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Repatriierungspolitik unter Unsicherheit
Lohnt sich die Optimierung?

Zusammenfassung

Dieser Beitrag untersucht, inwieweit sich die Optimierung der Kapitalrickfihrung
bei grenziiberschreitenden Realinvestitionen in ewner dsterreichischen Tochterkapital-
gesellschaft lohnt, wenn die Anteile in einer deutschen Einzelunternehmung gehalten
werden. Dazu werden im Rahmen eines mehrperiodigen Modells Besteuerungselemente
aus Deutschland und Osterreich wie bspw. ein progressiver Einkommensteuertarif
und Verlustverrechnungsbeschrinkungen bericksichtigt. Die Unsicherheit wird mattels
einer Monte-Carlo-Simulation modelliert. Die Ergebnisse zeigen, dass durch die
Optimierung der Kapitalriickfihrung unter Beriicksichtigung progressiver Steuertarife
betrachtliche Endvermogenssteigerungen im Vergleich zur Repatriterungsentscheidung
anhand von Nominalsteuersdatzen erzielt werden kénnen.

Stichworte
Auslandsinvestitionen; grenziiberschreitende Besteuerung; Optimierungsprobleme; Re-
patriierungspolitik; Steuerplanung; Tochterkapitalgesellschaft; Unsicherheit

JEL Classification: C15,H21,M16,M21

Repatriation Policy Under Uncertainty
Is Optimization Worthwhile?

Abstract

This paper investigates, to what extent the optimization of dividend repatriations
from an austrian subsidiary — if the shares are held in a german sole proprietorship
— will rise the future value of real tnvestments compared to using nominal tax rates
for repatriation decisions. Therefor elements of the German and Austrian tax system
as progressive tax rates and loss offset limitations are implemented in a multi-period
model. To model uncertainty a Monte-Carlo Simulation is used. The results show,
that future values rise significantly if repatriation policy is optimized instead of using
nominal tax rates for repatriation decisions.

Keywords
Cross-border investment; international taxation; optimization problems; repatriation
policy; subsidiary; tax planning; uncertainty



1 Einfiihrung

In der Literatur zur Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre ist unklar, in welchem Aus-
maf Unternehmen Steuerplanung betreiben sollen. Dies gilt insbesondere fiir multi-
nationale Konzerne. Dieser Beitrag greift diese Problematik auf und untersucht, ob
bei Investitionen deutscher Einzelunternehmer im Rahmen oOsterreichischer Tochter-
kapitalgesellschaften Repatriierungsentscheidungen anhand von Nominalsteuersidtzen
getroffen werden sollen oder ob eine Optimierung der Kapitalriickfiihrung lohnend ist.
Die Optimierung wird dann als lohnend erachtet, wenn die Zielgrofte des Investors, der
Kapitalwert oder das Endvermogen, hierdurch gesteigert werden kann.

Das Verhalten international agierender Konzerne hinsichtlich der Riickfiihrung von im
Ausland investierten Kapital wurde in zahlreichen empirischen Studien untersucht.
Die Studien beziehen sich dabei auf die Riickfithrung von Kapital von auslédndischen
Tochterkapitalgesellschaften an ihre US-amerikanischen Muttergesellschaften®. In der
Arbeit von NIEMANN (2006) wird das Problem der Optimierung der Kapitalriickfiih-
rung bei grenziiberschreitenden Investitionen in einem mehrperiodigen Modell unter
Sicherheit aus einzelwirtschaftlicher Sicht untersucht?. Das Problem der Optimierung
der Kapitalriickfithrung stellt hohe Anforderungen an die betrieblichen Ressourcen zur
Entscheidungsfindung und wirft daher die Frage auf, ob die Optimierung zur Entschei-
dungsfindung iiberhaupt durchgefiihrt werden muss®. Dass die Optimierung der Ka-
pitalriickfiihrung bei grenziiberschreitenden Investitionen nicht vernachléssigt werden
kann, zeigt die Arbeit von SCHANZ (2007a). Dort wird gezeigt, dass die Vernachléssi-
gung dazu fiihren kann, dass suboptimale Investitionsalternativen realisiert werden.

In diesem Beitrag wird die Annahme sicherer zukiinftiger Zahlungsiiberschiisse aufge-
hoben und Unsicherheit iiber die zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse unterstellt. Ausge-
hend von einer inléndischen Einzelunternehmung wird anhand der Investition in einer
osterreichischen Tochterkapitalgesellschaft gezeigt, in welcher Hohe Endvermdogensstei-
gerungen durch die Optimierung der Kapitalriickfithrung erzielt werden kénnen. Im
Fokus dieser Arbeit steht dabei die Endvermogenssteigerung, die durch die Optimie-
rung erzielt werden kann und nicht die Investitionsentscheidung selbst*. Handelsrechtli-
che Restriktionen wie Ausschiittungssperrvorschriften werden dabei beriicksichtigt. Bei
Vorliegen von Verlusten wird ein sofortiger Verlustausgleich ausgeschlossen und eine
beschrankte Verlustverrechnung in das Modell implementiert.

1 Vgl. die Studien von HINES/HUBBARD (1990), GRUBERT/MuUTTI (1991), ALTSHU-
LER/NEWLON/RANDOLPH (1995), GRUBERT (1998) und ALTSHULER/ GRUBERT (2003).

2 Vgl. dazu auch die Arbeit von SCHOLES ET AL. (2005), S. 304ff.

3 Mit der Frage, ob sich eine detaillierte Steuerplanung fiir Unternehmen lohnt, befasst sich die Arbeit

von KNIRSCH (2007). Zu den Grundziigen der Steuerplanung vgl. WAGNER /DIRRIGL (1980).

Zum Einfluss von Steuern auf Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit vgl. SURETH (1999)

und NIEMANN (2001).



Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Zunéchst wird in Abschnitt 2 das grenziiberschrei-
tende Optimierungsproblem beschrieben. Der darauf folgende Abschnitt 3 beschéftigt
sich dann mit den Moglichkeiten der Losung des Optimierungsproblems. Anschliefsend
werden in Abschnitt 4 die Ergebnisse fiir eine Parametersituation zunéchst fiir eine de-
terministische Zahlungsreihe, dann fiir stochastische Zahlungsiiberschiisse prasentiert.
Abschnitt 5 schliefst mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse.

