuerlichen
Nutzungsdauer der Ausriistungsinvestition bei einem konstanten degres-
siven AfA-Satz ermittelt. Auch in diesem Fall stellt die Verdnderung des
Abschreibungsparameters nur ein begrenztes Instrumentarium fiir Steuer-
senkungen dar.

In Anbetracht potenzieller Verzerrungen der Investitionsentscheidun-
gen der Unternehmer und damit verbundener Fehlallokationen von Kapi-
tal ist der tatsiichliche Handlungsspielraum des Gesetzgebers bei den drei
dargestellten Trade-Offs in Bezug auf die Abschreibungsparameter stark
eingeschrankt. Nimmt man beispielweise an, dass der lineare AfA-Satz
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der anteiligen Gebaudeinvestition von derzeit 3% auf 5% und zugleich
der degressive AfA-Satz der anteiligen Ausriistungsinvestition von derzeit
maximal 20% auf maximal 30% erhéht wiirde, ergibe sich hieraus im
betrachteten Modell eine Reduktion des effektiven Grenzsteuersatzes von
25,20 % auf 23,55 %. Um die Benchmark des effektiven Grenzsteuersatzes
von 18% zu erreichen, miisste der Korperschaftsteuersatz bei einer un-
verdnderten Gewerbesteuerbelastung dariiber hinaus von 25% auf rund
11% gesenkt werden. Signifikante steuerliche Entlastungen kénnen daher
nur iiber die Senkung der Ertragsteuersitze erreicht werden.

Neben der Hohe und Qualitét des produktiven Sachanlagevermogens ist
fiir die Wachstumsaussicht grundsétzlich auch eine rasche Anpassung des
Kapitalstocks von Bedeutung.’®! Unter Verwendung des g-theoretischen
Investitionsmodells nach FUNKE UND WILLENBOCKEL (1994) wurde der
Einfluss der Besteuerung auf den zeitlichen Anpassungsprozess des lang-
fristig optimalen Kapitalstocks am Beispiel der Unternehmenssteuerreform
2000 untersucht. In diesem Zusammenhang wurde die Senkung des Korper-
schaftsteuersatzes auf einbehaltene Gewinne von 40 % auf 25 % sowie die
Reduktion des maximal zuldssigen degressiven AfA-Satzes fiir bewegliche
Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens von 30 % auf 20 % beriicksichtigt.

Die Ergebnisse der Berechnungen zeigen zunéchst, dass die beiden we-
sentlichen Reformmafinahmen des Steuersenkungsgesetzes per Saldo einen
moderaten Anstieg des langfristig optimalen Kapitalstocks bewirken. Die
simulierten Anpassungseffekte im Fall antizipierter Reformmafnahmen las-
sen erkennen, wie schidlich lang anhaltende politische Diskussionen iiber
wiinschenswerte Steuerreformen sein konnen. Bei einer an sich insgesamt
expansiv wirkenden Steuerreform koénnen mittelfristig kontraktive Effekte
auftreten, welche den urspriinglichen Absichten einer investitionsforderli-
chen Besteuerung zunichst massiv entgegenstehen. Insgesamt diirfte die
Unsicherheit iiber Hohe und Zeitpunkt der erwarteten steuerlichen Entlas-
tungen zu einer starken Beeintrichtigung der Investitionstéitigkeit (Investi-
tionsstau) im Vorfeld der Steuerreform 2000 gefiihrt haben.

