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STEUERPOLITIK

Johannes Becker, Clemens Fuest

Die effektive steuerliche Grenzbelastung
von Investitionen: Das GKS-MaB

Die Last der Unternehmensbesteuerung wird in Deutschland héufig als ein wichtiger
Grund fir die Wachstumsschwdéche der letzten Jahre angefiahrt. Wie hoch ist die effektive
steuerliche Belastung von Investitionen in der Bundesrepublik?

Wie kann sie gemessen werden?

In internationalen Vergleichsrechnungen zu effekti-
ven Steuersatzen auf Investitionsertrdge erscheint
Deutschland oft als ,Hochsteuerland”. Kritiker dieser
Diagnose verweisen hingegen eher auf das in den letz-
ten Jahren sinkende Aufkommen aus Unternehmens-
steuern und behaupten, das Niveau der Unterneh-
mensbesteuerung in Deutschland sei vergleichsweise
niedrig’. Diese gegensétzlichen Positionen zeigen,
dass die Messung der effektiven steuerlichen Belas-
tung von Investitionen eine erhebliche Bedeutung flr
die Steuerpolitik hat.

Dieser Beitrag stellt einen neuen Ansatz zur Mes-
sung der effektiven Marginalbelastung von Investiti-
onen vor, der kirzlich von Gordon et al.?2 entwickelt
wurde. Wir verwenden dieses MaB (im Folgenden als
»GKS-MaB“ bezeichnet), um die effektive steuerliche
Grenzbelastung von Investitionen in Deutschland zu
berechnen.

Indikatoren fiir die steuerliche Belastung von
Investitionen

Bei der Messung der steuerlichen Belastung von
Investitionen ist es grundlegend, zwischen effektiven
Grenzsteuersétzen und effektiven Durchschnittssteu-
ersétzen zu unterscheiden. Die Relevanz des Indika-
tors héngt dabei von der Art der betrachteten Inves-
titionsentscheidung ab. Der effektive Grenzsteuersatz
beeinflusst die Hohe der Investition an einem gege-
benen Standort und bestimmt ihre Verzerrung durch
das Steuersystem. Effektive Durchschnittssteuersétze
sind hingegen maBgeblich daftr, wie Steuern die
Wahl zwischen zwei diskreten Investitionsvorhaben
beeinflussen, beispielsweise die Entscheidung, eine
Direktinvestition in GroBbritannien oder in Deutsch-
land anzusiedeln.

Prof. Dr. Clemens Fuest, 35, ist Inhaber des Lehr-
stuhls flir Finanzwissenschaft an der Universitat
zu Kéln und Mitglied des Wissenschaftlichen
Beirates beim Bundesministerium der Finanzen;
Johannes Becker, 25, Dipl.-Volkswirt, ist Wissen-
schaftlicher Mitarbeiter an diesem Lehrstuhl.
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Die Hohe der effektiven Grenz- und Durchschnitts-
steuerbelastung wird durch eine Vielzahl von Faktoren
beeinflusst. Dazu gehéren die gesetzlichen Steuersét-
ze und die Abschreibungsbedingungen, die Art der
Investition (z.B. Maschinen oder Geb&ude), der Finan-
zierungsweg (z.B. Fremd- oder Eigenkapital), die steu-
erliche Situation des Kapitalgebers und schlieB3lich die
Frage, ob es sich um eine nationale oder grenziiber-
schreitende Investition handelt.

Fur die Messung der Grenz- und Durchschnitts-
steuerbelastung lassen sich zwei Ansatze unterschei-
den: ruckblickende und vorausblickende Indikatoren.
Die vorausblickenden Indikatoren berechnen die
Kapitalkosten fUr eine hypothetische Investition auf
der Basis der gesetzlich bestimmten Parameter des
Steuersystems (Bemessungsgrundlagen und Steuer-
satze). Dieser von King und Fullerton® gepragte und
von Devereux und Griffith* erweiterte Ansatz hat den
Vorteil, prazise Aussagen Uber die Wirkung existie-
render Steuersysteme oder geplanter Steuerreformen
auf die Grenz- und Durchschnittsbelastung hypotheti-
scher Investitionsprojekte zu erméglichen. Der Nach-
teil besteht darin, dass es schwierig ist, die gesamte
Komplexitat des Steuersystems und die bestehenden
Maglichkeiten der Steuerplanung und -vermeidung in
die Modellierung einzubeziehen®.