2 Modellannahmen

Das folgende Gleichungssystem beschreibt die Zielfunktion eines deutschen Investors
bei Investition des Betrags Ay im Entscheidungszeitpunkt ¢ = 0 im Rahmen einer Gster-
reichischen Tochterkapitalgesellschaft. Die Investition wird vollstindig eigenfinanziert?.
Die Anteile an der ausldndischen Tochterkapitalgesellschaft liegen im Betriebsvermogen
einer deutschen Einzelunternehmung. Bei der Investition im Ausland handelt es sich um
eine Realinvestition. Das Ziel des Investors besteht in der Maximierung des Endvermé-
gens am Ende des Planungshorizonts T iiber die Repatriierungsbetrige Ry|i—1,. 7-1.
In T wird annahmegeméfs die auslédndische Tochterkapitalgesellschaft liquidiert. Al-
le sich im Ausland befindlichen Mittel werden dann ins Inland transferiert. Im In-
land kénnen positive exogene Einkiinfte vorliegen (Z;*° > 0). Im Ausland kénnen in
Abhéngigkeit der Zahlungsiiberschiisse aus der Realinvestition Gewinne oder Verluste
entstehen. Im Verlustfall werden die Regelungen zur beschrankten Verlustverrechnung
in Osterreich beriicksichtigt. Auferdem finden Ausschiittungssperrvorschriften Beriick-
sichtigung. Der Kérperschaftsteuersatz im Ausland (#) ist proportional. Quellensteuern
im Fall der Ausschiittung werden nicht beriicksichtigt®. Im Inland (/) kommt die deut-
sche Einkommensteuertariffunktion nach § 32a EStG zur Anwendung, die abschnitts-
weise definiert, progressiv und an den Intervallgrenzen nicht differenzierbar ist.

max EV = (144)-KMAL | +Z5°+ KMA%—S(2vEL) (1)

R, < max{GRL#;0}

° Die steueroptimale Finanzierung wird hier nicht thematisiert, vgl. dazu MAITERTH (2002). Das
Problem der optimalen Kapitalriickfiihrung bleibt grundsétzlich unabhéngig von der Wahl der
Finanzierungsart bestehen, sofern der zur Repatriierung zur Verfiigung stehende Gewinn nicht
génzlich — etwa durch Zinszahlungen — auf Null gesenkt wird.

GemiR Art. 10 (2) lit. b des Doppelbesteuerungsabkommens zwischen Deutschland und Osterreich
fallen bei Dividendenzahlungen aus einer Gsterreichischen Kapitalgesellschaft an eine deutsche Ein-
zelunternehmung bis zu 15% Quellensteuern in Osterreich an. Diese kénnen jedoch in Deutschland
auf die Einkommensteuer angerechnet bzw. von der Bemessungsgrundlage abgezogen werden. Zur
Systematik der laufenden Besteuerung ausldndischer Tochterkapitalgesellschaften und inléndischer
Gesellschafter vgl. auch JACoBS (2002), S. 525ff.



EV : Endvermogen
GRL : Gewinnriicklage

. Soll-/Habenzinssatz
KMA : Kapitalmarktanlage

~.

R Repatriierungsbetrag
S(.) Tariffunktion

T Planungshorizont

Z Zahlungsiiberschuss

Die Kapitalriickfithrung in 7" besteht in den gesamten sich im Ausland befindlichen
liquiden Mittel und ist dquivalent zur auslandischen Kapitalmarktanlage. Das Endver-
mogen in 7" besteht aus der verzinsten inldndischen Kapitalmarktanlage, den inlandi-
schen exogenen Einkiinften sowie der ausléandischen Kapitalmarktanlage abziiglich der
inldndischen Steuer.

Die Nebenbedingungen stellen zum einen sicher, dass die Repatriierungsbetrige nicht
negativ sind”, zum anderen wird durch die Nebenbedingungen der Ausschiittungssperr-
vorschrift fiir Kapitalgesellschaften Rechnung getragen. In Periode ¢ kann das Maxi-
mum aus dem Nachsteuergewinn der Periode zuziiglich der Gewinnriicklage der Vorpe-
riode und null im Verlustfall oder im Fall einer negativen Gewinnriicklage ausgeschiittet
werden®.

Die Definition der in Gleichung (1) verwendeten Parameter findet in den Gleichungen
(2) bis (14) statt. Die Gleichungen (2) bis (5) stehen fiir die Ermittlung der inléndi-
schen Kapitalmarktanlage K M Al. Der Gesamtbetrag der Einkiinfte im Inland zvFE]
ergibt sich aus den Zinsertrégen der inlandischen Kapitalmarktanlage der Vorperiode
zuziglich der inldndischen exogenen Einkiinfte zuziiglich der Dividenden von der aus-
landischen Tochterkapitalgesellschaft, die mit dem Faktor f§ zum Gesamtbetrag der
Einkiinfte hinzuaddiert werden®. Die Kapitalriickfithrung wird ausschlieRlich in Form
von Dividenden angenommen!®. Der Gesamtbetrag der Einkiinfte am Ende des Pla-
nungshorizonts (Gleichung (3)) unterscheidet sich vom Gesamtbetrag der Einkiinfte in
t=1,...,T — 1 insofern, als dass sich der Repatriierungsbetrag endogen als Liquida-
tionserlos abziiglich der Anschaffungsauszahlung in ¢ = 0 ergibt. Der Liquidationserlos

7 Negative Repatriierungsbetriige wiirden bedeuten, dass zusitzliches Kapital ins Ausland flieft.
Die Gewinnriicklage in ¢t — dargestellt in Gleichung 13 — stellt die Gewinnriicklage vor Repatriierung
in ¢ dar.
Teileinkiinfteverfahren. Grundsétzlich kann der Faktor, mit dem die Dividenden in die Bemessungs-
grundlage einfliefen und der Faktor, mit dem die Liquidationsgewinne in die Bemessungsgrundlage
einflieffen, divergieren. Hier wird jedoch angenommen, dass die beiden Faktoren sich entsprechen.
10 Weitere Formen der Kapitalriickfiihrung kénnen Zinsen, Lizenzen und Verrechnungspreise sein.
Zur empirischen Relevanz von Dividenden bei Kapitalriickfithrungen vgl. MOFFETT (1996) und
SHAPIRO (2003), S. 696.



besteht gerade in der Kapitalmarktanlage im Ausland in 7T'. Der Liquidationserlds ent-
spricht damit dem Buchwert der Aktiva in der Tochterkapitalgesellschaft in 7", so dass
kein Liquidationsgewinn erzielt wird.