Zur Bestimmung einer wachstumseffizienten Unternehmensbesteuerung
in einer offenen Volkswirtschaft wurde das auf SINN, LEIBFRITZ UND
WEICHENRIEDER (1999) zuriickgehende Konzept der normierten betriebs-
wirtschaftlichen Kapitalkosten verwendet. Das Modell beriicksichtigt, dass

$31Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (HRSG.), 1998b, S. 39.
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nicht nur inldndische Realinvestitionen, sondern auch Ertrige aus auslin-
dischen Sach- und Finanzanlagen deutscher Investoren sowie die hieraus
resultierenden Steuerzahlungen an den inldndischen Fiskus dem deutschen
Sozialprodukt zugerechnet werden und deshalb fiir das Wirtschaftswachs-
tum von Bedeutung sind.%3? Eine Inlandsinvestition lohnt sich nach dem
Modell aus volkswirtschaftlicher Sicht nur, wenn deren Ertriige einschlief3-
lich der Steuern grofier als die Verdienstmoglichkeiten eines alternativen In-
vestitionsprojekts im Ausland sind. Als MafSstab fiir die Verzerrung volks-
wirtschaftlich optimaler Investitionsentscheidungen durch die Unterneh-
mensbesteuerung dient der Quotient aus den betriebswirtschaftlichen und
den volkswirtschaftlichen Kapitalkosten.5¥3 Sind die betriebswirtschaft-
lichen Kapitalkosten niedriger als die volkswirtschaftlichen Kapitalkosten,
dann verzerrt die Unternehmensbesteuerung die Investitionstatigkeit zu-
gunsten der inldndischen Realinvestitionen und zulasten des Inlandspro-
dukts.

Die Berechnung der normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten
fiir die Bau- und die Ausriistungsinvestition fiihrt je nach Art des Investors
zu unterschiedlichen Ergebnissen. Danach liegen die Kapitalkosten in den
betrachteten Bereichen

e beim Normalinvestor stets unter 100 %,
e beim steuerbefreiten Investor iiber 100 % und

e im Fall des Direktinvestors nahe bei 100 %.

Beachtet man die Existenz von Finanzierungsbeschrinkungen auf dem
tatsdchlich unvollkommenen Kapitalmarkt, dann hat der Steuergesetzgeber
bei der Wahl der steuerlichen Parameter zu beriicksichtigen, dass

e Abschreibungsvergiinstigungen vorwiegend den grofien, diversifizierten
Unternehmen zugute kommen, die relativ geringen Finanzierungsbe-
schrinkungen unterliegen. Sofern ausreichend Mittel zur Verfiigung
stehen, bewirken Abschreibungsvergiinstigungen iiber gesunkene Ka-
pitalnutzungskosten Anreize fiir zusdtzliche Investitionen. Finanziell

532Vgl. SINN, H.-W./LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999, S. 13.
533Dje Kapitalkosten wurden nach dem Ansatz von KING UND FULLERTON berechnet.

Vgl. SINN, H.-W./LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999, S.15; FEHR, H., 2000,
S. 666 .
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restringierte Unternehmen profitieren von verbesserten Abschreibungs-
bedingungen allerdings nur im Rahmen ihres vorhandenen Investitions-
budgets.

e von Steuersatzsenkungen vor allem kleine, schnell wachsende Unter-
nehmen profitieren,* deren Finanzierungsspielraum von Investitionen
iiber die geringere Ertragsbesteuerung vergréBert wird. Die Senkung
des Steuersatzes fiihrt jedoch zugleich zu Mitnahmeeffekten bei grofien,
finanziell kaum eingeschriankten Unternehmen, die sich in hoheren Ge-
winnen nach Steuern und niedrigeren Finanzierungskosten duBern.53
Mit einer verstirkten Investitionstatigkeit ist bei diesen Unternehmen
nicht zu rechnen, da diese auch ohne die steuerliche Vergiinstigung die
geplanten Investitionen durchgefiihrt hétten.

