Das Wichtigste in Kiirze

Die Messung der effektiven Steuerbelastung rentabler Investitionen ist mit zahl-
reichen methodischen Problemen verbunden. Diese lassen sich zum Teil mit
einem auf Devereux und Griffith zuriickgehenden Modell {iberwinden. Mit die-
sem Modell, das auf dem é&lteren Ansatz von King und Fullerton autbaut, kon-
nen sowohl die Steuerbelastungen marginaler (effektive Grenzbelastung) als
auch rentabler (effektive Durchschnittsbelastung) Investitionen ermittelt wer-
den.

Die effektive Grenzsteuerbelastung (Effective Marginal Tax Rate) beurteilt da-
bei Anreize zur Ausdehnung des Investitionsumfangs. Die steuerlichen Bemes-
sungsgrundlagen sowie die ertragsunabhidngigen Steuern haben eine herausra-
gende Bedeutung fiir die Hohe der Steuerbelastung.

Die effektive Durchschnittssteuerbelastung (Effective Average Tax Rate) be-
trifft dagegen rentable Investitionen und beurteilt die Wirkung der Besteuerung
bei sich ausschlieBenden Investitionen. Hier wird die Hohe der Steuerbelastung
in besonderem Malle von den tariflichen Steuersédtzen bestimmt.

Devereux und Griffith bevorzugen ein kapitalwertbezogenes Mal fiir die effek-
tive Steuerbelastung. Dieses Mal3 weist den Vorteil auf, daB3 es stets die Rang-
folge der Kapitalwerte nach Steuern widerspiegelt. Dariiber hinaus kann ein
renditebezogenes MaB fiir die effektive Steuerbelastung abgeleitet werden. Die-
ses Mal} steht in direkter Beziehung zu der effektiven Grenzsteuerbelastung.
Ein Vergleich mit tariflichen Steuersidtzen deutet auf steuerliche Vergiinstigun-
gen oder Benachteiligungen der Investitionen hin. Das Mal} bewahrt die Rang-
folge der Kapitalwerte nach Steuern, wenn die Kapitalgeber mit dem gleichen
Nettozinssatz diskontieren. Beide MaBBgroBen beruhen auf der einperiodischen
Betrachtung einer Investition. Daher werden steuerliche Wirkungen, die sich in
der Zeit erstrecken (wie etwa Akkumulationseffekte) tendenziell unterschétzt.
Da ferner alle Dividenden aus Sicht eines einheitlichen Anteilseignertyps be-
wertet werden, kommt der Ausschiittungsbelastung im Modell eine hohe Be-
deutung zu.

Das Modell von Devereux und Griffith konnte zwar den Ansatz von King und
Fullerton verdridngen, nicht aber auf einem Finanzplan beruhende Unterneh-
mensmodelle, welche die wirtschaftlichen und steuerlichen Zusammenhinge
detaillierter abbilden.
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Zusammenfassung

Die Messung der effektiven Steuerbelastung rentabler Investitionen ist mit zahl-
reichen methodischen Problemen verbunden. Diese lassen sich zum Teil mit
einem auf Devereux und Griffith zuriickgehenden Modell iberwinden. Basie-
rend auf threm Ansatz wird eine MaBBgrof3e fiir die effektive Steuerbelastung
rentabler Investitionen entwickelt, die in direkter Beziehung zu dem verbreite-
ten Konzept der effektiven Grenzsteuerbelastung steht. Ein Vergleich mit tarif-
lichen Steuersdtzen deutet auf steuerliche Verglinstigungen oder Benachteili-
gungen der Investitionen hin. AuBlerdem wird die Verbindung des Ansatzes zu
betriebswirtschaftlichen Kapitalwertkalkiilen aufgezeigt. SchlieBlich werden der
Ansatz und die entwickelten Malle hinsichtlich ihres Anwendungsbereiches und
ithrer Starken und Schwichen eingeordnet.

Abstract

The measurement of the effective tax burden on profitable investments encoun-
ters many methodological problems. Some of them can be overcome by using
an approach presented by Devereux and Griffith. Based on their methodology,
we develop a measure for effective tax rates for profitable investments which is
directly connected with the well-known concept of effective marginal tax rates
and thus can show whether an investment is favoured or discriminated against
by a simple comparison with the statutory tax rate. Also, we show the connec-
tion between this approach and widespread calculations based on net present
values. The methodology and the measures are classified with respect to their
applicability and their advantages and disadvantages compared with other ap-
proaches.
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I Einfihrung

Seit der Wettbewerb der Staaten um international mobiles Kapital entbrannt ist,
sind allokative Effekte der Besteuerung stirker in das 6ffentliche Interesse ge-
treten. Der vermutete Zusammenhang zwischen der Hohe der Steuerbelastung
und der Investitionstatigkeit bestimmt zunehmend die Steuerpolitik. Dies belegt
nicht zuletzt die Steuerreform 2000. Um die steuerlichen Bedingungen fiir In-
vestitionen zu verbessern, hat man die tariflichen Steuersétze gesenkt. Gleich-
zeitig wurden jedoch die Abschreibungssétze reduziert und die Nutzungsdauern
der Wirtschaftsgiiter verlingert. Verschlechterungen der Abschreibung (und
andere Einschrankungen der Aufwandsverrechnung) erhdhen die Steuerbelas-
tung der Investitionen. Die Reform basiert daher auf gegenldufigen MaBnah-
men. Kann man sich gleichwohl davon Impulse fiir mehr Investitionen in
Deutschland versprechen?

Eine Antwort auf diese Frage setzt ein Mal} der effektiven Steuerbelastung der
Investitionen voraus. Von der Vielzahl moglicher Ansitze' kommt nur ein mo-
dellgestiitztes Mall in Frage. Bekannt ist die von King und Fullerton entwi-
ckelte effektive Grenzsteuerbelastung”. Diese ist jedoch beschrinkt auf jene In-
vestitionen, die das Investitionsvolumen begrenzen. Sie erlaubt daher nur eine
Aussage dariiber, ob es aufgrund der Besteuerung zu einer Verdnderung der
Grenze der Vorteilhaftigkeit von Investitionen kommt. Unternehmen, die iiber
sich ausschlieBende Investitionen entscheiden, ermitteln aber Kapitalwerte nach
Steuern, um zu einer Reihung der Investitionen zu kommen. Erforderlich ist da-
her eine Messung der Steuerbelastung rentabler Investitionen, hier in Abgren-
zung zur effektiven Grenzsteuerbelastung als effektive Durchschnittssteuerbe-
lastung® bezeichnet, die AufschluB iiber die Entscheidungswirkungen der Be-
steuerung gibt. Eine solche ist allerdings nicht ohne Probleme.

Nachfolgend wird die Messung der effektiven Steuerbelastung rentabler Inves-
titionen diskutiert und zunéchst unter stark vereinfachenden Annahmen ein auf
Devereux und Griffith zuriickgehendes Mal} der effektiven Durchschnittssteuer-
belastung vorgestellt sowie darauf aufbauend ein alternatives Mal} diskutiert
(Abschnitt 2). Es folgt eine Erorterung des formalen Modellautbaus und der

''Vgl. OECD (2000), S. 7.
*Vgl. King/Fullerton (1984), S. 7 ff.

3 Der fiir die Belastung zusitzlicher rentabler Investitionsobjekte inzwischen international gebriuchli-
che Begriff der Durchschnittssteuerbelastung ist nicht zu verwechseln mit dem des durchschnittlichen
Steuersatzes oder einem Begriff der Durchschnittsbelastung, der auf die Belastung des gesamten Ein-
kommens eines Individuums abstellt und Verteilungsfolgen mifit. Zu letzterem vgl. Schneider (1992),
S. 191 f.; Fullerton (1984), S. 25.



daraus abzuleitenden MalBgroBBen der effektiven Steuerbelastung (Abschnitt
3.1). Anhand der Steuerreform 2000 wird verdeutlicht, wie sich der Einfluf} der
Besteuerung auf Investition und Finanzierung in diesen MaBBgroBen widerspie-
gelt (Abschnitt 3.2). Es folgt eine kurze Beurteilung des Modells (Abschnitt 4).
Eine Zusammenfassung beschlieBBt den Beitrag (Abschnitt 5).

2 Die Messung der effektiven Steuerbelastung rentabler Investitionen

Wer Steuerbelastungen mifit, um Einblick in Steuerwirkungen zu bekommen,
bendtigt einen Eichstrich, der es erlaubt, die Effekte zu trennen, die vom tarifli-
chen Steuersatz (und dem Zusammenspiel von personlichen Steuern und Unter-
nehmenssteuern) einerseits und von der Bemessungsgrundlage andererseits
ausgehen. Fiir die einer proportionalen Einkommensteuer unterliegende Grenz-
investition ist dieser Eichstrich entscheidungsneutraler Besteuerung seit langem
bekannt: Die effektive Steuerbelastung der Grenzinvestition gleicht dem tarifli-
chen Steuersatz, dem Zinsen unterliegen, wenn die Periodisierung der Zahlun-
gen dem zeitlichen Verlauf des Ertragswertes folgt®. Dies gilt unter einer Reihe
restriktiver Bedingungen, von denen die wichtigste ist, da3 ein vollkommener
und vollstindiger Kapitalmarkt bei sicheren Erwartungen vorliegt’.