wE! = i - KMA] |+ Zf° + 3 R,
wEL = i KMAL_| + Z§7° + 3 (KMAZ — Ap)
KMA! = (144)- KMA! | + Z#° + R, — S(2vE))
Zeo >
wEA = i - KMA?Y  + 78 — AfA,
Ao
AfA, = T
wEA = max{zwE? — VA 0}
VA = min{VVA;max{(1 —a)-zvE*0}}
VVA = VVA —min{zwE} 0} - VA?
KMA? = (1+i)- KMA} | + 7} — s - 2wE! — R,
KMA? = (1+i)- KMAZ + 7% —s5 . 20EZ
GRL} = GRL{} + 2B — s . 2wE! — R,
0 = GRL{ = KMA}" =VV# =R,
t = 1,...,T
Ao : Anschaffungsauszahlung
Q . Anteil des zvE, der mindestens versteuert werden muss
AfA . Abschreibung
I} : Anteil der zu versteuernden Dividenden im Inland
sk . Korperschaftsteuertarif
VA : Verlustabzug
VV  : Verlustvortrag
zvE : zu versteuerndes Einkommen
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Die Kapitalmarktanlage im Inland in ¢ ergibt sich aus der verzinsten inléndischen
Kapitalmarktanlage der Vorperiode zuziiglich der inldndischen exogenen Einkiinfte,
zuziiglich des Repatriierungsbetrags abziiglich der Steuer auf den Gesamtbetrag der
Einkiinfte (Gleichung (4)). Die Tariffunktion besteht aus der deutschen Einkommen-
steuertariffunktion 2007 fiir Gewinneinkiinfte, wobei auch der Solidaritatszuschlag in



Hohe von 5,5% der Einkommensteuer beriicksichtigt wird!!. Die Tariffunktion des Ver-
anlagungszeitraums 2007 nach § 32a (1) EStG fiir Gewinneinkiinfte in Abhéngigkeit
des zu versteuernden Einkommens lautet (mit e = zvE!)1?

fir 0<e<7.665 I
(8 4. Em060 4 500) - (7601 fir 7.665 <e<12.739  II
S(e) = (e—12.739) (e=12.739)
(225, 74 (e 2099) 1 9.397) - L2089 4989 fiir 12,739 < e < 52.152 I
0,42 ¢ — 7.914 fiir e > 52.152 IV,

wobei die Ziffern I-IV die Tarifintervalle représentieren. Verluste kénnen im Inland
annahmegemaf nicht anfallen, da gilt:

R >0
Ztexo Z O
KMA{ = o.

Die Gleichungen (6) bis (13) représentieren die Ermittlung der ausldndischen Kapital-
marktanlage KM A4, Da im Ausland annahmegemif Verluste eintreten kénnen, muss
zur Ermittlung des zu versteuernden Einkommens neben dem Gesamtbetrag der Ein-
kiinfte zusatzlich der Verlustabzug modelliert werden. Ein sofortiger Verlustausgleich
wird ausgeschlossen. Der Gesamtbetrag der Einkiinfte ergibt sich aus den Zinsertragen
der ausldndischen Kapitalmarktanlage der Vorperiode zuziiglich der periodischen Zah-
lungen abziiglich der Abschreibungen (Gleichung (6)). Es wird lineare Abschreibung
unterstellt (Gleichung (7)). Das zu versteuernde Einkommen stellt das Maximum aus
dem Gesamtbetrag der Einkiinfte dar abziiglich des Verlustabzugs bzw. null im Fall,
dass der Gesamtbetrag der Einkiinfte nach Verlustabzug negativ ist (Gleichung (8)).
Der Gesamtbetrag der Einkiinfte nach Verlustabzug ist dann negativ, wenn ein Verlust
erwirtschaftet wird.

1 Die zum 1.1.2007 in Form eines zusétzlichen Tarifintervalls eingefiihrte Reichensteuer betrifft fiir den
Veranlagungszeitraum 2007 lediglich Uberschufeinkiinfte. Der Grenzsteuersatz in dem zusétzlichen
Intervall betriagt 45%. Die Funktion im Intervall lautet: 0,45-e—15.414 fiir e > 250.000. Ab dem
Veranlagungszeitraum 2008 gilt die Reichensteuer auch fiir Gewinneinkiinfte. Zu den Auswirkungen
des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 auf die optimale Repatriierungspolitik vgl. Abschnitt
4.5. Die Gewerbesteuer wird nicht beriicksichtigt. Durch die Anrechnung der Gewerbesteuer auf die
Einkommensteuer nach § 35 EStG betragt die Zusatzbelastung durch die Gewerbesteuer nahezu
null.

12 Nach § 32a (1) EStG betriigt die obere Grenze der ersten Teilfunktion € 7.664 und nicht € 7.665.
Ebenso betragt die untere Grenze der dritten Teilfunktion nicht € 12.739, sondern € 12.740. Die
Intervallgrenzen wurden angepasst, um Stetigkeit zu garantieren. Die Ganzzahligkeitsbedingung
wurde aufgehoben.



Liegen Verlustvortrége aus den Vorperioden vor, so konnen im Fall eines positiven Ge-
samtbetrags der Einkiinfte diese Verluste maximal in dem Ausmafs abgezogen werden,
in dem sie vorgetragen wurden bzw. in dem sie den Anteil (1 — «) - zvE nicht iiber-
steigen. Dadurch wird im Fall von Verlustvortragen und einem positiven Gesamtbetrag
der Einkiinfte garantiert, dass der Anteil o - zvE/* besteuert wird. Im Fall eines ne-
gativen Gesamtbetrags der Einkiinfte bei bestehenden Verlustvortragen kénnen keine
Verluste abgezogen werden (Gleichung (9)). Der Verlustvortrag in ¢ ergibt sich aus dem
Verlustvortrag der Vorperiode zuziiglich des Verlusts der laufenden Periode abziiglich
des Verlustabzugs der laufenden Periode (Gleichung (10)). Die ausldndische Kapital-
marktanlage in ¢ = 1,...,T — 1 besteht dann aus der verzinsten ausldndischen Kapi-
talmarktanlage zuziiglich der periodischen Zahlungen abziiglich der Korperschaftsteuer
abziiglich des in ¢ ins Inland transferierten Kapitals (Gleichung (11)). Im Unterschied
dazu wird am Ende des Planungshorizonts bei der Ermittlung der Kapitalmarktanlage
kein Repatriierungsbetrag subtrahiert, vielmehr stellt die ausldndische Kapitalmarkt-
anlage in T selbst den Repatriierungsbetrag dar (Ry = KM A#; Gleichung (12)). Der
maximale Repatriierungsbetrag in ¢ besteht aus der Gewinnriicklage in ¢, wobei diese in
t aus der Gewinnriicklage der Vorperiode zuziiglich des Gewinns der laufenden Periode
nach Steuern abziiglich des Repatriierungsbetrags der Vorperiode besteht (Gleichung
(13)), d.h. der Ausdruck GRL? beschreibt die Gewinnriicklage in ¢ vor Repatriierung!?.
Die Gewinnriicklage, die Kapitalmarktanlage und der Verlustvortrag im Ausland in Pe-
riode ¢ = 0 sowie der Repatriierungsbetrag in Periode ¢ = 0 betragen null (Gleichung

(14)).