7.4 Lock-in-Effekt der Unternehmensbesteuerung

Der internationale Steuersenkungswettbewerb bei den Korperschaftsteu-
ersitzen fiir thesaurierte Gewinne hat auch in Deutschland zu einer Ab-
koppelung des Korperschaftsteuertarifs vom Einkommensteuerspitzensatz
gefithrt. Der Korperschaftsteuersatz wurde im Rahmen diverser Steuer-
reformen einseitig reduziert bzw. stirker gesenkt als der Spitzensteuer-
satz der Einkommensteuer.3¢ Die hieraus resultierende steuerliche Be-
giinstigung der Thesaurierung gegeniiber der Gewinnausschiittung bietet
fiir Kapitalgesellschaften Anreize, die erzielten Gewinne im Unternehmen
zu belassen, so dass unter bestimmten Voraussetzungen Kapitalabfliisse in
effizientere volkswirtschaftliche Verwendungen verhindert werden.53”

Nach Inkrafttreten der Unternehmenssteuerreform 2000 werden im Un-

534Vgl. WINKER, P., 1996, S. 235.
335Soweit das Unternehmen alle aus der geringeren Steuerschuld resultierenden zusétzli-

chen Gewinne nach Steuern gebraucht, um die Fremdkapitalfinanzierung zuriickzufiihren,
bestehen die Mitnahmeeffekte aus den ersparten Finanzierungskosten. Fiir den Fall, dass
sich die geplanten Investitionen ex ante ausschlielich iber einbehaltene Gewinne finanzie-
ren lieflen, profitiert das Unternehmen nicht nur von ersparten Zinsen. Durch die geringere
Besteuerung verbleiben ihm zusitzliche Gewinne, die z.B. in Finanzanlagen angelegt oder
an die Anteilseigner ausgeschiittet werden kénnen.

836Vgl. SiGLOCH, J., 2000, S.173; GANGHOF, S., 2000, S.38; SAUVE, A./SCHEUER,
M. (HRsG.), 1999, S.82.

837Vgl. SCHON, W, 2000, S.151; BMF (HRsG.), 1999a, S. 122; DEUTSCHES AKTIEN-
INSTITUT E.V. (HRSG.), 1999, S.4; SEER, R., 1993, S.137; KNOBBE-KEUK, B., 1989,
S.1303.
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ternehmen thesaurierte Gewinne in den Jahren 2001 und 2002 mit 25 %
deutlich niedriger besteuert als ausgeschiittete Gewinne mit 43,19%. Da
die Gewinne des Unternehmens im Zeitpunkt der Ausschiittung in je-
dem Fall der Besteuerung auf der Ebene des Gesellschafters unterliegen,
koénnen durch die Thesaurierung nur Zinsgewinne erzielt werden.%3® In
Bezug auf die Quantifizierung des Lock-in-Effekts wurden zunichst die
Renditevorteile der Thesaurierung fiir eine eigen- und fremdfinanzierte In-
vestition einer Kapitalgesellschaft ermittelt, deren Gesellschafter als natiir-
liche Person unbeschriankt einkommensteuerpflichtig ist.

Unter Beriicksichtigung des Spitzensteuersatzes der Einkommensteuer
betrégt der Vorteil der Thesaurierung nach Ablauf eines Jahres und der
im Anschluss vorgenommenen Ausschiittung gegeniiber der sofortigen Aus-
schiittung nach der Rechtslage des Jahres 2002 unabhéngig von der Finan-
zierung 0,93 % des urspriinglich disponiblen Gewinns. Im Vergleich hierzu
betrdgt der Vorteil der Thesaurierung nach dem Rechtsstand 2000 fiir die
Eigen- und die Fremdfinanzierung jeweils 0,16 %. Nach dieser Vergleichs-
rechnung hat die Bevorzugung der Thesaurierung mit Inkrafttreten der
Steuerreform 2000 deutlich zugenommen.

Soweit die Einkiinfte des Gesellschafters einem relativ geringen Grenz-
steuersatz der Einkommensteuer unterliegen, kehrt sich die steuerliche Be-
vorzugung der Thesaurierung um. Wéahrend nach altem Recht eine rech-
nerische Begiinstigung der Thesaurierung erst ab einem Grenzsteuersatz
von 49,13 % auftritt, fithrt der Ubergang zum Halbeinkiinfteverfahren zu-
sammen mit der Senkung des Korperschaftsteuersatzes auf einbehaltene
Gewinne von 40 % auf 25% zu einer Bevorzugung der Thesaurierung be-
reits ab einem Grenzsteuersatz von 36,63 %.