Die effektive Grenzsteuerbelastung der Gewinne kann von der Tarifbelastung
der Zinsen abweichen und so Investitionen begiinstigen oder benachteiligen.
Bei identischen tariflichen Steuersétzen erlaubt eine vom tariflichen Steuersatz
abweichende effektive Grenzbelastung den RiickschluB auf Wirkungen der
steuerlichen Gewinnermittlung. Liegt die Effektivbelastung unter dem tarifli-
chen Steuersatz, so begiinstigt die Gewinnermittlung die Investitionen gegen-
iber einer neutral besteuerten Finanzanlage; andernfalls benachteiligt sie die
Investitionen. Diese Eigenschaft des Mal3es erlaubt es, auf allokative Effekte zu
schlieBen. Eine effektive Belastung liber dem tariflichen Steuersatz stiitzt die
Vermutung, daB3 es verglichen mit der Situation bei entscheidungsneutraler Be-
steuerung zu Unterinvestitionen kommt, wihrend umgekehrt auf Uberinvestiti-
onen geschlossen werden kann.

* Vgl. Samuelson (1964); Schneider (1992), S. 243. Unterstellt wird dabei eine am Ertragswert orien-
tierte Konzeption der Unternehmenserhaltung. Der Eichstrich gilt nur fir die hier allein betrachtete
Besteuerung des Einkommens, nicht flir eine konsumorientierte Besteuerung. Bei letzterer deutet da-
gegen eine effektive Grenzbelastung in Hohe von null auf Entscheidungsneutralitit hin. Vgl.
King/Fullerton (1984), S. 26, Lammersen (1999), S. 84.

* Zu den Voraussetzungen fiir Modelle investitionsneutraler Besteuerung vgl. Schneider (1992),
S.230f.



Eine Reihe von Untersuchungen, darunter auch der OECD® und des Ruding-
Ausschusses’, erkldren den EinfluB der Besteuerung auf grenziiberschreitende
Investitionen der Unternehmen mittels der effektiven Grenzsteuerbelastung. Die
effektive Grenzsteuerbelastung ist aber irrelevant, wenn Entscheidungen der
Unternehmen sich ausschliefende rentable Investitionen betreffen. Insbesonde-
re die internationale Standortwahl ist eine dieser Entscheidungen. Wesentliche
Ursache fiir die Durchfiihrung von Investitionen im Ausland diirfte sein, daf3
immaterielle, unternehmensspezifische Giiter nur schwer an ausldndische Pro-
duzenten zur Nutzung iiberlassen oder verkauft werden konnen. Daher lohnt es,
ausldndische Unternehmen zu kaufen oder zu griinden, um diese Giiter, die eine
zundchst zumindest teilweise vom Standort unabhédngige 6konomische Rente
erwarten lassen, zu verwerten und gleichzeitig Vorteile des ausldndischen
Standortes zu nutzen. Zu diesen Standortvorteilen gehdrt auch eine niedrige
steuerliche Belastung der Gewinne, soweit diese nicht anderweitig — z.B. iiber
die Ausnutzung von Freiheiten bei der Gestaltung von Verrechnungspreisen —
erreicht werden kann. Unternehmen, die Auslandsinvestitionen planen, stehen
also vor der Entscheidung, zwischen Standorten rentabler Investitionen zu
wihlen.

Der Vorteilsvergleich beruht auf Nettokapitalwerten. Allokative Wirkungen las-
sen sich vermuten, wenn die Besteuerung die Rangordnung der Kapitalwerte
vor Steuern verdandert. Dies wird besonders deutlich sichtbar, wenn der Ent-
scheidungstrdager vor Steuern zwischen Investitionen oder Standorten indiffe-
rent ist und nach Steuern diese Indifferenz verloren geht. Auf Wohlfahrtswir-
kungen der Besteuerung kann daraus zwar nicht direkt geschlossen werden, da
nicht festzustellen ist, ob eine vor Steuern rentablere durch eine vor Steuern
weniger rentable Investition verdringt wird. Das Ausmal3 der Verdnderung der
Nettokapitalwerte durch unterschiedliche Steuersysteme und damit der isolierte
Einfluf3 der Besteuerung wird jedoch am klarsten, wenn die betrachteten Alter-
nativen vor Steuern gleich sind.

Der Vergleich der Nettokapitalwerte 146t zwar den Einfluf3 der Besteuerung auf
die Hohe und die Rangordnung der Kapitalwerte erkennen. Allerdings ist offen,
wie ein Mal} effektiver Steuerbelastung dann aussehen muB. Schneider hat auf
das MeBdilemma hingewiesen, das hier entsteht, weil der tarifliche Steuersatz
als Eichstrich verloren geht®. Fehlt dieser Eichstrich, so ist es unmdglich, das

S Vgl. OECD (1991).
"Vgl. Amt fiir amtliche Verdoffentlichungen der Europdischen Gemeinschaft (1992).
¥ Vgl. Schneider (1992), S. 243 f.



von der steuerlichen Bemessungsgrundlage und vom Steuersystem verursachte
Ausmal von Vergiinstigungen und Benachteiligungen gegeniiber dem tarifli-
chen Steuersatz auf Zinsen zu erkennen. Zwar 1aBt sich ein Mal} effektiver
Steuerbelastung rentabler Investitionen konstruieren, das durch Vergleich mit
dem tariflichen Steuersatz den Schlul} erlaubt, ob die tatsdchliche Besteuerung
gegeniiber einer neutralen Besteuerung (also bei Abschreibung des die Anschaf-
fungsausgabe iibersteigenden Kapitalwertes) einen Vorteil oder einen Nachteil
darstellt’. Es fehlt aber ein MaB, das bei vorausgesetzter Periodisierung der An-
schaffungsausgabe erkennen 14Bt, ob eine Investition gegeniiber der tariflichen
Steuerbelastung der Gewinne einen steuerlichen Vorteil oder Nachteil erfahrt.

Diesem Mefldilemma kann man entkommen, wenn man bereit ist, die interne
Verzinsung als MaBgrof3e fiir die Vorteilhaftigkeit einer Investition heranzuzie-
hen. Kommt es nicht zu Vorzeichenwechseln im Verlauf der nach der Anschaf-
fungsauszahlung eintretenden Zahlungsiiberschiisse, so 14Bt sich der interne
Zinssatz eindeutig bestimmen. Der Barwert des Zahlungsstromes, diskontiert
mit dem internen Zinssatz, gleicht dann der Anschaffungsausgabe. Der Gewinn
einer Periode ist die Differenz zwischen Zahlungsiiberschufl und Verdanderung
des Barwertes der erwarteten Zahlungen (Abschreibung); der Gewinn gleicht
der internen Verzinsung des jeweils gebundenen Kapitals. Folgt die steuerliche
Zahlungsperiodisierung dieser Definition der Abschreibung, so gleicht die ef-
fektive Steuerbelastung, gemessen als Differenz der internen Rendite vor Steuer
und nach Steuer bezogen auf die interne Rendite vor Steuer, der tariflichen
Steuerbelastung. Man gewinnt dadurch einen Eichstrich, der bei vorausgesetzter
Erhaltung des Nominalkapitals das Vorliegen eines auf der Gewinnermittlung
beruhenden Steuervorteils oder Steuernachteils anzeigt. Dem kdnnte der Ansatz
von King und Fullerton zugrunde gelegt werden'. Gleichwohl bleibt es bei dem
von Schneider konstatierten MeBdilemma. Denn ein solches MaB ist nicht iiber-
zeugend, weil es auf der problematischen Annahme beruht, da3 zuriickflieBende
Mittel aus der Investition zu der internen Verzinsung angelegt werden. Unter-
stellt man statt dessen die iiberzeugendere Anlage frei werdender Mittel zu ei-
nem exogenen Zinssatz und berechnet eine durchschnittliche Verzinsung auf
der Grundlage des Endwertes, so geht der Eichstrich verloren.

* Vgl. Konig (1997), S. 44 ff.; Oldenburg (1998), S. 43.

' Diese konstruieren dazu einen vor Beriicksichtigung von Steuern degressiv fallenden Zahlungs-
strom. Vgl. King/Fullerton (1984), S. 18; Claassen (1994), S. 62.