3 Losungsmoglichkeiten des Optimierungsproblems

Das in Abschnitt 2 vorgestellte Optimierungsproblem ist durch die Beschrinkungen der
Maximum- und Minimum-Operationen sowie aufgrund der unterstellten abschnittswei-
se definierten Tariffunktion nicht differenzierbar. Die Nichtdifferenzierbarkeit der Ta-
riffunktion beschrénkt sich dabei auf die Intervallgrenzen. Da jeweils der linksseitige
Grenzsteuersatz nicht mit dem rechtsseitigen Grenzsteuersatz iibereinstimmt, ist kein
eindeutiger Differentialquotient bestimmbar.

Durch die Nichtdifferenzierbarkeit des Optimierungsproblems ist eine exakte Losung
zundchst unmoglich. Zur Umgehung des Problems der Nichtlosbarkeit bestehen fiir das
in den Gleichungen (1) bis (14) beschriebene Optimierungsproblem grundsétzlich drei
Losungsansatze:

1. Approximation des Optimierungsproblems und exakte Losung,

13 Da in dem Modell keine erfolgsunwirksamen Zahlungsabfliisse beriicksichtigt werden, stehen fiir die
Repatriierung immer ausreichend liquide Mittel zur Verfiigung (KM A; > GRL;).



2. Approximative Losung des exakten Optimierungsproblems mittels heuristischer
Suchverfahren,

3. Zerlegung des Optimierungsproblems in differenzierbare Abschnitte und exakte
Losung.

Die Zielfunktion kann zum einen so approximiert werden, dass zweifache Differenzier-
barkeit gewahrleistet ist und eine exakte Losung des approximierten Planungsproblems
moglich ist. Die Approximation der Zielfunktion kann bspw. mittels Polynominterpo-
lation erfolgen'?.

Als Form der nicht exakten Losung konnen heuristische Suchverfahren zur Anwendung
kommen. Diese suchen den zuléssigen Losungsraum nach Losungen ab. Die gefundenen
Losungen kénnen jedoch nicht als optimale Losungen verifiziert werden, da diese nicht
bekannt sind. Es kann daher sein, dass die von der Heuristik vorgeschlagenen Losungen
keine oder lediglich lokale Optima darstellen. Ein wesentlicher Vorteil von Heuristiken
kann jedoch das Auffinden brauchbarer Losungen in einem zeitlich akzeptablen Rahmen
sein'®. Diese Form der Optimierung wurde in den Arbeiten von NIEMANN (2006) und
SCHANZ (2007a) verwendet.

Eine weitere Moglichkeit besteht in der Zerlegung des Optimierungsproblems, so dass
eine exakte Losung des Problems mittels Differentialrechnung in Verbindung mit voll-
stdndiger Enumeration moglich ist. Bei der vollstandigen Enumeration werden alle
Kombinationsmoglichkeiten der Funktionsabschnitte, die durch die Zerlegung des Pla-
nungsproblems entstehen, durchprobiert und die Losungen der Kombinationsmoglich-
keiten auf Zuléssigkeit iiberpriift. Das Endergebnis stellt dann eine exakte Losung dar.
Der Nachteil dieser Methode besteht in der Anzahl der zu optimierenden Funktio-
nen, wenn die Ausgangsfunktion in viele differenzierbare Teilfunktionen zerlegt werden
muss. Ist die Anzahl der zu optimierenden Funktionen, die sich aus den Kombinationen
der Teilfunktionen ergeben, sehr hoch, kann die Losung lediglich in einem zeitlich nicht
akzeptablen Rahmen ermittelt werden.

Das in Abschnitt 2 definierte Optimierungsproblem kann grundsatzlich im Rahmen der
vollstdandigen Enumeration in differenzierbare Zielfunktionen zerlegt werden. Allerdings
bereiten die nichtlinearen Nebenbedingungen uniiberwindbare Hiirden zur exakten Lo-
sung, so dass im Folgenden die Methode der approximativen Losung des exakten Op-
timierungsproblems mittels heuristischer Suchverfahren angewandt wird. Zur Losung
des Optimierungsproblems wird das Softwarepaket Mathematica® 5.1 von Wolfram
Research verwendet. Mathematica bietet mit der vordefinierten Funktion Maximize

14 Zur Anwendung von Polynominterpolation in der betriebswirtschaftlichen Steuerlehre vgl. SCHANZ
(2007D).

15 Im Rahmen dieser Untersuchung werden Zeitriume von mehreren Tagen als nicht akzeptabel an-
genommen.



eine Moglichkeit der Ermittlung von Optima unter linearen und nichtlinearen Neben-
bedingungen. Sofern die Zielfunktion und die Nebenbedingungen linearer oder polyno-
mialer Form sind, findet Maximize immer ein globales Optimum®®. Andernfalls greift
die Funktion auf die numerische Optimierung unter Verwendung der vordefinierten
Funktion NMaximize zuriick!”. Die im Folgenden prisentierten Losungen wurden im
Rahmen der numerischen Optimierung erzielt und stellen nicht zwingend ein globales
Optimum dar.