Die Vorteil- bzw. Nachteilhaftigkeit der Thesaurierung gegeniiber der
Ausschiittung nimmt mit der unterstellten Rendite der Unternehmens-
investition ab. Die Reduktion der Rendite der Investition und der Wieder-
anlagen von 10% auf 6 % fiihrt im Beispiel fiir den Rechtsstand 2002 zu
einer Verminderung der Vorteilhaftigkeit der Thesaurierung von 0,93 %
auf 0,56 % nach Steuern.®® Hierbei entspricht der Vorteil nach Steuern
von 0,56 % einem Vorteil vor Steuern von 1,53 Prozentpunkten. Zu einem
Lock-in-Effekt kommt es im betrachteten Beispiel der Eigenfinanzierung

538Vgl. HEINACHER, P./SCHRINNER, A., 2000, S.6.
539Vgl. Tabelle 42.
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demnach, wenn fiir die Rendite der Grenzinvestition r auflerhalb der Ka-
pitalgesellschaft 6% < r < 7,53 % gilt.

Ausgangspunkt der weiteren Betrachtungen zur Quantifizierung des
Lock-in-Effekts ist das Konsumstreben des Unternehmers als Ursprung
jeglicher wirtschaftlicher Tatigkeit.?*® Der Unternehmer kann dabei zwei
unterschiedliche wirtschaftliche Ziele verfolgen. Einerseits konnen ihn Kon-
sumabsichten dazu veranlassen, Teile des Gewinns oder den gesamten Ge-
winn auszuschiitten. Nach MaBgabe der Ausschiittungen kann es keinen
EinschlieBungseffekt geben. Andererseits kann der Unternehmer vorrangig
das Ziel der Vermoégensmehrung verfolgen, um den zukiinftigen Konsum
zu maximieren. Dann ist ein Lock-in-Effekt moglich, sofern Gewinne im
Unternehmen eingeschlossen werden und es hierdurch zu einer Fehlalloka-
tion von Kapitalstromen und einer Schwichung der Lenkungsfunktion des
Kapitalmarkts kommt.**! Der EinschlieBungseffekt ist demnach nur bei
Realinvestitionen moglich, da Finanzanlagen auf dem Kapitalmarkt erfol-
gen.’¥? Beziiglich der Finanzanlagen wird lediglich das Sparen innerhalb
der Unternehmen gegeniiber den anderen Sparformen besser gestellt,5*3
mit einer Schwichung der Lenkungsfunktion des Kapitalmarkts ist hinge-
gen nicht zu rechnen.

Der berechnete Renditevorteil der Thesaurierung gegeniiber der Aus-
schiittung von 1,53 Prozentpunkten vor Steuern ldsst auf den ersten Blick
einen bedeutenden Lock-in-Effekt vermuten. Das tatsédchliche Auftreten
des EinschlieBungseffekts ist jedoch von mehreren Bedingungen abhéngig,
die alle zugleich erfiillt sein miissen. Der Gesellschafter der Kapitalgesell-
schaft muss demnach iiber eine Einzelfirma verfiigen oder an einer Per-
sonengesellschaft beteiligt sein, in der reale Investitionen durchgefiihrt wer-
den. Die in Frage kommende Investitionsalternative muss eine Rendite
aufweisen, die hoher als die Rendite der Investition in der Kapitalgesell-
schaft ist, diese aber nicht um mehr als den berechneten Renditevorteil
iibersteigt. Der Grenzsteuersatz der Einkommensteuer muss fiir die Ein-
kiinfte des Gesellschafters iiber dem Schwellenwert von 36,63 % liegen.

%40Vgl. SCHNEIDER, D., 1976, S. 198; SCHON, W., 2000, S.151.