Dagegen ist die Rendite ein zuverldssiges Mal3 der Vorteilhaftigkeit, wenn man
nur eine Periode betrachtet''. Der Vergleich der Investitionsrendite mit dem
Marktzins erlaubt eine Aussage liber die Vorteilhaftigkeit der Investition, und
der Vergleich der Renditen untereinander legt die Rangordnung der Investitio-
nen fest. Es scheint aber in einen Widerspruch zu fithren, wenn die Zahlungen
der Investition sich iiber mehrere Perioden erstrecken, wihrend die Mallgrof3e
der Vorteilhaftigkeit sich nur auf eine einzige Periode bezieht. Ein von Deve-
reux und Griffith"* erarbeitetes Modell bietet eine Losung dieses Konflikts an.
Das Modell beruht wie das von King und Fullerton auf einem vollkommenen
und vollstindigen Kapitalmarkt bei sicheren Erwartungen. Betrachtet wird ein
Unternehmen, dessen Investitionen und Finanzierungen gegeben sind und des-
sen Ausschiittungen daher festliegen. Von Interesse ist die Verdnderung des
Wertes der an die Eigentiimer flieBenden Zahlungen, die durch eine Investition
ausgelost wird. Dazu wird angenommen, das Unternehmen erhéhe in /=0 die
Investitionsauszahlungen, um eine rentable Investition durchzufiihren. In =1
werden die Investitionsauszahlungen verringert, da das eine Periode friiher in-
vestierte Kapital noch weiter nutzbar ist. Aus der Investition resultieren in =1
Einzahlungsiiberschiisse in Abhidngigkeit von der Rendite der Investition.

Aus Griinden der einfachen Darstellung dieses Ansatzes wird zunéchst eine ei-
genfinanzierte Unternehmung betrachtet, die {iber das nominelle Kapital K ver-
fiigt und am Absatzmarkt in jeder Periode Erlose £ in Hohe der Abschreibung
des Kapitals, wobei d die Rate der wirtschaftlichen Abschreibung bezeichnet,
zuziiglich der Verzinsung des Kapitals p erwirtschaftet; es gilt also
E=(p+6) K. Die Abschreibung ist nicht aus dem Zahlungsstrom der Investi-
tion abgeleitet, sondern aus den Wiederbeschaffungspreisen der Investitions-
giiter. Im folgenden wird stets von Preisverdnderungen abgesehen. Durch Rein-
vestition in Hohe der Abschreibung INV=6-K (Innenfinanzierung) bleibt das
Kapital K iiber die Zeit konstant. Die Unternehmung leistet eine uniforme, zeit-
lich unbegrenzte Ausschiittung von D=E—INV=p-K . Ausschiittungsbegren-
zungen bleiben unbeachtet. Personliche Steuern auf Zinsen, Ausschiittungen
und VerduBerungsgewinne bleiben der einfacheren Darstellung halber zundchst
auBer acht”’. Der Zinssatz p gleicht deswegen im hiesigen Beispiel dem

"' Vgl. Schneider (1992), S. 74 ff.

12 Vgl. Devereux/Griffith (1999), S. 14 ff.

" Diese Annahme, die hier aus Griinden der Anschaulichkeit gew#hlt wurde, wird gleichwohl auch in
Modellen zur Messung effektiver Steuerbelastungen getroffen. Sei es, weil ein nicht besteuerter An-

teilseigner unterstellt wird, oder sei es, weil allein die Unternehmensebene betrachtet wird und der
Steuerstatus der Anteilseigner nicht bekannt ist, vgl. OECD (1991), S. 97; Amt fiir amtliche Verof-



Marktzins ». Wenn mit dem Zinssatz p =r diskontiert wird, ergibt sich fiir den
Wert der Unternehmung in jedem Zeitpunkt:

D
V =—
(1) P

Die Unternehmung kiirzt nun in /=0 die Ausschiittung um den Betrag /, um eine
Investition mit der Rendite p durchzufiihren. In =1 flieBt ein Betrag zusitzlich
zuriick, der sich aus der Rendite des eingesetzten Kapitals p-/ und dem Ab-
schreibungsbetrag auf das investierte Kapital d-/ zusammensetzt. In =1 verrin-
gert die Unternehmung die Reinvestition um den Betrag 7 - (1 -0 ), um das Ka-
pital auf die Hohe vor Durchfiihrung der Investition zuriickzufiihren, und
schiittet den Betrag (p+6)-I+(1-68)-I=(1+p)-1 zusitzlich aus. Der Kapi-
talwert der Investition ist durch die Anderung der Ausschiittung bestimmt und
betrdgt somit vor Steuern

(2) R =—I+1-(1+p)/(1+r).

Ein Beispiel (vgl. Tab. 1) verdeutlicht die Vorgehensweise: Fiir K=1.000,
0 =25% und p=20% flieBen periodisch £=450 zu. Die Reinvestition betragt
INV=250 und die Ausschiittung D=200. Die laufende Reinvestition der Ab-
schreibung hat zur Folge, daf} das Kapital von K=1.000 erhalten bleibt, so dal3
immer £=450 erlost werden. Der Wert des Eigenkapitals belduft sich daher bei
einem Marktzins von » =10% in jedem Zeitpunkt auf /'=2.000.

Zeitpunkte -1 0 1 2 3 4
Erldse 450 495 450 450

Kapital 1.000 1.100 1.000 1.000 1.000
Investitionen 350 175 250 250
Abschreibung 250 275 250 250

Gewinn 200 220 200 200
Ausschittung 100 320 200 200 200
Kapitalwert der Zusatzinvestition 9,09 0

Unternehmenswert 2.109,09| 2.000f 2.000f 2.000] 2.000

Tab. 1: Investition vor Steuern.

Die zusétzliche Investition von /=100 wird in =0 vollstindig durch einbehalte-
nen Gewinn finanziert; die Investitionen steigen auf INV=350, und die Aus-
schiittung sinkt daher auf D=100. In =1 verringert sich die Investitionssumme
von INV=250 auf INV=175, da aus der Investition von /=100 nach deren Ab-
schreibung noch ein Kapital von 75 zur Verfligung steht. Die Ausschiittung be-
tragt daher D=320. Der Kapitalwert der Investition belduft sich in =0 bei ei-

fentlichungen der Europdischen Gemeinschaft (1992), S. 73.



nem Marktzins von p=r=10% auf R'=9,09=—100 +120/(1+0,1). Der Wert der
Unternehmung in =0 steigt um den Ertragswert der Investition in Hohe von

I+R =100+9,09 .

Man betrachte nun eine proportionale Gewinnsteuer 7. Die steuerliche Ab-
schreibung betrage ¢-K =9-K (geometrisch — degressive Abschreibung). Es
ergibt sich dann die Gewinnsteuerzahlung 7 =7 - ( p+o— q))- K=17-p-K.Die
Ausschiittung belauft sich somit nach Steuern auf
D=E—-INV-T = p-(l—T)~K . Féllt eine Gewinnsteuer mit dem Satz 7=40%
an, so ergibt sich eine Steuerzahlung von 7'=0,4-0,2-1.000=80 und eine Aus-

schiittung von D=0,2-(1-0,4)-1.000=120. Unter der Annahme eines von

Steuern unverdnderten Zinssatzes (p=r=10%) betrdgt der Wert der Unterneh-
mung V=1.200.

Die Investition in =0 verringert die Ausschiittung wiederum um den Betrag /.
Die zusétzliche Investition wird mit der steuerlichen Abschreibungsrate ¢ ab-
geschrieben, und die Abschreibungen beeinflussen die Steuerzahlungen spéterer
Perioden. Damit scheint der Vorteil verloren zu gehen, dal der Berechnung der
Kapitalwerte die Zahlungen nur einer Periode zugrunde liegen. Jedoch kann der
Barwert der durch die Investition iiber die Zeit ausgeldsten Anderungen der
steuerlichen Abschreibung mit dem Nettozinssatz © ermittelt und der Investiti-
on zugerechnet werden. Die Investition erhoht den Barwert der steuerlichen Ab-
schreibungen in =0 zunschst um'*

-9y _, ¢
(L+p)"  d+p’

In =1 werden die Investitionen um 1—0 verringert, was in diesem Zeitpunkt zu

G) Ay =193

einem Verlust an Abschreibungsbarwert in Héhe von — (1-6)- 4, fiihrt. Insge-
samt ergibt sich in /=0 ein Abschreibungsbetrag der Investition in Hohe von

1-6
(4) AB—AB-(l—rS)/(1+p)=AB-[l—mj.

" Vgl. dazu King/Fullerton (1984), S. 19 f.; Devereux/Griffith (1999), S. 15.



Die Aufzinsung' dieser Differenz mit 1+ p ergibt in /=1, dem Zeitpunkt der

erstmaligen Verrechnung der zusitzlichen Abschreibung, einen Abschreibungs-
betrag der Investition in Hohe von

(5) AB=A,-(p+96).

Nimmt man zunidchst an, die steuerliche Abschreibungsrate der Investition ¢

gleiche der wirtschaftlichen Abschreibungsrate &, so ergibt sich in /=1 eine zu-
sitzliche Abschreibung in Hohe von AB=3J-1. In diesem Zeitpunkt erhoht

sich deswegen die Ausschiittung um 7-[(p+8)+(1-8)-7-(p+5-9)|=
[1 +p- (l — T)]-I . Der Kapitalwert der Investition nach Steuern ist erneut durch
die Anderung der Ausschiittung bestimmt und betrigt

(6) R=—I+I-(1+p-p-7)/(1+p).

Die steuerliche Gewinnermittlung bleibt wegen ¢ =0 ohne EinfluB auf den
Kapitalwert der Investition.

Das Beispiel (Tab. 2) zeigt die von der Investition ausgeldste Anderung der
Ausschiittungen und den Wert der Investition in =0.