4 Ergebnisse
4.1 Annahmen fir den deterministischen Fall

Im Folgenden wird das in Abschnitt 2 vorgestellte Planungsproblem fiir eine deter-
ministische Zahlungsreihe und einen Planungshorizont von T' = 3 Perioden gelost'®.
Die Anschaffungsauszahlung soll Ay = 90.000 betragen. Der Vektor der Zahlungsiiber-
schiisse fiir die Perioden t = 1,2, 3 wird mit (40.000, 80.000, 40.000) angenommen. Der
Zinssatz i soll 10% betragen'®, im Ausland wird der 6sterreichische Korperschaftsteu-
ersatz in Hohe von 25% verwendet. Der Anteil des Gesamtbetrags der Einkiinfte, der
mindestens der Besteuerung unterliegen muss, betragt o« = 25%. Im Inland kommt
das Halbeinkiinfteverfahren mit § = 50% zur Anwendung. Es wird lineare Abschrei-
bung unterstellt. Die verwendete Parametersituation ist in Tabelle 1 zusammengefasst.
Aufgrund des angenommenen Vektors der Zahlungsiiberschiisse kommt es im Ausland
nicht zum Verlustfall.

Unter Berticksichtigung des Solidaritatszuschlags in Hohe von 5,5% ergibt sich ein Ein-
gangsgrenzsteuersatz von 15%-1, 055 = 15, 825%. Der maximale Grenzsteuersatz im In-
land betragt 42%-1, 055 = 44, 31%%°. Wihrend Zinsen im Inland voll besteuert werden,
erhohen Dividenden nur zur Hélfte die Bemessungsgrundlage. Da der Grenzsteuersatz
im Ausland lediglich 25% betragt, ist zunachst zu erwarten, dass Repatriierungen bis

16 Vgl. dazu WOLFRAM (2004).

17 Die Funktion NMaximize verwendet dabei den Nelder Mead Algorithmus als heuristisches Suchver-
fahren (vgl. dazu NELDER/MEAD (1965)).

18 Die Anzahl der Perioden fiir den deterministischen Fall wird anschliefend fiir den stochastischen
Fall iibernommen. Ein Planungshorizont von mehr als drei Perioden wiirde einen nicht akzeptierbar
hoheren Zeitaufwand fiir die Lésung des Optimierungsproblems bedeuten. Zur Endvermogenssteige-
rung im Fall einer deterministischen Zahlungsreihe bei einem Planungshorizont von zehn Perioden
vgl. SCHANZ (2007a).

19 Der Zinssatz von i = 10% wird zur Veranschaulichung angenommen. Im Fall der Untersuchung mit
stochastischen Zahlungsiiberschiissen in Abschnitt 4.4 wird ein der aktuellen Zinssituation gerecht
werdender Zinssatz von ¢ = 5% verwendet.

20 Im Veranlagungszeitraum 2007 unterliegen lediglich nichtgewerbliche Einkiinfte der Reichensteuer.
Die Auswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008 auf die Endvermdgenssteigerungen durch
die Optimierung der Kapitalriickfiihrung werden in Abschnitt 4.5 diskutiert.
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Planungshorizont (7°) 3
Anschaffungsauszahlung (Ay) 90.000
Vektor der Zahlungsiiberschiisse (40.000,80.000,40.000)
exogener Zahlungsvektor fiir t = 1 bis ¢t = 3 (Z7*°) (0,0,0)
jahrliche lineare Abschreibung (AfA) 30.000
Zinssatz (i) 10%
Korperschaftsteuersatz (s*) 25%
Mindeststeuer (o) 25%
Anteil der Dividenden, der in die Bemes- 50%
sungsgrundlage einfliekt (/)

Tabelle 1: Parametersituation bei deterministischen Zahlungsiiberschiissen.

zum Planungshorizont suboptimal sind. Da im Inland der Eingangsgrenzsteuersatz im
Vergleich zum Ausland niedriger ist, ist jedoch ein progressionsglittendes Ausschiit-
tungsverhalten zu erwarten.

4.2 Repatriierungsentscheidung anhand von Nominalsteuersitzen

Bei der Repatriierungsentscheidung anhand von Nominalsteuersétzen sind grundsétz-
lich zwei Falle denkbar, Thesaurierung oder Vollausschiittung. Beide Félle stellen
Randlosungen fiir die Repatriierungspolitik dar, da entweder bis zum Ende des Pla-
nungshorizonts kein Kapital ins Inland zuriickgefiihrt wird oder in jeder Periode unter
Beriicksichtigung der Ausschiittungssperrvorschriften der gesamte Gewinn ins Inland
zuriickgefithrt wird. Werden Nominalsteuersitze zur Repatriierungsentscheidung her-
angezogen, wird angenommen, dass es sich dabei um Spitzengrenzsteuersitze handelt?!.
Bei der unterstellten Besteuerung werden Dividenden mit einem Spitzengrenzsteuersatz
von 0,5 -42% - 1,055 = 22, 155% besteuert. Zinsen werden mit 42% - 1,055 = 44, 31%
besteuert. Im Ausland betriagt der Grenzsteuersatz 25%. In Tabelle 2 wird das End-
vermogen in t = 2 fiir die beiden Fille Thesaurierung und Vollausschiittung ermittelt,
wenn vereinfachend angenommen wird, dass in Periode ¢t = 1 (¢ = 2) ein Gewinn von
1 (0) erwirtschaftet wird und der Zinssatz i = 10% betréagt.

Es ist zu erkennen, dass fiir den Fall der Thesaurierung ein héheres Endvermogen gene-
riert werden kann. Entscheidend ist dabei die Besteuerung der Zinsen. Da der Spitzen-
grenzsteuersatz fir Zinsertrage im Inland hoher ist als im Ausland, ist es vorteilhaft,
die Zinsen im Ausland zu belassen und dort zu besteuern.

122

Ebenso wiirde im obigen dreiperiodigen Beispiel®® Thesaurierung als optimal angenom-

21 Zum Vergleich der Gesamtsteuerbelastung anhand von Nominalsteuersitzen bei Thesaurie-
rung und Vollausschiittung vgl. exemplarisch SCHEFFLER (2002), S. 240ff. Vgl. dazu auch FI1-
SCHER/ KLEINEIDAM / WARNEKE (2005), S. 585ff.

22 Vgl. Tabelle 1.
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Thesaurierung | Vollausschiittung

n Z 1 1

:Q;) - sK 0,250 0,250

2 | - ESt - 0,166

& | = KMA, 0,750 0,584

9+ 1 KMA; | 0,075 0,05838375

:q; - s 0,019 -

2 | - ESt 0,179 0,026

& [= BV [ 0,628 [ 0,616

*ESt = Einkommensteuer im Inland

Tabelle 2: Endvermégen bei Thesaurierung und Vollausschiittung und proportionalem
Einkommensteuertarif.