541Vgl. ScHON, W., 2000, S.151; BMF (HRSG.), 1999a, S. 122; DEUTSCHES AKTIEN-
INSTITUT E.V. (HRSG.), 1999, S.4; SEER, R., 1993, S.137; KNOBBE-KEUK, B., 1989,
S. 1305.

%42Vgl. DEUTSCHE BANK RESEARCH (HRSG.), 2000, S. 4.

543Vgl. IFW HALLE, 2000, S. 182.
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Es diirfen auch keine Priferenzen des Gesellschafters zur Thesaurierung
vorliegen, die auch ohne die steuerliche Begiinstigung der einbehaltenen
Gewinne zur Thesaurierung fiihren. Da diese Voraussetzungen in der Pra-
xis nicht allzu hiufig gleichzeitig erfiillt sein diirften, ist mit einem nen-
nenswerten Lock-in-Effekt der Unternehmensbesteuerung nicht zu rechnen.

In diesem Sinne wird der aus den unterschiedlichen Steuersétzen re-
sultierende potenzielle Lock-in-Effekt in anderen Lindern deutlich realis-
tischer eingeschiitzt. Ein Vergleich der relevanten Steuersétze in der EU fiir
das Jahr 2001 zeigt, dass der Steuersenkungswettbewerb bei fast allen Mit-
gliedsstaaten zu Abweichungen zwischen dem Kérperschaftsteuersatz auf
thesaurierte Gewinne und dem Tarifsteuersatz auf ausgeschiittete Gewinne
gefithrt hat.
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Tabelle 47: Studien zum Einfluss der Kapitalnutzungskosten auf die betriebliche Investitionstitigkeit

Studie Daten Modell Verfahren Hauptergebnis
Harhoff und Deutschland, | Autoregressives Regressions- | Analyse von Paneldaten, | Kapitalnut ) lastizitdt des langfris-
Ramb, 2000 1988-1997 modell, unternehmensspezifi- | verallgemeinerte Momen- | tig optimalen Kapitalstocks von -0,42.
sche Kapital g kosten t thode
Chirinko, Fazzari | USA, Autoregressives Rzgrasmns— Analyse von Paneldaten, | Kapitalnut ' 1 des langfris-
und Meyer, 1999 1981-1991 modell, unternehmenssp Instr talvariablen- tig optimalen Kapltalstocks von etwa -0,25.
che Kapitalnutzungskosten Methode
Cummins, Hassett | USA, unternehmensspezifische Ka- | Querschnittsanalyse von Kapital kostenelastizitdt des langfris-
und Hubbard, 1963-1986 pitalnutzungskosten Paneldaten, gewohnliche | tig optimalen Kap:talstocks nach Steuerrefor-
1994 KQ-Schitzung men fiir Ausriistungsinvestitionen von -0,163.*
Cummins und USA, unternehmensspezifische Ka- | Lings- und Querschnitts- | Kapital kostenelastizitit des langfris-
Hassett, 1992 1970-1989 pitalnutzungskosten analyse von Paneldaten, tig optimalen Kapitalstocks in Folge des Tax
gewohnliche  KQ-Schit- | Reform Act 1986 bei Ausriistungsinvestitionen
zung von -0,23 und bei Bauinvestitionen von -0,08.*
Auerbach und USA, Eulergleichung, erweiterte | Zeitreihenanalyse, verall- | Koeffizienten der Kapitalnutzungskosten hin-
Hassett, 1991 1956-1988 Definition der Kapitalnut- | gemeinerte Mc ne- | sichtlich (I/K) fiir Ausriistungsinvestitionen
zungskosten thode zwischen -0,144 und -0,253 und fiir Bauinvesti-

tionen zwischen -0,041 und -0,111.