Zeitpunkte -1 0 1 2 3 4
Erlose 450 495 450 450

Kapital 1.000 1.100 1.000 1.000 1.000
Investitionen 350 175 250 250
Abschreibung 250 275 250 250

Gewinn 200 220 200 200

Steuern 80 88 80 80
Ausschittung 20 232 120 120 120
Kapitalwert der Zusatzinvestition 1,82 0

Unternehmenswert 1.301,82 1.200 1.200 1.200 1.200

Tab. 2: Investition nach Steuern.

Die Investition von 100 in /=0 verringert die Ausschiittung auf 20 und 146t sie
in =1 auf 232 steigen. Der Kapitalwert der Zusatzinvestition betrdagt daher in

=0 nach Steuern R=1,82=-100+112/ (1+0,1). Der Wert der Unternehmung
steigt in =0 um den Ertragswert der Investition in Hohe von /+R=100+1,82.
Setzt man ¢ =40%, so ergibt sich in =1 der Wert der zusitzlichen Abschrei-

bung 4B =28. Die Abbildung (Tab. 3) zeigt die Wirkung der beschleunigten
steuerlichen Abschreibung.

'3 Abweichend vom Vorgehen bei Devereux und Griffith wird hier angenommen, daB die erste Ab-
schreibung erst eine Periode nach der Anschaffung geltend gemacht werden kann. Durch diese zeitli-
che Synchronisation mit der 6konomischen Abnutzungsrate o lassen sich die Wirkungen der Besteue-
rung leichter erkennen.



Zeitpunkte -1 0 1 2 3 4
Erlése 450 495 450 450

Kapital 1.000 1.100 1.000 1.000 1.000
Investitionen 350 175 250 250
Abschreibung 250 278 250 250

Gewinn 200 217 200 200

Steuern 80| 86,80 80 80
Ausschuttung 20| 233,20 120 120 120
Kapitalwert der Zusatzinvestition 2,91 0

Unternehmenswert 1.302,91 1.200 1.200 1.200 1.200

Tab. 3: Investition nach Steuern; divergierende Abschreibungen.

Der Kapitalwert der Zusatzinvestition betrdgt in ¢=0 nunmehr
R=2,91=—100+113,2/1,1 . Die Erhéhung des Satzes der steuetlichen Abschrei-
bung bewirkt daher eine Wertsteigerung der Investition von 1,82 auf 2,91. Der
Unternehmenswert in =0 spiegelt erneut den Ertragswert der Investition wider.

Wenn die Kapitalwerte der Investition vor und nach Steuern bekannt sind, 148t
sich ein Mal} der effektiven Steuerbelastung der Investition konstruieren. Es
bietet sich zunichst die folgende Definition der effektiven Durchschnittssteuer-
belastung (Effective Average Tax Rate)

(7) EATR =(R" - R)/R’

an. Der Steuerkeil ist der Barwert der Steuerzahlung; er betragt
R -R=1-p-7/ (1+ p), wenn wie im Beispiel Zinsen nicht besteuert werden

(p=r)und 0 =¢ gilt. Dieses Maf scheidet aber schon deswegen aus, weil es

fiir die Grenzinvestition (R™ =0) nicht definiert ist. Devereux und Griffith ver-
wenden daher die Differenz der auf eine Erhohung des Kapitalstocks von /=1
bezogenen Kapitalwerte und den Einkommensstrom vor Steuern'®:

(8) EATR™ =(R" = R)/[p/(1+ 7).

Als Alternative zu dem von Devereux und Griffith bevorzugten Mal} kann ein
auf der Rendite der Investition beruhendes Maf konstruiert werden:

(9) EATR’ =(p-p,)/p.

Diese vertraute Grofle ist zuverldssig, weil eine einperiodische Wertinderung
betrachtet wird. Die Renditen konnen durch Umformung der Kapitalwerte ge-
wonnen werden. Fiir /=1 ergibt sich wegen R = ( p— r)/ (1 + r) fir die Rendite
vor Steuern p =R -(1+7)+r, analog folgt aus R = (p, —s)/(1+5s) die Rendite

nach Steuern p, = R- (1 +s)+S , mit s als Zinssatz nach Einkommensteuer. Er-

' Vgl. Devereux/Griffith (1999), S. 20.
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rechnet wird mit p; also der Einkommensstrom nach Steuern, den eine Anlage
der Investitionssumme / am Kapitalmarkt in einer Periode erbringen muf3, damit
sich der gleiche Kapitalwert wie fiir eine Unternehmensinvestition ergibt. Der
Steuerkeil p— p, gibt unabhédngig von der Hohe des Marktzinses » die durch

die Besteuerung verursachte Verringerung der Investitionsrendite wieder.

Im Beispiel betrdgt fiir 6 =¢=25% die Rendite der Investition vor Steuern
2=9,09% -110% + 10%=20%, und nach Steuern ermittelt man die Nettorendite
ps=1,82% -110% + 10%=12%. Es ergibt sich ein Steuerkeil von p-—p~=
20% — 12%=8% und damit eine dem tariflichen Steuersatz 7 entsprechende ef-
fektive Durchschnittssteuerbelastung EATR’=40%. Von der steuerlichen Ge-
winnermittlung gehen keine Wirkungen aus, weil die am Markt verdiente wirt-
schaftliche Abschreibung der steuerlichen Abschreibung gleicht. Fiir
0 <9=40% ergibt sich EATR’=34%; die effektive Steuerbelastung liegt unter

dem tariflichen Steuersatz 7. Dies zeigt eine Vergiinstigung an, die auf der ge-
geniiber der wirtschaftlichen Abschreibung beschleunigten steuerlichen Ab-
schreibung beruht. Auch das von Devereux und Griffith bevorzugte Mal}
EATR"“ weist im hiesigen, einfachen Beispiel diese effektiven Steuerbelastun-
gen aus (zu Unterschieden der MaBBgroBen unten).

3 Der Ansatz von Devereux und Griffith

3.1 Das Modell

3.1.1 Grundgleichungen

Ausgangspunkt des Modells von Devereux und Griffith, das im folgenden in
formal leicht ergdnzter Form présentiert wird, ist die Ermittlung des Wertes V,
einer Unternehmung in einem gleichgewichtigen Kapitalmarkt':

. 1—-m*
(10) (A=m)r-V==—=Dyu+1=2)-0

T Vt - N t+1) .

Dabei bezeichnen » den Marktzinssatz, D, und N, die Ausschiittungen und Ver-
anderungen des Beteiligungskapitals in Periode ¢, m”, m? und z die personlichen
Steuersitze auf Zinsen, Dividenden und Wertverdnderungen der Anteile sowie ¢
den Anrechnungsfaktor der Korperschaftsteuer als Verhéltnis des Anrech-
nungsguthabens zur Bruttodividende. Im Gleichgewicht entspricht die Netto-

' Vgl. zum folgenden Devereux/Griffith (1999), S. 14 ff.
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verzinsung des Unternehmenswertes dem Wert in #+1 gezahlter Dividenden zu-
zliglich der um Erhohungen oder Minderungen des Kapitals bereinigten Wert-
verdnderung der Anteile. Da V,,; vom Strom spiterer Dividenden abhingt, er-
mittelt sich V; als Barwert sdmtlicher kiinftiger Dividenden und Kapitalriick-
zahlungen. Aus (10) folgt:

V — N }/-DS+1 _Ns+1 .
(1 1) t Zt (1 4 p)S,H] mit
(12) y=—U=m)
(1-¢)-(1-2)
_ A-m")-r
(13) —(1_2)

¥ beschreibt die Diskriminierung zwischen ausgeschiitteten und einbehaltenen
Gewinnen, p den Zinsfu}, mit dem der Anteilseigner Zahlungen der Unterneh-
mung diskontiert.

Analog zu dem Vorgehen in Abschnitt 2 wird nun eine Investition durchgefiihrt,
die den Kapitalstock in /=0 fiir eine Periode um eine Einheit erhoht. In =1 wird
die Ersatzinvestition so reduziert, dal3 wieder der urspriingliche, exogene Kapi-
talstock erreicht wird. Gemessen wird die Wertanderung des Ausschiittungs-
stromes in =0, die daraus resultiert, dal der Kapitalstock in dieser einen Perio-
de iiber dem exogenen Kapitalstock des Unternehmens liegt.

LafBt man die Besteuerung auller acht, so gilt fiir die Wertdnderung der Aus-
schiittungen (Kapitalwert) R durch die zusitzliche Investition:

[(p+6)+(1-8)=L"".

14 R ' =—-1+
(14) 1+r 1+r

Der erste Summand beschreibt die Anschaffungsauszahlung in =0, der zweite
die Zahlungsstrome in /=1; das Objekt erbringt den Einkommensstrom p und
die wiederbeschaffungspreisorientierte Abnutzung in Hohe des Anteils J der
Anschaffungskosten. Der Betrag (1-0) wird dadurch eingespart, dafl die Er-
satzinvestitionen zur Riickkehr auf den exogenen Kapitalstock in z=1 durch das
Vorziehen der Investition um eine Periode niedriger ausfallen.