Ry Ry EV

optimale Riickfithrung 7.500 28.508 150.953
maximale Repatriierung (Vollausschiittung) 7.500 39.750 150.774
minimale Repatriierung (Thesaurierung) 0 0 146.693

Tabelle 3: Endvermogen bei Randlésungen.

men werden, wobei ein Endvermogen von 146.693 resultiert, wahrend bei Vollausschiit-
tung ein Endvermdgen in Hohe von 150.774 erzielbar wire.

4.3 Ergebnisse bei deterministischen Zahlungsiiberschiissen und
Optimierung

In Tabelle 3 sind die Endvermdgen und Repatriierungsbetrige bei Optimierung der
Kapitalriickfithrung, bei Thesaurierung und Vollausschiittung fiir die in Tabelle 1 dar-
gestellten Ausgangswerte abgetragen. Der Repatriierungsbetrag bei Optimierung der
Kapitalriickfithrung in ¢t = 1 stellt eine Randlésung dar, d.h., dass unter Beriicksichti-
gung der Ausschiittungssperrvorschriften der maximal mogliche Betrag ausgeschiittet
wird.

Vergleicht man die Endvermogen der Randlosungen (Thesaurierung/Vollausschiittung)
mit dem Endvermdgen, das durch die Optimierung der Kapitalriickfithrung erzielt wer-
den kann, ist das Ergebnis bei Optimierung lediglich um 0,0012% hoher als bei ma-
ximaler Repatriierung. Vergleicht man das optimale Ergebnis mit dem Ergebnis bei
minimaler Repatriierung, so ist das Endvermogen bei Optimierung um 2,6% hoher.
Dies entspricht gleichzeitig dem Fehler, den man bei Repatriierungsentscheidungen an-
hand von Nominalsteuersiatzen begeht, da wie oben gezeigt wurde, Thesaurierung zu
einem héheren Endvermogen fiihrt als Vollausschiittung, wenn lediglich Spitzengrenz-
steuersitze Beachtung finden.
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4.4 Ergebnisse bei stochastischen Zahlungsiiberschiissen und
Optimierung

Die Parametersituation bei stochastischen Zahlungsiiberschiissen soll — bis auf den Vek-
tor der Zahlungsiiberschiisse und den Zinssatz — der in Tabelle 1 dargestellten Para-
metersituation entsprechen. Im Folgenden wird ein Zinssatz von i = 5% angenommen.
Die Zahlungsiiberschiisse der Perioden ¢ = 1,2, 3 werden als identisch und unabhéngig
normalverteilt angenommen mit dem Erwartungswert x4 und der Varianz o:

Zy ~ N(u,o?) (16)

itd

mit Z;: Zahlungsiiberschuf in t =1,2,3
w:  Erwartungswert der Zahlungsiiberschiisse

0% Varianz der Zahlungsiiberschiisse.

Im Folgenden werden zwei Szenarien betrachtet. Die Parameter fiir die Zahlungsiiber-
schiisse wurden in Szenario 1 so gewahlt, dass haufige Verlustsituationen zu erwarten
sind, wihrend bei Szenario 2 der Verlustfall nur mit einer geringen Wahrscheinlichkeit
eintritt. Die Rechenzeit pro Szenario betrug etwa 10 Stunden.

4.4.1 Szenario 1: niedrige Cash Flows und hohe Verlustwahrscheinlichkeit

Fiir das Szenario 1 werden fiir den Erwartungswert, die Standardabweichung und die
Anzahl der Simulationen n die Werte p = 40.000,c = 20.000,n = 1.000 unterstellt.
Insgesamt werden fiir einen Planungshorizont von 7" = 3 Perioden 3.000 Zufallszahlen
benotigt?®. Die Hiufigkeitsverteilung der Zufallszahlen ist in Abbildung 1(a) darge-
stellt.

In Abbildung 1(b)-(d) sind die Verteilungen der Endvermogen bei Optimierung der
Kapitalriickfithrung, sowie bei Thesaurierung und Vollausschiittung dargestellt. Der
Erwartungswert und die Standardabweichung im Fall der Optimierung der Kapital-
riickfithrung betragen g = 115.636 und o = 27.880. Im Fall der Thesaurierung gilt
p = 113.791 und o = 26.120, wahrend im Fall der Vollausschiittung pu = 115.343
und o = 27.766 betrdgt. Die Nullhypothese — Annahme der Normalverteilung der
Endvermégen — wird bei einem Signifikanzniveau von o = 0.05 fiir die Verteilung
der Endvermégen bei Optimierung der Kapitalriickfithrung und bei Vollausschiittung

23 Die Zufallszahlen wurden mit Mathematica® 5.1 generiert. Dazu wurde die Funktion
NormalDistribution mit einem SeedRandom von 1 verwendet.
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(¢) Endvermégen bei Thesaurierung (d) Endvermégen bei Vollausschiittung

Abbildung 1: Verteilungen der Zufallszahlen und der Endverméogen.

nicht abgelehnt?*. Im Fall der Thesaurierung muss die Nullhypothese abgelehnt werden.
Aufgrund der Wahl des Erwartungswertes und der Standardabweichung treten héufig
Verluste auf. Die Verlustverrechnungsbeschriankungen verursachen eine asymmetrische
Verteilung.

In Abbildung 2(a) ist die Haufigkeitsverteilung der prozentualen Endvermogenssteige-
rungen abgetragen, wenn ausgehend vom Fall der Thesaurierung, d.h. keine Kapital-
riickfithrung bis zum Ende des Planungshorizonts, die Kapitalriickfiihrung optimiert
wird. Die unter der verwendeten Parametersituation hochste Endvermogenssteigerung
betragt 4,73%, die niedrigste 0%. Der Median (3. Quartil) liegt bei 0,98% (2,53%). An-
gesichts des niedrigen verwendeten Zinssatzes und des kurzen Planungshorizonts sind
die durch die Optimierung erzielbaren Endvermogenssteigerungen hoch. Im Vergleich
zur Vollausschiittung betrdgt die unter der verwendeten Parametersituation hochste
Endvermogenssteigerung 3,63%, die niedrigste 0%. Die Endvermogenssteigerungen lie-
gen in den meisten Féllen weit unter 1%. Der Median (3. Quartil) liegt bei 0% (0,3%).