*Die Elastizitéten wurden unter zusétzlichen Annahmen aus den Ergebnissen der Studien abgeleitet.
Vgl. hierzu Chirinko, R.S./ Fazzari,S. M./ Meyer, A.P., 1998, S. 19f.
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Tabelle 48:

Studien zum Einfluss von Tobins q auf die Investitionstatigkeit

Studie Daten Modell Verfahren Hauptergebnis
Funke, 1992 Deutschland, | Verzigerte Q-Werte nichtlineare Kleinstqua- Q-Werte haben in der Regel einen signifikanten
1965-1982 drateschitzung positiven Einfluss auf die Investitionsentschei-
dungen in verschiedenen Wirtschaftszweigen.
Funke, Wadewitz | Deutschland | Verzogerte Q-Werte und | verkniipfte Zeitreihen- und | Signifikanter Einfluss der Q-Werte sowie
und Willenbockel, | und Grof- unterschiedlicher ~ Verkniip- | Querschnittsanalyse, ge- | von Akzeleratorvariablen auf die Investitions-
1989 britannien, fungsgrad der Zeitreihen- und | wéhnliche KQ-Schitzung | entwicklung.
1975-1985 Querschnittsdaten
Funke, 1989 Deutschland, | Vektorautoregressives Modell | Vektorautoregresssion Signifikanter Einfluss von Tobins q und des
1962-1985 fiir I/K, Tobins q, Geldmenge, Produktionsvolumens auf die Investitions-
Staatsverschuldung, Produk- titigkeit.
tionsvolumen und Zinssatz
McMillin, 1985 USA, Vektorautoregressives Modell | Vektorautoregresssion Signifikanter Einfluss von Tobins q auf die In-
1961-1979 fiir I/K, Tobins q, Geldmenge vestitionstétigkeit.
und Staatsverschuldung
Summers, 1981 USA, Unter steuerlichen Aspek- | gewohnliche KQ-Schit- | Koeffizient fiir den Einfluss der Q-Variable hin-
1931-1978 ten modifizierte Q-Variable, | zung sichtlich (I/K) von 0,031.

verzogerte Q-Werte
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Tabelle 49: Studien zum Einfluss von Finanzierungsbeschrinkungen auf die Investitionstatigkeit

Studie Daten Modell Verfahren Hauptergebnis

Harhoff und Deutschland, | Tobitmodell, Finanzierungs- | Tobit-Schitzung, gewohn- | Kosten fiir Kreditlinien sind bei grofien

Korting, 1998 * 1997 beschrinkungen bei Inan- | liche KQ-Schatzung und/oder etablierten Unternehmen niedriger
spruchnahme von Lieferan- als bei kleinen und/oder jungen Unternehmen.
tenkrediten

Plstscher und Deutschland, | Geordnetes Probitmodell, Fi- | Bivariate-Ordered-Probit- | Finanzielle restringierte Unternehmen weisen

Rottmann, 1998 1989-1996 nanzierungsbeschréankungen Schétzung eine signifikant geringere Investitionsentwick-
bei Inanspruchnahme von lung auf, die positiv durch das Umsatzwachs-
Lieferantenkrediten tum beeinflusst wird.

Funke, Maurer, Deutschland, | Neoklassische Analyse unter | Instrumentalvariablen- Die Zunahme der Auflenfi ungsquote be-

Siddiqui und 1989-1994 Unsicherheit mit konvexen | Methode, verallgemeinerte | wirkt eine verminderte Investitionstétigkeit.

Strulik, 1998 Anpassungskosten Momentenmethode

Audretsch und Deutschland, | Differenzbetrachtungdes Ein- | verallgemeinerte Momen- | Der Einfluss von Finanzierungsbeschriankun-

Elston, 1994 1968-85 flusses des Cash-flows bei ver- | tenmethode gen steigt kontinuierlich mit der Abnahme der
schieden grofien Unternehmen Unternehmensgrofie.

Fazzari, Hubbard | USA, Differenzbetrachtungdes Ein- | gewohnliche = KQ-Schit- | Substanziell groBerer Einfluss des Cash-flows

und Petersen, 1970-1985 flusses des Cash-flows bei Fi- zung und der Liquiditét auf die Investitionstétigkeit

1988 nanzierungsbeschrinkungen von Unternehmen mit hoher Gewinnthe-
unterschiedlichen Ausmafles saurierungsquote.