Fiigt man die Besteuerung in das Kalkiil ein, so bestimmt sich der Kapitalwert
nach Steuern R uber die aus der Investition flieBenden Nettodividenden. Dabei
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ist nach dem Finanzierungsweg zu differenzieren. Bei der schon in Abschnitt 2
betrachteten Selbstfinanzierung gilt nunmehr allgemein:

(15) R={—y-<l—A>+1j’p[@+5)’(1—r)+(1—5)-(1—A)]}-(l—zo.

Die geschweifte Klammer reprédsentiert den Nachsteuerwert der generierten Di-
videnden, der Faktor (1-z) bezeichnet die Kiirzung des Kapitalwertes in =0
durch die Wertzuwachssteuer. 4 gibt den Barwert der Steuerminderungen wie-
der, die aus der steuerlichen Abschreibung resultieren'®:

« (1_aY )

Die Investition fiihrt zu einer Dividendenminderung im Wert von —%, die Ver-
rechnung der Abschreibungen erhoht den Wert der Dividenden um y - 4. In =1

wird der UberschuB3 p+J mit dem Unternehmenssteuersatz 7 belastet. Von der
ersparten Ersatzausgabe ist analog zum Vorgehen in Abschnitt 2 der Barwert
der dadurch entgangenen aus der Abschreibung resultierenden Steuerersparnis-
se (1 -0 ) A abzuziehen. Man beachte, dall im Gegensatz zu dem Modell von

King und Fullerton mit einem von der Finanzierung unabhédngigen Diskontfak-
tor diskontiert wird'’.

Die Einkommensteuer auf Ausschiittungen scheint ohne Einflufl auf den Kapi-
talwert zu sein, weil bei proportionalem Steuersatz m” zunéchst Steuer auf Aus-
schiittungen gespart wird, wihrend spiter Steuer auf Ausschiittungen zu zahlen
ist. Dies ist aber nur der Fall, wenn eine Grenzinvestition vorliegt und die Un-
ternehmung eine Verzinsung nach Unternehmenssteuern in Hohe des Kapital-
marktzinses erwirtschaftet. Dies steht im Einklang mit dem ,new view* der Di-
videndenbesteuerung®. Bei hoheren Renditen ist die Dividendenbesteuerung
dagegen bedeutsam. Auch dies entspricht dem ,new view".

Wird das Objekt mit Beteiligungskapital oder mit Fremdkapital finanziert, so ist
(15) um den Wert der AuBlenfinanzierung F' zu modifizieren. Bei Beteiligungs-
finanzierung stellt der Eigentiimer die Mittel zur Verfiigung. Um den Dividen-
denstrom bei Selbstfinanzierung in einen Zahlungsstrom bei Beteiligungsfinan-

'® Der Unterschied zu der in Abschnitt 2 definierten GroBe Ag besteht darin, daB 4 den Barwert der
Steuerersparnis und nicht den Barwert der Abschreibungsbetrige erfalt; zudem bezieht sich 4 auf
eine Investition von 1.

¥ Vgl. King/Fullerton (1984), S. 21 ff.; Scott (1987), S. 258 f.
2 vgl. dazu Sinn (1991), S. 34, Zodrow (1991), S. 498 ff., Sorensen (1995), S. 282 f.
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zierung zu transformieren, ist dem Term der geschweiften Klammer in (15) F'*
hinzu zu addieren:

NE p-d

(17) F ( 1+7+1—] (I—¢yz >—W(1—¢or).

¢, beschreibt den Teil der Anschaffungskosten, der sofort abgesetzt werden
kann, (1-¢-7) den externen Finanzierungsbedarf. Dieser wird durch Ausgabe
von Anteilen an die Anteilseigner gedeckt, die (1-¢,-7) aufwenden, im Gegen-
zug allerdings — verglichen mit der Situation bei Selbstfinanzierung — eine Di-
vidende im Wert von y-(1-@y 7) erhalten. In =1 kauft das Unternehmen die
Anteile zurlick, die dafiir verwendeten Mittel mindern die Ausschiittung.

Nach dem gleichen Prinzip wird die Fremdfinanzierung behandelt. Hier wird
jedoch angenommen, daf3 die Mittel von fremden Dritten aufgenommen werden.
Es gilt:

. FD:(;,_;/-[IH-(l—r)]

1+ p

J'(l—cﬁof).

Der freigewordenen Dividende steht in =0 kein Abflufl beim Anteilseigner ge-
geniiber. Dafiir wird die Ausschiittung in =1 nicht nur um die Tilgung, sondern
auch um die Zinszahlung, die aufgrund der Abzugsfahigkeit der Zinsen nur mit
r(1-7) zu Buche steht, gemindert.

Bei einer Grenzinvestition ist die Dividendenbesteuerung erneut nicht relevant,
wenn Fremdfinanzierung vorliegt. Denn bei Fremdfinanzierung bringt die In-
vestition gerade genug ein, um die Glaubiger zu bedienen; der Barwert der Di-
videnden ist null. Dagegen hat die Besteuerung der Dividenden bei Beteili-
gungsfinanzierung immer Einflull auf den Kapitalwert der Investition. Auch bei
rentablen, mit Fremdkapital finanzierten Investitionen bestimmt die Besteue-
rung der Dividenden den Kapitalwert der Investition mit. Dies liegt daran, daf3
das Fremdkapital zum Marktzins » bedient wird, und somit ein Uberschuf} der
Einzahlungen iiber den Kapitaldienst stets als Ausschiittung erfaf3t ist.

3.1.2 Einzelne Steuerarten

Der (kombinierte) Steuersatz der Korperschaftsteuer mit Zuschlagsteuern geht
tiber 7in das Modell ein. Beziiglich der Korperschaftsteuer ist das Modell um
zahlreiche Regelungen erweiterbar. So lassen sich — wie im Modell von King
und Fullerton — unter anderem praktisch alle steuerlich relevanten Abschrei-
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bungsverldufe erfassen. In Grundziigen kénnen auch die Vorratsbewertung®,
Abzugsbeschrankungen hinsichtlich der Fremdkapitalzinsen und Elemente einer
Zinsbereinigung® integriert werden. Weitere Ertragsteuern wie die Gewerbe-
steuer lassen sich iiber den Steuersatz 7 abbilden. Ein Abweichen von der Be-
messungsgrundlage der Kdrperschaftsteuer ist dann modellierbar, wenn ein be-
stimmtes Wirtschaftsgut betroffen ist (z.B. Grundvermogen, § 9 Nr. 1 GewStG)
oder ein im Modell leicht isolierbarer Vorgang (z.B. Abzug der Fremdkapital-
zinsen, § 8 Nr. 1 GewStG). Auch Substanzsteuern lassen sich grundsétzlich
einbauen.

Bei der Einkommensteuer ist zu differenzieren zwischen Dividenden, Zinsen
und Wertidnderungen der Anteile. Diese Bestandteile des Kapitaleinkommens
gehen sehr unterschiedlich in das Modell ein. Allen Komponenten gemeinsam
ist, daB3 stets nur ein einziger (effektiver) Satz genutzt wird. Das System der
Korperschaftsteuer geht in den Integrationsfaktor, der beschreibt, wie ein Zah-
lungsstrom auf Unternehmensebene in eine (potentielle) Nettodividende auf
personlicher Ebene transformiert wird, und damit in yein. Uber eine Variation
der Parameter m“ und ¢ lassen sich alle praktisch relevanten Kdrperschaftsteuer-
systeme (Voll- und Teilanrechnung, Shareholder Relief, gespaltener Satz, klas-
sisches System) abbilden. Schwieriger ist es dagegen, Anrechnungsbeschrén-
kungen etwa fiir Ausschiittungen aus nur teilweise mit inlédndischer Steuer be-
lasteten Riicklagen zu integrieren. Das hingt damit zusammen, da3 im Modell
der freie cash flow abflieBt, und Ausschiittungsregelungen (zu denen eine steu-
erliche Eigenkapitalgliederung gehdort) nicht abgebildet werden.

Die Besteuerung der Zinsen geht in die Ermittlung des Kalkulationszinsfulles p
und die der marginalen Nachsteuerrendite s ein. Der Kapitalgeber fordert fiir
alle Anlagearten zumindest eine Nettoverzinsung, die der einer Finanzanlage
zum einheitlichen Marktzins » entspricht. Bei einem vollkommenen Kapital-
markt gilt fiir die Nettorendite einer Finanzanlage:

(19) s=({=m")r.

Eine Erhohung des Steuersatzes auf Zinsen begiinstigt die Investition. Ist die
Alternative zur Investition der Unternehmung hoher besteuert, so muf3 die In-
vestition vor Steuern weniger einbringen, um konkurrieren zu kénnen.

2! Zur Modellierung dieser Erweiterungen vgl. King/Fullerton (1984), S. 20 f.