24 Die Uberpriifung der Nullhypothese erfolgte mit dem Kolmogorov-Smirnov-Test auf Normalver-

teilung. Der Priifwert, der nicht iiberschritten werden darf, betrigt —=26- = 0,046. Zum Thema

/1.000
Statistik mit Mathematica vgl. JAGER (1997).
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(a) Verteilung der maximalen Endvermogens- (b) Streudiagramm der Repatriierungsbetra-
steigerung durch die Optimierung im Ver- ge Rjoint=1,2.
gleich zur Thesaurierung

Abbildung 2: Verteilung der Endvermdégenssteigerungen und Streudiagramm der Re-
patriierungsbetrage.

Abbildung 2(b) zeigt die optimalen Repatriierungsbetréige in ¢ = 1, 2 in einem Streudia-
gramm. Die Abbildung zeigt, dass die optimalen Losungen héufig keine Randlésungen
darstellen. Die Parallele zur Ordinate liegt bei Ry = 15.330 und betréigt gerade das
Zweifache der ersten Intervallgrenze der Tariffunktion. Repatriierungen bis zu diesem
Betrag sind in £ = 1 im Inland steuerfrei. Bei den optimalen Losungen, die sich auf
der steigenden Geraden befinden, greift die Ausschiittungssperre in t = 2. Die Aus-
schiittungssperre greift bei der Optimierung vor allem dann, wenn der Cash Flow in
der zweiten Periode im Vergleich zur ersten Periode geringer ist.

In Abbildung 3 sind Héaufigkeitsverteilungen der optimalen Repatriierungsbetréige ab-
getragen. In beiden Schaubildern ist zu erkennen, dass die Haufigkeit im Bereich der
zweifachen ersten Intervallgrenze der Tariffunktion deutlich hoher ist. Desweiteren wird
deutlich, dass in Periode 1 tendenziell mehr ausgeschiittet wird als in Periode 2. Die
hohe Haufigkeit von Repatriierungsbetragen von nahe Null fiir R; und Ry ist mit dem
haufigen Auftreten von Verlusten bzw. Verlustvortrdgen zu erklidren. In diesem Fall
greift die Ausschiittungssperre und es kann nichts ins Inland zuriickgefiithrt werden.

4.4.2  Szenario 2: hohe Cash Flows und geringe Verlustwahrscheinlichkeit

Im Vergleich zu Szenario 1 soll in Szenario 2 lediglich der Erwartungswert und die Stan-
dardabweichung der Cash Flows geéndert werden. Die in Tabelle 1 definierten Werte
besitzen auch weiterhin Giiltigkeit. Erwartungswert und Standardabweichung werden
jetzt mit g = 120.000 und o = 50.000 angenommen. Die Werte wurden so gewéhlt,
dass der Verlustfall nur mit einer geringen Wahrscheinlichkeit eintritt. Die Nullhypo-
these, dass die Verteilungen der Endvermogen bei Optimierung der Repatriierung, bei
Thesaurierung und bei Vollausschiittung normalverteilt sind, wird in diesem Fall bei
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(a) (b)

Abbildung 3: Haufigkeitsverteilungen der optimalen Repatriierungsbetréage.

einem Signifikanzniveau von o = 0.05 nicht abgelehn?.

In Abbildung 4(a) ist die Verteilung der maximalen Endvermégenssteigerung durch
die Optimierung im Vergleich zur Thesaurierung. Die maximal erzielbare Endvermo-
genssteigerung betragt 5,4%. Der Median (3. Quartil) liegt bei 4,92% (5,23%). Das
bedeutet, dass in einem Viertel der Fille die Endvermogenssteigerung zwischen 5,22%
und 5,4% liegt. Im Fall der Vollausschiittung sind nur geringe Endvermogenssteigerun-
gen zu erwarten. Der Median liegt hier bei 0,11%.

In Abbildung 4(b) sind die optimalen Repatriierungsbetrige in einem Streudiagramm
abgetragen. In diesem Fall sind die Auswirkungen der Ausschiittungssperre deutlich zu
erkennen. Die Losungen, die sich auf der leicht fallenden Linie befinden, wurden durch
die Ausschiittungssperrvorschrift in der ersten Periode beschrinkt. Die Begrenzung
tritt vor allem dann ein, wenn in der ersten Periode im Vergleich zur zweiten Peri-
ode weit niedrigere Zahlungsiiberschiisse vorliegen. Die Linie, die sich bei Ry ~ 15.330
abzeichnet, stellt den Betrag dar, bei dem in Periode 2 gerade keine Steuern im In-
land zu entrichten sind. Dazu miissen Zinsen aus der Vorperiode zuziiglich héalftiger
Repatriierung in ¢ = 2 kleiner sein als die Intervallgrenze in Hohe von 7.665.

Abbildung 5 zeigt die Haufigkeitsverteilung der optimalen Repatriierungsbetréage im
Vergleich. Die hohe Haufigkeit hoher Repatriierungsbetriage resultiert aus den Féllen,
in denen in ¢ = 1 sehr niedrige Cash Flows vorliegen bzw. eine Verlustsituation vorliegt
und in den Perioden 2 und 3 die Cash Flows sehr hoch sind. Zur Progressionsgléattung

25 Dies gilt auch fiir o = 0.01.
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Abbildung 4: Verteilung der Endvermdégenssteigerungen und Streudiagramm der Re-
patriierungsbetrage.

bleibt in diesen Fillen nur die Optimierung der Repatriierung in Periode zwei.

4.4.83  Ezxogene Zahlungen im Inland

Bisher wurden exogene Zahlungen im Inland vernachlassigt (Zf"° = 0). Unterstellt
man exogene Zahlungen im Inland (Zf* > 0), hat dies wesentlichen Einflufs auf die
optimale Kapitalriickfiihrung. Bei hohen exogenen Zahlungen werden die erzielbaren
Endvermdgenssteigerungen durch die Optimierung marginal®®. Betrachtet man die Ab-
bildungen 2(b) und 4(b), so wird aus der steigenden Geraden eine Ursprungsgerade.
Eine Nullbesteuerung im Inland in der ersten Periode kann nicht mehr erreicht wer-
den, so dass die Parallele zur Ordinate (wie in Abbildung 2(b)) verschwindet. In Ab-
bildung 6(a) ist die Verteilung der Endvermogenssteigerungen durch die Optimierung
der Kapitalriickfithrung im Vergleich zur Thesaurierung bei Verwendung der Parame-
ter = 120.000,0 = 50.000, Zy*° = 20.000 abgebildet. Die Endvermdégenssteigerung
sind marginal, die maximale Endvermogenssteigerung liegt bei 1,43%, der Median (3.
Quartil) bei 1,11% (1,24%). Aus Abbildung 6(b) ist zu erkennen, dass die iiberwiegende
Mehrheit der Losungen Randlosungen darstellen. Die Riickfiihrung wird dabei durch
die Ausschiittungssperrvorschriften beschrankt.