' Siehe hierzu etwa die Debatte zwischen F. Hettich, C. Schmidt:
Die deutsche Steuerbelastung im Internationalen Vergleich: Warum
Deutschland (k)eine Steuerreform braucht, in: Perspektiven der
Wirtschaftspolitik, 2, 2001, S. 45-60; sowie dies.: Erwiderung zur
Kritik von Gutekunst et al. ,Deutschland ist kein Niedrigsteuerland®,
in: Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 4, 2003, S. 137-140; und G.
Gutekunst, A. Herrmann, L. Lammersen: Deutschland ist
kein Niedrigsteuerland - eine Replik auf den Beitrag von Hettich und
Schmidt und ein Beitrag zur (Er)Klérung der Methoden zur Messung
der Unternehmensbesteuerung, in: Perspektiven der Wirtschaftspoli-
tik, 4, 2003, S. 123-136.

2R. Gordon, L. Kalambokidis, J. Slemrod: A new summary
measure of the effective tax rate on investment, NBER Working paper
Nr. 9535, 2003.

3 M. King, D. Fullerton: The taxation of income from capital: a
comparative study of the United States, the United Kingdom, Sweden
and West Germany, Chicago 1984.

4 M. Devereux, R. Griffith: The Taxation of Discrete Investment
Choices, IFS, London 1998.
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Ein anderer vorausblickender Ansatz ist der Ver-
such, die steuerliche Belastung von Investitionen aus
der Betrachtung eines Modellunternehmens abzulei-
ten, wie beispielsweise der von Jacobs und Spengel
entwickelte ,European Tax Analyzer“¢. Ein Vorteil
dieses Ansatzes besteht darin, dass es mdéglich ist,
mehr Details des jeweils betrachteten Steuersystems
zu berlcksichtigen. Er hat aber den Nachteil, dass nur
effektive Durchschnittssteuersatze bestimmt werden
kénnen und die Aussagen Uber das Modellunterneh-
men nicht unbedingt generalisierbar sind.

Die ruckblickenden Indikatoren verwenden Daten
Uber das beobachtete Steueraufkommen und erfass-
te Unternehmensgewinne. Dabei werden entweder
Bilanzdaten” oder aggregierte Daten® verwendet. Die
Starke der rlickblickenden Indikatoren besteht darin,
dass sie das Steuersystem und das Verhalten der
Wirtschaftssubjekte in seiner ganzen Komplexitéat
widerspiegeln. Der Nachteil besteht darin, dass die
tatséchlich gezahlten Steuern eines Unternehmens
von verschiedenen Investitionen beeinflusst werden,
die in der Vergangenheit, méglicherweise unter ganz
unterschiedlichen Bedingungen getétigt wurden. Au-
Berdem werden die Resultate bei Makrodaten dadurch
verzerrt, dass die Unternehmensgewinne haufig Aus-
landsgewinne enthalten®. Hinzu kommt, dass diese
Indikatoren bislang nur die Bestimmung von Durch-
schnittssteuersétzen erlaubten.

Das GKS-MaB

An diesem Punkt setzt das GKS-MaB an, das hier
im Mittelpunkt steht. Es ist ebenfalls ein riickblicken-
der Indikator, aber — und in diesem Punkt liegt die ent-
scheidende Innovation — es erlaubt die Bestimmung
der effektiven Grenzbelastung von Investitionen.

Das GKS-MaB beruht auf der Uberlegung, dass die
effektive steuerliche Belastung der Grenzinvestition

5 Studien, die diesen Ansatz verwenden, sind etwa L. Chennells, R.
Griffith: Taxing Profits in a Changing World, IFS, London 1997; S.
Bond, L. Chennells: Unternehmensbesteuerung und Investitionen
— Deutschland im internationalen Vergleich, Bertelsmann-Stiftung,
Gtersloh 2000; Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 2001/2002, Wies-
baden 2001; Commission of the European Communities: Company
Taxation in the Internal Market (COM(2001), 582final), 2001.

50.H. Jacobs, C. Spengel: European Tax Analyzer, Baden-Baden
1996.

7 Siehe hierzu etwa G. Nicodeme: Computing Effective Corporate
Tax Rates: Comparisons and Results, European Commission, Econo-
mic Paper, 153, 2001.

8 Ein Beispiel ist E.G. Mendoza, A. Razin, L.L. Tesar: Effective
tax rates in macroeconomics: cross country estimates of tax rates on
factor incomes and consumption, in: Journal of Monetary Economics,
34,1994, S. 297-332.