* Die Studie untersucht Einflussgroien der Kosten und Besicherung von Fremdkapital.
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Tabelle 50:

Studien zum Einfluss der Besteuerung auf Direktinvestitionen

Studie Daten Modell Verfahren Hauptergebnis

Devereux und USA, Outbound-Investitionen als Schéitzung eines geniste- | Insignifikanz der Kapitalnutzungskosten und

Griffith, 1998 1980-1994 Funktion von Faktorkosten, | ten multinomialen Logit- | bedeutender Einfluss der Durchschnittssteuer-
Durchschni & , Modells belastung fiir strategische Standortentschei-
Nachfrage u.a. dungen.

Hines, 1996 USA, 1987 Inbound-Investitionen als Tobit-Schatzung, gewdhn- | Die tarifliche Kérperschaftsteuerbelastung in
Funktion der Vorteilhaftigkeit | liche KQ-Schitzung den Bundesstaaten hat einen signifikanten
der Korperschaftsteuerbelas- Einfluss auf die Standortentscheidungen bei
tung im Bundesstaat Inbound-Investitionen in den USA.

Devereux und 7Staatender | Outbound-Investitionen als | Instrumentalvariablen- Einfl der Besteuerung auf Outbound-

Freeman, 1995 OECD, Funktion von Faktorkosten, | Methode, gewohnliche | Investitionen, sofern der Entschluss zu einer

1984-1989 Steuerkeil, Exporten u.a. KQ-Schitzung Auslandsinvestition bereits gefallen ist.

Cummins und USA, Outbound-Investitionen, Eu- | verallgemeinerte Momen- | Steuerliche Parameter beeinflussen Direktin-

Hubbard, 1994 1980-1991 lergleichung, erweitertes neo- | tenmethode vestitionen in der durch neoklassische Modelle
klassisches Investitionsmodell beschriebenen Weise.

Swenson, 1994 USA, Inbound-Investitionen als gewohnliche  KQ-Schit- | Inbound-Investitionen werden von der Durch-

1979-1991 Funktion von Durchschnitts- | zung, generalisierte | schnittssteuerbelastung im Inland und von der
steuersatz und Wechselkurs- | KQ-Schitzung Art der Minderung der Doppelbesteuerung
dnderung durch den Ansissigkeitsstaat der Mutterge-

sellschaft beeinflusst.
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Tabelle 51: Studien zur internationalen Kapitalmobilitit

Studie Daten Modell Verfahren Hauptergebnis
Stirbéck und 23 Staaten Inléndische Investitionsquote | gewohnliche  KQ-Schit- | Koeffizienten der nationalen Sparquote zur
Heinemann, 1999 | der OECD, als Funktion der inlindi- | zung, kombinierte Quer- | Erklirung der nationalen Investitionsquote
1960-1996 schen Sparquote, der Stabili- | schnitts- und Zeitreihen- | zwischen 0,74 und 0,52. Signifikanter negativer
sierungspolitik und der Wech- | analyse Einfluss der Stabilisierungspolitik und Wech-
selkursvolatilitiat selkursvolatilitidt auf die Kapitalmobilitét.
Leibfritz, 22 Staaten Inléndische Investitionsquote | gewdhnliche  KQ-Schét- | Koeffizienten fiir die nationale Sparquote zur
Thornton und der OECD, als Funktion der inlindischen | zung Erklirung der nationalen Investitionsquote
Bibbee, 1997 1960-1994 Sparquote zwischen 0,53 und 0,45.
Sinn, 1992 23 Staaten Inlindische Investitionsquote | gewohnliche  KQ-Schét- | Koeffizienten fiir die nationale Sparquote zur
der OECD, als Funktion der inléndischen | zung Erklirung der nationalen Investitionsquote
1960-1989 Sparquote zwischen 0,87 und 0,68.
Feldstein und 16 Staaten Inléndische Investitionsquote | gewohnliche  KQ-Schdt- | Koeffizienten fiir die nationale Sparquote zur
Horioka, 1980 der OECD, als Funktion der inldndischen | zung, Instrumentalvaria- | Erklirung der nationalen Investitionsquote
1960-1974 Sparquote blen-Methode zwischen 0,91 und 0,87.