* Zur Modellierung der Zinsbereinigung im Ansatz von King/Fullerton vgl. Lammersen (1999),
S. 87 ff.
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Schwieriger zu erfassen ist die Einkommensteuer auf private VerduBerungsge-
winne. Zum einen wirkt sie sich auf den Anteilswert und damit ihre eigene Be-
messungsgrundlage aus. Zum anderen ist sie als Wertzuwachssteuer modelliert,
folgt also nicht den Transaktionen. Die Wertzuwachssteuer geht liber den Satz z
an drei Stellen in das Modell ein: Erstens kommt es bei rentablen Investitionen
in =0 zu einer Kiirzung des Kapitalwertes der Investition. Zweitens erhoht die
Steuer den Kalkulationszinsful3 p; jeder Mittelzuflu3 erhoht, solange er im Un-
ternehmen verbleibt, den Wert des Unternehmens und fiihrt dementsprechend
zu einer (potentiellen) privaten Steuerschuld. Drittens geht z in den Diskrimi-
nierungsfaktor y ein und erhoht damit den Wert der Dividendenzahlungen.
Denn von Ausschiittungen ausgeloste Wertminderungen verringern die Wert-
zuwachssteuer. Die Wertzuwachssteuer wird, bildlich gesprochen, mit den
Riicklagen der Unternehmung gespeichert, bei Ausschiittung kommt es dann zur
entsprechenden Erstattung. Ubrig bleibt entsprechend dem Grundprinzip der
Wertzuwachsbesteuerung bei symmetrischer Behandlung von Wertzuwichsen
und Wertminderungen, die aus der Investition resultieren, allein ein Zinseffekt.

Die Einkommensteuer auf VerduBerungsgewinne wére nur dann einer Wertzu-
wachssteuer dquivalent, wenn in jedem Zeitpunkt alle Anteile verduBert wiir-
den. Wird nur ein Teil verduBert, so nimmt die materielle Bedeutung der Steuer
ab. Eine Formulierung hierfiir hat King” entwickelt. Wird in jeder Periode der
Teil A der Anteile verduBert, so ist der effektive VerduBerungsgewinnsteuersatz
z beil einem tariflichen Steuersatz z;:
_[+r-d-m")]-z, -4
(20) A+ r-(1-m")

Dieser Satz, der die diskontierte Steuerschuld auf alle VerduBerungen zwischen
der aktuellen Periode und dem im Unendlichen liegenden Zeithorizont zusam-
menfaBt, wird auf jede Wertverdnderung einzeln angewendet. Damit hat der
Verlauf des Unternehmenswertes selbst keinen Einfluf3 auf die Hohe des so er-
mittelten effektiven Steuersatzes. In der Regel erhoht die Wertzuwachssteuer
die effektive Steuerbelastung. Zum einen ist bei Selbstfinanzierung generell die
Steuer auf die Wertsteigerung eine Periode lang zu finanzieren. Zum anderen
wirkt die Steuer bei rentablen Investitionen zwischen dem Zeitpunkt der Inves-
tition und der Ausschiittung der 6konomischen Rente belastend.

Vgl King (1977), S. 74.
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3.1.3 FEigenschaften der Belastungsmajfie

Wie bereits in Abschnitt 2 dargelegt, messen Devereux und Griffith die effekti-
ve Durchschnittssteuerbelastung durch den Quotienten aus der Kapitalwertdif-
ferenz R — R und dem Barwert des Einkommensstromes p/ (1 + r) der Investi-
tion. Auch die Grenzbelastung 146t sich parallel zum Vorgehen von King und
Fullerton™ aus diesem Ansatz errechnen. Dazu sind zunéchst die Kapitalkosten
P zu ermitteln, d.h. die Vorsteuerrendite, die notwendig ist, damit die Investiti-
on nach Steuern gerade die geforderte Mindestverzinsung einbringt. Der Kapi-
talwert nach Steuern R ist auf null zu setzen, anschlieflend ist nach der Vorsteu-
errendite p aufzuldsen:

(I-Ap+38) Fl+p)
-7 y(1-7)

(21) p=

Die Grenzbelastung EMTR (Effective Marginal Tax Rate) errechnet sich dann
als
p—s

5
Devereux und Griffith weisen hinsichtlich der EATR"® darauf hin, daB diese in
allen Féllen, in denen personliche Steuern auf Zinsen und VerduBerungsgewin-

(22) EMTR =

ne auler acht bleiben und eine Abschreibung auf der Grundlage der Anschaf-
fungskosten vorgenommen wird, iiber bestimmte Konvergenzeigenschaften ver-
fiigt”: Fiir die Marginalinvestition entspricht die EATR" der zuvor hergeleite-
ten EMTR, fiir hoch rentable Investitionen ndhert sie sich dem kombinierten
Ausschiittungssatz 1—7-(1—2‘) an’®. Dies 1dBt sich iiber die Darstellung bei
Devereux und Griffith hinaus in einem einzigen Ausdruck zeigen. Es gilt:

— _’/' _N
(23) EATR™ == = +ppp[1—y(1—r)].
7

Die EATR"® ist fiir m"=0, z=0 das gewichtete Mittel aus Grenzbelastung EMTR
und kombiniertem Ausschiittungssatz. Zu gewichten ist mit dem Teil des Ein-
kommensstroms p, der durch die Kapitalkosten p abgedeckt (EMTR) bzw.

* Vgl. King/Fullerton (1984), S. 9. Das Modell folgt dabei dem von King/Fullerton definierten
,fixed-r-case’.
» Vgl. Devereux/Griffith (1999), S. 21 ff.

*% In einem klassischen System z.B. entspricht dies mit y=(1-m) der kombinierten Belastung z+m‘—

m’.
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nicht abgedeckt ist (kombinierter Steuersatz). Das Mal3 ndhert sich mit zuneh-
mender Rendite p der Investition dem tariflichen Grenzsteuersatz’’. Dies beruht
darauf, daf} die 6konomische Rente der Investition immer in Hohe des tarifli-
chen Steuersatzes besteuert ist. Wenn der tarifliche Steuersatz auf diese Gewin-
ne die effektive Grenzsteuerbelastung einer Investition iibersteigt, so erhoht das
tendenziell die effektive Durchschnittssteuerbelastung einer rentablen Investiti-
on™. Denn bei rentablen Investitionen nimmt der EinfluB der steuerlichen Ge-
winnermittlung mit wachsender Rendite ab, weil die Steuerersparnis aus der
Abschreibung unverédndert bleibt, wihrend der Zahlungsiiberschuf3 der Investi-
tion wéchst.

Gehen auch personliche Steuern auf Zinsen oder VerduBlerungsgewinne in das
Kalkiil ein, so gilt der in (23) gezeigte Zusammenhang nicht mehr. Fiir eine
neutral besteuerte Grenzinvestition (R =R=0) zeigt die EATR"® dann eine ef-
fektive Steuerbelastung von null an. Dies kann zu Fehlinterpretationen verfiih-
ren, weil die neutral besteuerte Grenzinvestition dann tatsidchlich einer Steuer-
belastung in Hohe des tariflichen Steuersatzes unterliegt. Fiir die auf Renditen
basierende EATR’ hingegen 14Bt sich auch in diesen Fillen folgender Zusam-
menhang zeigen:

(24) LATR? AL PP2 POP 1—y(1—z)(1—£j(l—r) .
p PP p I+p

Die EATR? ist das gewichtete Mittel aus EMTR und einem kombinierten Steuer-

satz auf Ausschiittungen, der fiir z>0 die einperiodische Belastung der 6kono-

mischen Rente mit Wertzuwachssteuer beriicksichtigt”. Fiir m"=z=0 sind (23)

und (24) gleich. Dann gilt mit s=p=r:

1 Vgl. Devereux/Griffith (1999), S. 22.

* Vgl. Fullerton (1984), S. 28.

¥ Fiir z>0 finden zwei Modifikationen statt: Zum einen ist die kombinierte Belastung der Dividenden-
zahlungen unabhéngig von der Wertzuwachssteuer. Der Faktor ¥ wird deshalb zur Ermittlung des
Integrationsfaktors mit (1—z) multipliziert. Zum anderen ist bei sehr hohen Renditen die Wertzu-
wachssteuer nur insoweit relevant, als die durch die 6konomische Rente veranlaBte Kapitalwertsteige-
rung in =0 belastet wird (die Belastung der Unternehmenswertsteigerung aufgrund einer Selbstfinan-
zierung fallt nicht mehr ins Gewicht). Diese Belastung wird in Periode 1 wieder riickgéngig gemacht.
Der Investor muf3 also die Wertzuwachssteuer auf den Vermdgenssprung fiir eine Periode finanzieren.

Dies entspricht einer Belastung von 7 —— 2 = Pz
I+p 1+p
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P-T_p l+7

p 17 z%
1+r 1+r

die beiden Mal3e sind also identisch.