9 Dieses Problem tritt beim GKS-MaB nicht auf, weil keine Daten Uber
Gewinne verwendet werden.
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bestimmt werden kann, indem das tatsachliche Steu-
eraufkommen mit dem Aufkommen verglichen wird,
das sich bei gleichen Steuersatzen in einem Cash-
Flow-Steuersystem ergeben hatte, denn die Cash-
Flow-Steuer (oder ein aquivalentes System) belastet
die Grenzinvestition nicht.

Dies sei anhand eines einfachen Modells erlautert.
Man betrachte ein Unternehmen, das sich allein aus
Eigenkapital finanziert. Die Eigenkapitalgeber verlan-
gen eine Rendite r fiir das von ihnen zur Verfligung ge-
stellte Kapital. Das betrachtete Unternehmen produ-
ziert einen Output F(K), wobei K der Kapitalstock des
Unternehmens ist. Am Ende der betrachteten Periode
sinkt der Wert des Kapitalstocks der Firma durch Ab-
nutzung auf (1 - d) K. Der Unternehmensgewinn nach
Steuern lasst sich darstellenals G=F(K) - (r+ d) K-T.
Dabei steht T fir die Steuern, die das Unternenmen
entrichten muss. Diese Steuern entsprechen T =t (F(K)
- akK), wobei aK die steuerlichen Abschreibungen dar-
stellt, die von den 6konomischen Abschreibungen dK
abweichen kdnnen. Der gewinnmaximierende Kapital-
stock ist nun durch die folgende Bedingung gegeben:

1) GPK-d=r+s

wobei GPK fur die Grenzproduktivitat des Kapitals
steht und s den Steuerkeil darstellt, also die durch
die Besteuerung verursachte Differenz zwischen den
Kapitalkosten und der Rendite, die der Kapitalgeber
erhalt. Fir diesen Steuerkeil gilt

@ s-trrd-a
(-1

In einem investitionsneutralen Steuersystem wie
etwa dem Cash-Flow-System gilt s = 0, in unserem
Modell also a = r + d. Nun l&asst sich zeigen, dass der
Steuerkeil s aus der Differenz zwischen dem Steuer-
aufkommen unter dem ,tatsachlichen” Steuersystem
mit der steuerlichen Abschreibung aK und dem hy-
pothetischen Aufkommen einer investitionsneutralen
Steuer (das Aufkommen sei mit TN bezeichnet) abzu-
leiten ist.

Es qilt
3 T - TV =t(F(K) - aK) - t(F(K) — (r+d)K)
=tr+d-a)kK
und folglich
L el
K(1-1)

Der effektive marginale Steuersatz auf Investitionen
(EMTR) ist definiert als Quotient aus dem Steuerkeil
und den Kapitalkosten. Es gilt also EMTR = s/(r + s)
und folglich®:
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T-T

rl-HK+T-TN

Die GroBen auf der rechten Seite der Formel (5)
lassen sich empirisch ermitteln. Dabei sind natirlich
einige Komplikationen gegentiber dem hier zur lllust-
ration verwendeten, einfachen Modell zu beachten, so
beispielsweise die Existenz von Fremdkapital®. Mittel-
punkt der Analyse ist die empirische Bestimmung der
Aufkommensdifferenz T - TN. Gordon et al.’? schlagen
vor, das herrschende Steuersystem mit einem Steuer-
system zu vergleichen, in dem flr Investitionen eine
Sofortabschreibung gewéhrt und auBerdem Zinsauf-
wendungen nicht abzugsfahig und Zinsertrage nicht
steuerpflichtig sind. Im nachsten Abschnitt erlautern
wir unsere Vorgehensweise ndher.

") EMTR =

Berechnung des GKS-MaBes fiir Deutschland

Der uns vorliegende Datensatz stammt aus einer
Aufbereitung der Unternehmensbilanzstatistik der
Deutschen Bundesbank. Erhoben wurden die Daten
eines konstanten vergleichbaren Kreises westdeut-
scher Kapitalgesellschaften, die im Zeitraum von 1987
bis 1998 kontinuierlich ihre Jahresabschlisse bei der
Deutschen Bundesbank eingereicht haben. Erfasst
sind 5970 Kapitalgesellschaften des Produzierenden
Gewerbes, des Handels und des Verkehrs, die 2,0%
der von der Umsatzsteuerstatistik des Statistischen
Bundesamtes erfassten Kapitalgesellschaften ent-
sprechen. Gemessen an den Umsétzen liegt der
Erfassungsgrad deutlich hoher. Etwa 35,7% des
Umsatzes in der Umsatzsteuerstatistik werden durch
die Daten abgedeckt. Dies macht deutlich, dass die
groBen Kapitalgesellschaften in Deutschland in dem
Datensatz Uberreprasentiert sind.