B Lo&sungspfade des g-theoretischen
Modells

Bei der Ankiindigung einer Steuersatzinderung im Zeitpunkt ¢ von 7o auf
7* gilt fiir den Gegenwartswert der steuerlichen Abschreibungen z; nach
den Gleichungen (55) und (67)

T—t , 00 ,
Z = 90705'/ e (r+8)sgs 4 9‘7*5’/ e (r+8)sgs (141)
0 Tt
mit 0< ¢t < T.* Fiir die Auslenkung Az in den Gleichungen (73), (127),
(131) und (132) gilt

!

=z —2r=A
Ny =2z —2 97r+6’

(1 _ e—(r+6’)(T—t)) (142)

und fiir t> T
Nz = 0. (143)

Das Auflésen der Integrale der Gleichungen (131) und (132) fiihrt nach
zahlreichen Umformungen zu dem folgenden Gleichungssystem fiir 0<t<T:

Ky = K* + Cy + C1e™ + CheMtt + Cyelr+9)! (144)

s = ¢" + Do + Dy + Doe(m+9)t 4 Dy K, 145
q

mit den Koeflizienten

K* (Nk+ A2 AT
Cy = 7 ( 7 -1 _T*) (146)
K* h M+8)ATZ\ _\r
o = — | =4+ Z e 147
' ag* (A2 — A1) ()\2 (r+6—X) (147)
Cy, = — (Co +Ch + 03) + [Ko — K*] (148)
« g 1,(r+8)T
Gy = K (6 6)A7’ze (149)

a_g:(r+6'—/\2) ('I‘+6l—/\1)

mit

54Die Ermittlung der Losungspfade entspricht im Wesentlichen der Darstellung bei WILLEN-
BOCKEL, D., 1988, S. 40-42.
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_90(K*)

h = (M +6) (Ak + AT2') Te AT (150)
und
h
Dy = —\ag' +— (151)
. Ao
h (A] + (5) A TZ, —XT
= [ A T="7 152
Dy ( A2 T+5'—/\2 € (5)
M+6 AT (r+8)T
Dy = ~“—~——‘/— ° 153
2 T‘+6I—')\2 € ( 9 )
_ Aag®
D; = Tor (154)

Fiir die Zeit von T bis unendlich gilt schlieBlich das Gleichungssystem

K; = K* — (Ky — K* + Cp)e? (155)
Aag*
G =q + }{9 (K, — K*) (156)

mit

Cé =—-C, (1 _ e—/\lT) -G (1 _ e-—()q—/\z)T) —Cs (1 _ e(r+6’—)\1)T) . (157)

231



A%4

Tabelle 52: Ergebnisse der Trade-Offs in Abschnitt 5.1

Investition | variabel, konstant Elastizitit der | Elastizitit des | Verfinderung Kosten
A = 1% aus- Kapitalnut- Kapitalstocks des Kapital- | [Mio. €]
gehend von zungskosten stocks [Mio. €]

Gebiude T =38,65% 81in = 3% €. =0,0773 ek, = —0,0062 145,1 298,9
§1in = 3% T =38,65% Ecsy, = —0,1421 | ex s =0,0114 266,7 9,0
Ausriistungen 7=238,66% 6=16,67%, L =12 Jahre | .. =0,0838 ex,r = —0,0251 238,3 298,9
5=16,67% T =238,65%, L =12Jahre | .5 = —0,0540 ex,s =0,0162 153,8 168,3
7=238,66% L =12Jahre, § =20% ec,r = 0,0903 ek, = —0,0271
L =12 Jahre 7=238,65%, 6 =20% €., = 0,0850 ek, = —0,0255
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