In einem Einkommensteuersystem, das die Abschreibungssumme auf die An-
schaffungskosten begrenzt, in jeder Periode den Satz ¢=¢ zur Verrechnung zu-
1Bt und in dem sich in Abwesenheit einer VerduBBerungsgewinnsteuer (z=0) die
Steuersitze auf Zinsen und Unternehmensgewinne gleichen (m'=m“=c=1), ent-
spricht die Grenzbelastung EMTR dem tariflichen Steuersatz. Die EATR"Y fiir
die marginale Investition betrdgt null. Mit wachsender Rendite strebt die
EATR"® gegen den tariflichen Steuersatz. Die EATR” gleicht hingegen auch bei
Einbezug personlicher Steuern sowohl fiir die Grenzinvestition als auch fiir die
rentable Investition der EMTR und damit dem tariflichen Steuersatz. Aus der
EATR"® 14Bt sich damit nur fiir die Grenzinvestition ein einheitlicher Eichstrich
der Steuerbelastung (EATR”°=0) konstruieren, fiir die EATR” ist der Eichstrich
unabhingig von der Rendite vor Steuern immer gleich. Da Investitionen mit vor
Steuern unterschiedlichen Kapitalwerten nach Steuern die gleiche EATR” auf-
weisen konnen, erlaubt zwar die Nettorendite, nicht aber die EATR’ einen
Riickschluf3 auf die Rangordnung der Investitionen. Die Intuition hinter dieser
MaBgroBe ist, dall der Anteil am Gewinn, der an den Staat in Form von Steuern
abzufiihren ist, bei einem proportionalen Steuersatz unabhingig von der Hohe
des Gewinnes ist. Abweichungen der EATR” vom tariflichen Satz deuten auf
Bevorzugungen oder Benachteiligungen des betrachteten Investitionsobjektes
im Vergleich zu einer gleich rentablen Finanzanlage des Kapitalgebers hin.

Dies sei an einem Beispiel verdeutlicht: Ein Steuersystem sei neutral im Hin-
blick auf Steuersitze und Steuersystem (m =m"=c=1=40%; z=0%). Man ver-
gleiche (1) eine steuerliche Abschreibung, die der wirtschaftlichen Abschrei-
bung entspricht (¢ =6=25%), (2) eine beschleunigte steuerliche Abschreibung
(p=40%>0=25%) und (3) eine verlangsamte steuerliche Abschreibung
(¢=10%<0=25%). Abb. 1 zeigt die fiir einen Zinssatz von r=10% ermittelten
Verldufe der effektiven Steuerbelastung in Abhédngigkeit von der Rendite der
Investition. Im Fall (1) neutralisierter steuerlicher Abschreibung wichst die
EATR" mit wachsender Rendite der Investition. Sie strebt gegen einen Wert,
der wegen der Existenz personlicher Steuern auf Zinsen unterhalb des Ge-
winnsteuersatzes liegt. Die EATR’ zeigt dagegen in diesem Fall unabhingig von
der Rendite die tarifliche Belastung des Gewinns an. Im Fall (2) nimmt die ef-
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fektive Durchschnittssteuerbelastung generell mit wachsender Rendite zu, wéh-
rend sie im Fall (3) generell abnimmt. Beide Mal3gréen zeigen also an, daf3 die
Bedeutung der steuerlichen Gewinnermittlung mit wachsender Rendite ab-
nimmt. Allerdings erlaubt die EATR’ einen Abschreibungsvorteil oder einen
Abschreibungsnachteil durch Vergleich mit dem tariflichen Steuersatz zu er-

kennen.
70
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~a.
0 @ —_— e — - - -
.-
s - -
= 30 .~
= / -
14 -
< 20 -
w
10 4
0
-10 A Vorsteuerrendite
20
p=10% p=15% p=20% p=25% p=100%
—EATR[p] (3) 62,5 55,0 51,3 49,0 423
——EATR[p] (1) 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
EATR[p] (2) 32,2 34,8 36,1 36,9 39,2
—EATR[DG] (3) 233 28,1 30,5 32,0 36,3
—EATR[DG] (1) 0,0 12,6 18,9 22,6 34,0
EATRI[DG] (2) -8,1 7.2 14,8 19,4 33,2
Anmerkung: Die Reihenfolge der EATR in der Tabelle entspricht der der grafisch dargestellten Belastungen.

Abb. 1: Effektive Durchschnittssteuerbelastung bei (1) neutraler, (2) beschleunigter und (3) verlang-
samter steuerlicher Abschreibung.

Die Kapitalkosten im Fall (2) beschleunigter steuerlicher Abschreibung betra-
gen unabhédngig von der Finanzierung 8,7%, die EMTR 31%. Bei einer Vorsteu-
errendite von 8,7% ist die Abschreibungsvergiinstigung damit dquivalent zu
einer Senkung der Steuersitze auf Unternehmensgewinne (m”, ¢, 7) um 9 Pro-
zentpunkte auf 31%. Bei einer tariflichen Belastung der Gewinne von 31%
wiirde sich also bei neutraler Abschreibung und Eigenfinanzierung sowie einem
Steuersatz auf Zinsen von m'=40% der gleiche Kapitalwert ergeben wie bei i-
dentischen Steuersdtzen fiir Gewinne und Zinsen und beschleunigter Abschrei-
bung. Fiir eine Vorsteuerrendite in Hohe von p=10% (20%) betrdgt die EATR"
32,2%, (36,1%). In diesem Fall ist die Abschreibungsvergiinstigung nur noch
dquivalent zu einer Steuersatzminderung um 7,8 (3,9) Prozentpunkte.

Eine Vergiinstigung in der Bemessungsgrundlage ist also um so weniger wert,
je hoher die Rendite der Investition vor Steuer ist. Dies liegt, wie schon aus (24)
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ersichtlich, daran, dal} mit wachsender Rendite dem kombinierten Steuersatz
eine immer hohere Bedeutung zukommt. Erhoht man ausgehend von der
Grenzinvestition die Rendite, so stehen den zusétzlichen Einzahlungen keine
weiteren Auszahlungen gegeniiber, der tarifliche Steuersatz greift ungemildert
zu. Fiir Grenzinvestitionen spielen damit neben dem tariflichen Steuersatz auch
die Abschreibungsregelungen, Substanzsteuern und die Behandlung der Finan-
zierungswege eine wichtige Rolle. Fiir hoher rentierende Investitionen hingegen
treten die zuletzt genannten Elemente des Steuersystems hinter den tariflichen
Steuersatz zuriick.

Die Vergleichbarkeit mit dem tariflichen Einkommensteuersatz fiihrt allerdings
auch zu einer Einschriankung der Aussagekraft der EATR’: Wenn sich aus-
schlieBende Investitionen betrachtet werden, kommt es darauf an, dal} die
Rangordnung der Investitionen erhalten bleibt. Dies ist fiir beide MaBBgrofen
der Fall, sofern ein einheitlicher Nettomarktzins vorliegt. Werden dagegen Al-
ternativen mit unterschiedlichem Nettomarktzins verglichen (weil die personli-
chen Steuersitze der Kapitalgeber differieren), so wahrt nur das Mal3 von Deve-
reux und Griffith die Rangordnung der Kapitalwerte. Fiir den internationalen
Standortvergleich sind daher beide MallgroBen geeignet, wenn Standorte mit
vor Steuern identischen Kapitalwerten durch einen Kapitalgeber verglichen
werden, der Zinseinkiinfte in seinem Wohnsitzstaat zu versteuern hat. Erfolgt
dagegen ein Standortvergleich unter der Annahme, dal3 die Kapitalgeber in ver-
schiedenen Wohnsitzstaaten ansissig sind, und soll festgestellt werden, welcher
der Kapitalgeber den hochsten Kapitalwert ermittelt, um z.B. Klienteleffekte der
Besteuerung aufzuzeigen, so ist auf das Mal3 von Devereux und Griffith zuriick-
zugreifen.

3.2 Funktionsweise des Modells

Das Modell erlaubt grundsitzlich auch die Ermittlung effektiver Steuerbelas-
tungen fiir aus einem Biindel von Objekten bestehende, gemischt finanzierte
oder von mehreren unterschiedlichen Anteilseignern vorgenommene Investitio-
nen. In diesen Féllen wird die Effektivbelastung durch Bildung eines gewichte-
ten Mittels aus den errechneten Einzelbelastungen ermittelt’’. Im folgenden
Beispiel, das auf der deutschen Steuerreform 2000 basiert, wird der besseren
Nachvollziehbarkeit halber allerdings nur eine einzelne Kombinationen aus je-
weils einem Wirtschaftsgut, einem Typus von Anteilseigner und einem Finan-

 Dies entspricht weitgehend der Vorgehensweise von King und Fullerton, vgl. King/Fullerton
(1984), S. 14 ft.
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zierungsweg betrachtet. Die Berechnungen stiitzen sich allein auf das oben er-
orterte Modell, sehen also auch von zahlreichen steuerlichen Details ab®'. Ziel
ist es, die Funktionsweise des Modells an einem einfachen Beispiel aufzuzei-
gen.