Bei der Berechnung des MaBes orientieren wir
uns zundchst an der Vorgehensweise von Devereux
und Klemm, die das GKS-MaB fur GroBbritannien
berechnet haben'. Sie beriicksichtigen nur Steuern
auf Unternehmensebene und berechnen die Aufkom-
mensdifferenz T — TN auf die folgende Weise:

t [(Zinsertrage - Zinsaufwendungen) +
(Bruttoinvestitionen — Abschreibungen)
+ Vorratsanderungen]

T-TV=

% Bei mehrperiodiger Betrachtung lasst sich zeigen, dass das GKS-
MaB, also die rechte Seite der Formel 5, nur dann genau der Grenz-
belastung der Investitionen entspricht, wenn das Steuerrecht Ulber
alle Perioden, in denen die Firma Investitionen getétigt hat, konstant
geblieben ist und auBerdem die Investitionen mit der Rate r wachsen,
siehe R. Gordon etal, a.a.0.

" Zu dieser und anderen Komplikationen siehe J. Becker, C.
Fuest: The GKS-Measure of the Effective Tax Burden on Investment:
Theory and Empirical Evidence for Germany, Working Paper, Univer-
sity of Cologne, 2003.

2R.Gordon, L. Kalambokidis, J.Slemrod, a.a.O.
794

Zinsertrdge sind unter einem Cash-Flow-Steuer-
system steuerfrei, entsprechend kénnen Zinsaufwen-
dungen nicht steuerlich abgesetzt werden'. Brutto-
investitionen werden wie Vorratsdnderungen in einem
Cash-Flow-Steuersystem sofort abgeschrieben; dafir
entfallen Abschreibungen in spateren Perioden.

Fir den Kapitalstock K haben wir die Bilanzsumme
der jeweiligen Vorperiode angesetzt. Der Zins r wurde
aus der inflationsbereinigten Umlaufrendite zuzuglich
eines Risikoaufschlags von 2% berechnet. SchlieBlich
stellt sich die Frage nach der Wahl des Steuersatzes t.
Wir haben hier die tarifliche Belastung einbehaltener
Gewinne'™ durch Gewerbeertragsteuer und Korper-
schaftsteuer verwendet, die sich durch die folgende
Formel'® ergibt:

t= (t<s + mp),

1+mh,

wobei t*$t der Kérperschaftsteuersatz inklusive So-
lidaritatszuschlag auf einbehaltene Gewinne im Jahr i
ist, m, die Gewerbesteuer-Messzahl und h, der durch-

schnittlichen Hebesatz (alte Lander) ist.
Die Resultate

Die Resultate sind im Schaubild 1 dargestellt.
Schaubild 1 zeigt, dass das GKS-MaB im Zeitablauf
stark schwankt. Die Schwankungen sind mit dem
Konjunkturverlauf korreliert, der hier trendbereinigt
dargestellt ist. Als Trend wurde ein durchschnittliches
Wachstum von 2,5% zugrunde gelegt. Die Schwan-
kungen des GKS-MaBes resultieren vor allem daraus,
dass die Investitionen in Boomjahren sehr hoch sind
und im wirtschaftlichen Abschwung sehr stark sinken,
wahrend die steuerlichen Abschreibungen weniger
stark schwanken.

Die Differenz zwischen dem tatsachlichen Steu-
eraufkommen und dem Aufkommen eines Systems
mit Sofortabschreibung ist folglich in Boomjahren,
in denen die Investitionen stérker zunehmen als die
Abschreibungen, sehr groB. Im Abschwung sind die

¥ Vgl. M. Devereux, A. Klemm: Measuring taxes on income from
capital: Evidence from the UK, IFS, London 2003.

4 Bei der Gewerbesteuer sind Zinsen auf Dauerschulden nur zur Half-
te abzugsféhig. Wir kdnnen dies auf der Grundlage der verfligbaren
Daten bei der Berechnung des GKS-MaBes nicht beriicksichtigen.
Das fuihrt dazu, dass unsere Berechnungen den marginalen effektiven
Steuersatz leicht unterzeichnen.