26 Bei Szenario 1 und Zf*° = 20.000 betrigt die maximale Endvermdgenssteigerung bei Optimierung
im Vergleich zur Thesaurierung noch 1,4%. Das dritte Quartil liegt bei 0,4%.
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Abbildung 5: Haufigkeitsverteilung der optimalen Repatriierungsbetrige.

4.5 Auswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008

Im Juli 2007 hat der Bundesrat dem vom Bundestag beschlossenen Unternehmensteu-
erreformgesetz 2008%7 zugestimmt?®. Eine wesentliche Neuerung stellt dabei die ab dem
1.1.2009 in Kraft tretende abgeltende Zinsbesteuerung fiir private Kapitalertrige dar.
Weiterhin wurde das Halbeinkiinfteverfahren fiir private Anleger abgeschafft. Private
Dividenden unterliegen ab 2009 zu 100% der abgeltenden Kapitalertragsteuer in Hohe
von 25%. Diese Regelungen gelten jedoch nicht fiir gewerbliche Einkiinfte. Dividenden
aus Anteilen an Kapitalgesellschaften, die im Betriebsvermdgen einer Personengesell-
schaft gehalten werden, werden kiinftig nach dem Teileinkiinfteverfahren besteuert. Der
steuerpflichtige Anteil in Hohe von 60% unterliegt dem vollen Einkommensteuersatz.
Zinsertrige, die im Zuge des Subsidiaritdtsprinzips den Einkiinften aus Gewerbebetrieb
zugeordnet werden, unterliegen weiterhin dem individuellen Einkommensteuersatz. Es
findet keine Abgeltung statt. Zusétzlich gilt ab 2008 auch die Reichensteuer fiir Ge-
winneinkiinfte.

Die Reichensteuer sowie das Teileinkiinfteverfahren (8 = 0,6) bewirken eine héhere
Steuerbelastung im Inland. Dies fiihrt zu sinkenden Endvermoégen. Der Median und
das 3. Quartil der nach Unternehmensteuerreform 2008 erzielbaren Endvermogensstei-
gerungen fiir das Szenario 1 (niedrige Cash Flows/ hohe Verlustwahrscheinlichkeit)

27 Vgl. BGBL I 2007, S. 1912.
28 Eine {ibersichtliche Darstellung iiber die beschlossenen Anderungen findet sich bei HASSLOCH
(2007).
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Abbildung 6: links: Endvermogenssteigerung ausgehend von der Thesaurierung;
rechts: Streudiagramm der optimalen Repatriierungsbetrége.

alte Rechtslage neue Rechtslage
Median ‘ 3. Quartil | Median ‘ 3. Quartil
= | Zf° =0 | AVrpes | 0,98% 2,53% 1,83% 3,36%
2 AVvor | 0% 0,3% 0.17% 0,89%
€ | Z7™ >0 | AVppes | 0,1% 0,38% 0,16% 0,57%
@ AV | 0,02% 0,13% 0,02% 0,17%
| 780 =0 | AVrpes | 4,92% 5,23% 5,47% 5,94%
¢ AVyou | 0,11% 0,41% 0,15% 0,5%
S | Z7 >0 | AVppes | 1,11% 1,24% 1,36% 1,38%
. AVyou | 0,17% 0,3% 0,21% 0,33%

*AVirnes(AVy o) = Endvermogensteigerung bei Optimierung im Vergleich zur The-

saurierung (Vollausschiittung).

Tabelle 4: Erzielbare Endvermogenssteigerungen vor und nach der Unternehmensteu-

erreform 2008.

und Szenario 2 (hohe Cash Flows/ niedrige Verlustwahrscheinlichkeit) ist in Tabelle
4 dargestellt. Zum Vergleich sind die Endvermoégenssteigerungen bei alter Rechtslage

abgebildet.

Der Einfluss der Unternehmensteuerreform 2008 auf die durch die Optimierung der
Kapitalriickfithrung erzielbaren relativen Endvermogenssteigerungen ist als gering ein-
zustufen. Tabelle 4 zeigt, dass in allen Féllen durch die Unternehmensteuerreform 2008
die erzielbare Endvermogenssteigerung ansteigt.
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5 Zusammenfassung der Ergebnisse

Im vorliegenden Beitrag wird der Einfluss der Optimierung der Repatriierungspolitik
auf das erzielbare Endvermogen untersucht. Dazu wird zunéchst ein Planungsproblem
definiert, bei dem ein deutscher Einzelunternehmer eine Realinvestition im Rahmen ei-
ner Osterreichischen Tochterkapitalgesellschaft durchfiihrt. Alternativinvestitionen und
die dadurch begriindeten optimalen Kapitalriickfiihrungen und Endvermégen wurden
nicht berticksichtigt, um die Auswirkungen der Repatriierungsoptimierung, nicht aber
die Investitionsentscheidung selber, in den Mittelpunkt zu stellen.

Aufgrund der Verwendung des deutschen Einkommensteuertarifs 2007/2008 und der
Berticksichtigung der beschréankten Verlustverrechnung fiihrt die Ermittlung der opti-
malen Repatriierungsbetréage zu einem nichtlinearen Optimierungsproblem, das nicht
differenzierbar ist und dadurch nicht exakt gelost werden kann. Deshalb wurden zur
Losung heuristische Suchverfahren herangezogen. Unter Verwendung stochastischer zu-
kiinftiger Zahlungsiiberschiisse wird die Endvermdogenssteigerung durch Optimierung
der Repatriierungspolitik — im Vergleich zum Fall ohne Optimierung — auf das Endver-
mogen ermittelt.

Es zeigt sich, dass selbst bei einem kurzen Planungshorizont und niedrigem Zinsniveau
betrédchtliche Endvermogenssteigerungen moglich sind. Dieses Ergebnis besitzt prak-
tische Relevanz, da in der Praxis haufig von kurzen Planungshorizonten ausgegangen
wird. Die Endvermogenssteigerungen konnen in Abhéngigkeit der Parametersituation
mehr als 5% betragen. Fiir theoretische Untersuchungen und die Unternehmenspraxis
kann daher die Empfehlung abgeleitet werden, selbst bei einem kurzen Planungsho-
rizont eine Optimierung der Repatriierungspolitik zur Maximierung der Nettorendite
durchzufiihren.
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