5 Soweit Gewinne ausgeschuttet werden, fiel im Betrachtungs-
zeitraum auf Unternehmensebene natiirlich nur der reduzierte
Korperschaftsteuersatz an. Andererseits musste fur Dividenden an
internationale Investoren, die bei den hier betrachteten, groBen Kapi-
talgesellschaften eine wichtige Rolle spielen, zusétzlich Kapitalertrag-
steuer abgefihrt werden. Insgesamt ergibt sich dann eine tarifliche
Belastung, die der auf einbehaltene Gewinne ahnlich ist.

6 V/gl. etwa Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, a.a.O., S. 298.

Wirtschaftsdienst 2003 ¢ 12
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Schaubild 1
Vergleich Base Case und trendbereinigter
Konjunkturverlauf
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Investitionen hingegen geringer, so dass auch die
Sofortabschreibung eine geringere Entlastung bringt.
In den Jahren 1993 und 1994 waren die steuerlichen
Abschreibungen in unserem Datensatz sogar hdher
als die Bruttoinvestitionen, so dass das Steuerauf-
kommen aus einem Cash-Flow-Steuersystem in
diesen Jahren ein héheres Steueraufkommen mit sich
gebracht héatte'. Das erklart die negativen Werte fur
das GKS-MaB in diesen Jahren.

Konjunktureffekte bedingen also, dass das GKS-
MaB die steuerliche Belastung in einigen Jahren
Uberschatzt, in anderen Jahren eher unterschatzt. Es
ist daher naheliegend, einen Durchschnittswert Uber
den gesamten Konjunkturzyklus hinweg zu betrach-
ten. Das sollte idealerweise ein Konjunkturzyklus in
einem Zeitraum sein, in dem sich das Steuerrecht
nicht geédndert hat. Der Zeitraum, der durch unseren
Datensatz abgedeckt wird, kann als vollstandiger
Konjunkturzyklus betrachtet werden — er beginnt mit
dem (wiedervereinigungsbedingt verstarkten) Kon-
junkturaufschwung zum Ende der achtziger Jahre,
beinhaltet den Abschwung 1993/94 und den Beginn
des dann folgenden Aufschwungs, der im Jahr 2000
seinen Hohepunkt erreichte. Leider liegen in diesem
Zeitraum allerdings auch verschiedene Anderungen
des Steuerrechts. Als Durchschnittswert fiir das GKS-
MaB ergibt sich ein effektiver marginaler Steuersatz in
Hoéhe von 24,1%.

Die isolierte Betrachtung einzelner Jahreswerte
des GKS-MaBes ist auch noch aus einem anderen
Grund problematisch. Die Aufkommensdifferenz
zwischen dem geltenden und einem investitions-

7 Ein interessanter Nebenaspekt unserer Ergebnisse liegt darin, dass
ein Steuersystem mit Sofortabschreibung die Unternehmen in Ab-
schwungphasen stérker belasten und in Aufschwungphasen entlasten
wiirde. Aus der Sicht des Fiskus bedeutet dies eine weniger prozykli-
sche Einnahmenentwicklung. Vor allem bei der Gewerbesteuer wird ja
der prozyklische Aufkommensverlauf immer wieder kritisiert.

Wirtschaftsdienst 2003 ¢ 12

Schaubild 2
Vergleich Sofortabschreibung und nachgelagerte
Abschreibung bei konstantem Steuersatz
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neutralen Steuersystem in einem gegebenen Jahr ist
von der Art des investitionsneutralen Steuersystems
abhéngig, also davon, ob eine Sofortabschreibung
gewahrt wird oder die Abschreibungen zeitlich anders
verteilt werden, beispielsweise in einem System mit
Verzinsung der Restbuchwerte. Der Gegenwartswert
der Abschreibungen ist (bei konstantem Steuersatz)
in beiden Systemen gleich, deshalb sollte ein Indika-
tor fur die Marginalbelastung fir beide Systeme zum
gleichen Ergebnis kommen. Zur lllustration dieses
Problems vergleichen wir in Schaubild 2 das oben auf
der Basis der Sofortabschreibung bestimmte GKS-
MaB mit einem modifizierten GKS-MaB, bei dem das
investitionsneutrale Steuersystem vorsieht, dass die
Investitionen der Periode t in Periode t+1 mit entspre-
chender Verzinsung abzuschreiben sind. Um sicher-
zustellen, dass beide Steuersysteme &quivalent sind,
sind wir kontrafaktisch davon ausgegangen, dass der
gesetzliche Steuersatz in der Betrachtungsperiode
konstant war und dem durchschnittlichen Steuersatz
entsprach.

Schaubild 2 zeigt, dass das GKS-MaB mit verlager-
ter Abschreibung fiir die einzelnen Jahre des Betrach-
tungszeitraumes ganz andere Werte als das System
mit Sofortabschreibung aufweist. Der Durchschnitts-
wert des GKS-MaBes betragt allerdings 24,6%, unter-
scheidet sich also nicht wesentlich von dem Wert, der
sich im ,base case” ergab (24,1%)®.

Naturlich ist es interessant, diese Ergebnisse mit
Berechnungen zur Hohe des effektiven marginalen
Steuersatzes zu vergleichen, die sich aus den her-
kémmlichen Anséatzen ergeben. Die Tabelle gibt einen
Uberblick Uiber einige Resultate anderer Studien, die
die Anséatze von King und Fullerton™ oder Devereux
und Griffith?® verwenden. In allen Fallen handelt es

'8 Vollkommen aquivalent kénnen die beiden GKS-MaBe nicht sein, da
sich das MaB mit nachgelagerter Abschreibung immer auf die Werte
der Vorperiode bezieht (also die Bruttoinvestitionen der Jahre 1988-
1997 miteinbezieht), wéhrend das MaB mit Sofortabschreibung die
Werte der gleichen Periode integriert (1989-1998).
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Effektiver marginaler Steuersatz in Deutschland

Studie Bezugsjahr EMTR (in %)
Chennells und Giriffith (1997) 1988-1994 (average) 26,3
Bond und Chennells (2000) 1999 21,9'
Commission of the EC (2001) 1999 31,0
Sachverstandigenrat (2001/02) 2000 31,5

" Ungewichteter Durchschnitt fir Gebaude und Maschinen.

sich um Berechnungen, die sich auf die Unternehmens-
ebene beschrédnken. Beim Vergleich der Resultate
ist allerdings zu beachten, dass die Werte auf unter-
schiedlichen Annahmen beziiglich der Diskontrate,
der Finanzierungsquelle und der Art der Investition
beruhen. AuBerdem beziehen sich die Studien auf
verschiedene Jahre.

Insgesamt zeigt sich, dass der durch das GKS-MaB
ermittelte Wert fur den effektiven marginalen Steuer-
satz in H6he von 24,1% sich eher am unteren Rand
der vorliegenden Schétzungen bewegt. Es erscheint
naheliegend, dies damit zu erklaren, dass das GKS-
MaB Steuervermeidungsstrategien reflektiert, die von
den vorausblickenden MaBen nicht erfasst werden.
Fir eine solche Interpretation der Zahlen ist jedoch ein
sorgféltigerer Vergleich der Resultate aus den unter-
schiedlichen Ansatzen erforderlich?'.

Schlussfolgerungen

Das GKS-MaB schlieBt eine Lucke in der Reihe der
verfigbaren quantitativen Indikatoren zur Messung
der steuerlichen Belastung von Investitionen, indem
es die Messung der Grenzbelastung auf der Basis be-
obachtbarer Daten ermdglicht. Gegenuliber vorausbli-
ckenden MaBen hat es damit den Vorteil, die gesamte
Komplexitat des Steuersystems und das tatséchliche
Verhalten der Wirtschaftssubjekte zu berlcksichtigen.
Dem stehen jedoch einige Nachteile gegenlber. Zum
einen hat sich gezeigt, dass es nur fur konjunkturbe-
reinigte Zeitreihen interpretierbar ist. Darliber hinaus
handelt es sich um ein Makro-MaB, das Unterschiede
zwischen verschiedenen Typen von Investitionen nicht
erfassen kann. Insofern ist das GKS-MaB nicht als
Alternative zu bestehenden Indikatoren zu verstehen.
Es dient vielmehr dazu, das Bild, das sich aus den ver-
schiedenen Indikatoren ergibt, zu ergénzen.

®M.King,D.Fullerton, a.a.O.
22M.Devereux, R.Griffith, a.a.0

2! Ein wichtiger Faktor fir die Hohe der EMTR ist beispielsweise die
angenommene Rendite: Der Sachversténdigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, a.a.0., und Commission of
the European Communities, a.a.0., gehen von einem Realzins in Héhe
von 5% aus. Wenn wir den angenommenen Risikoaufschlag auf die
Umlaufrendite entsprechend anpassen, resultiert fir das GKS-MaB
ein Wert von 28,5%. Hinzu kommt, dass in dem von uns betrachteten
Datensatz groBBe Firmen Uberreprasentiert sind.
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