Betrachtet werden drei Anteilseigner A, B und C (A: Nullsteuersatz, B: Spit-
zensteuersatz und C: Spitzensteuersatz und Beteiligung 1.S.v. § 17 EStG). Diese
investieren in eine Investition (6=20%, r=5%, A=10%), die vor Steuern entwe-
der nur ihre Kapitalkosten oder p=20% bzw. p=40% einbringt. Es werden
Selbstfinanzierung (SF), Beteiligungsfinanzierung (BF) und Fremdfinanzierung
(FF) betrachtet. Verglichen wird zunichst das deutsche Steuerrecht vor der
Steuerreform 2000 mit dem nach der Reform geltenden Steuerrecht, um den
EinfluB der Gewinnermittlung und des Systems der Korperschaftsteuer auf die
MaBgroBen zu zeigen. Tab. 4 faflt die steuerlichen Daten zusammen.

Unternehmen A B C
‘00 ‘02 ‘00 ‘02 ‘00 ‘02 ‘00 ‘02
T 50,0 37,5 Zs 0,0 0,0 0,0 0,0 51,0 24,3
) 30,0 20,0 m° 0,0 0,0 51,0 24,3 51,0 24,3
o 0,0 0,0 c 40,0 0,0 40,0 0,0 40,0 0,0
m’ 0,0 0,0 51,0 48,5 51,0 48,5

Tab. 4: Steuerliche Parameter vor ("00) und nach ("02) der Reform (in %).

D, ¢ =30% D, ¢ = 20%
SF BF FF SF BF FF

p '00 02 '00 '02 . 00 '02 | '00 02 | '00 _'02 | '00 _ '02
—__ |komb.Satz| 500 375 167 375 00 00| 500 375 167 375 00 _ 00
T o |Kaptakosten| 86 7.1, 46 71 36 41 100 80 60 80 50 50
§ E|EMTR 417 3000 94 300 -400 -207| 500 375 167 375 00 00
8 s |[EATR™ 274 348 107 348 65 254/ 333 375 167 375 125 28,1
2 Q|EATR” 274 348 107 348 65 254| 333 375 167 375 125 281
Z < |EATR™ 20 362 137 362 116 315 250 375 167 375 146 328
< Q|EATR® 220 362 137 362 116 31,5 250 375 167 375 146 328
—_ |xomb Satz| 500 375 592 527 510 485 500 375 592 527 510 485
N 'o|kaptakosen| 41 36 52 50 42 45 49 41 60 54 50 50
& E|EMTR 409 294 533 481 423 431| 500 375 592 527 510 485
§ = |[EATR™ 418 354 441 386 420 375 434 365 457 397 436 387
S K |EATR 554 484, 576 515 556 505\ 569 495 592 527 571 51,6
o = [EATR™ 500 435 511 451 501 445 508 440 51,9 456 509 45,1
S |EATR? 573 505, 584 521 574 51,6| 580 51,1 592 527 581 521
komb. Satz| 500 375 592 527 510 485 500 37,56 592 527 510 485
G o |Kaptakosten| 7,2 46 48 49 38 44 84 51 60 54 50 50
@ E|EMTR 660 435 486 470 350 41,7| 71,0 499 592 527 51,0 485
~ 2 [EATR™ 487 378 437 385 416 375 51,2 392 462 399 441 389
o S |EATRP 621 508 572 515 552 505| 646 522 597 529 576 51,8
O 2 |EATR™ 538 448 513 452 502 447 550 455 525 459 515 454
S |EATR? 610 519, 585 522 57,5 51,7| 622 526] 598 529 588 524

Tab. 5: Grenz- und Durchschnittsbelastungen unter alternativen Parameterkonstellationen (in %).

3! Zu Ergebnissen aus einem detaillierteren Modellaufbau vgl. Spengel/Lammersen (2001), S. 25 ff.,
Europdische Kommission (2001).
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Tab. 5 zeigt die Ergebnisse. Systemwechsel (linker Bereich) und Gegenfinanzie-
rung durch Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen (rechter Bereich)
werden getrennt analysiert. Es ist unterstellt, dal der verminderte Abschrei-
bungssatz der wirtschaftlichen Abschreibung entspricht’>. Zum Vergleich sind
bei Selbstfinanzierung die kombinierte tarifliche Belastung einbehaltener Ge-
winne, bei Beteiligungsfinanzierung die kombinierte tarifliche Ausschiit-
tungsbelastung und bei Fremdfinanzierung die tarifliche Belastung von Zins-
einkiinften angegeben.

Betrachtet man zundchst Anteilseigner A, so zeigen sich je nach Finanzie-
rungsweg unterschiedliche Grenzbelastungen (Abb. 2). Zu vergleichen ist die
effektive Steuerbelastung der Investition™ mit dem personlichen Steuersatz auf

Zinsen, also m" =0% . Vor der Reform wurde die Grenzinvestition bei Selbstfi-
nanzierung aufgrund der nicht erstatteten Thesaurierungsbelastung benachtei-
ligt, Beteiligungsfinanzierung und Fremdfinanzierung hingegen wurden im
Vergleich zur privaten Finanzanlage aufgrund der grof3ziigigen Abschreibung
subventioniert. Da die Abschreibungsrate nach der Reform annahmegemail} der
tatsdchlichen 6konomischen Abnutzungsrate entspricht, hat dann nur noch die
unterschiedliche Behandlung der einzelnen Finanzierungswege, nicht aber mehr
die Abschreibung einen Einfluf3 auf die effektive Steuerbelastung. Deswegen
wird nach der Reform nur die fremdfinanzierte Grenzinvestition neutral besteu-
ert’®. Die Grenzbelastungen entsprechen den in Tab. 5 zusitzlich angegebenen
kombinierten Sitzen bei Thesaurierung, Ausschiittung oder Zinszahlung. Uber-
all dort, wo Unternehmenssteuern definitiv werden (SF, BF), kommt es zu posi-
tiven effektiven Steuerbelastungen und damit zu einer Benachteiligung der Un-
ternehmensinvestition.

32 Dies hat die analytisch wiinschenswerte Eigenschaft, daB die Effekte aus dem Zusammenwirken
allein der Steuersitze analysiert werden konnen. Es sollte jedoch nicht der Eindruck entstehen, daf3
die Reform tatsichlich die Abschreibungsregelungen neutralisiert.

3 In Abb. 2 ist der Zinssteuersatz durch die durchbrochene Markierung auf der Achse der Effektiv-
belastung angedeutet. Die durchgezogenen Markierungen beschreiben die Werte, gegen die die EATR”
flir p—oo konvergiert.

** Die hilftige Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen bei der Ermittlung des Gewerbeertrags ist hier
nicht beachtet.
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Abb. 2: Effektivbelastungen des nichtbesteuerten Anteilseigners.

Erh6ht man nun von der Marginalinvestition ausgehend die Vorsteuerrendite, so
strebt die EATR?, die in diesem Fall mit der EATR" identisch ist, der Aus-
schiittungsbelastung entgegen, im alten System also wegen der Gewerbesteuer
16,7%, im neuen System wegen Gewerbesteuer und Korperschaftsteuer 37,5%.
Dies ist im rechten Teil von Abb. 2 fiir eine Vorsteuerrendite von p=20% abge-
bildet. Die Unterschiede zwischen den Finanzierungswegen und den Abschrei-
bungsregelungen werden geringer. Der Vergleich mit der Belastung der priva-
ten, hier nicht besteuerten Finanzanlage zeigt jedoch, daB3 Investitionen vor der
Reform aufgrund der Gewerbesteuer und nach der Reform zusétzlich durch die
Korperschaftsteuer diskriminiert werden.

Fiir den dem Spitzensteuersatz unterliegenden Anteilseigner B (Abb. 3) liegen
fiir »=30% vor und nach dem Systemwechsel mit Ausnahme der Beteiligungsfi-
nanzierung 00 alle Grenzbelastungen unter dem persdnlichen Steuersatz auf
Zinsen von 51% bzw. 48,5%. Investitionen werden durch niedrigere Unterneh-
menssteuersitze (SF) und/oder groBziigige Abschreibungsregelungen (SF, BF,
FF) regelméBig begiinstigt. Wird iiber den Systemwechsel hinaus die Abschrei-
bungsrate auf ¢=20% neutralisiert, so ist die Grenzbelastung wieder durch die
kombinierten tariflichen Steuersitze bestimmt, und im Vergleich mit dem Steu-
ersatz m" auf Zinsen zeigt sich, da3 das System der Korperschaftsteuer und die
Steuersédtze nach der Reform bei Beteiligungsfinanzierung Investitionen hem-
mend, bei Selbstfinanzierung Investitionen begiinstigend und bei Fremdfinan-
zierung neutral wirken.
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Abb. 3: Effektivbelastungen des dem Spitzensteuersatz unterliegenden
Anteilseigners.

Hinsichtlich der Durchschnittsbelastungen gilt das bereits fiir den Nichtbesteu-
erten Gezeigte: Die EATR® konvergieren gegen den kombinierten Ausschiit-
tungssatz, finanzierungsbedingte und abschreibungsbedingte Unterschiede wer-
den eingeebnet. Grenzbelastung und Durchschnittsbelastung kommen damit zu
unterschiedlichen Aussagen hinsichtlich der Belastung und Entlastung durch
die Reform. Die Grenzbelastungen vor der Reform liegen unter (FF) oder nur
knapp tiber (SF, BF) denen nach der Reform. Die EATR” liegen hingegen schon
fiir p=20% 1in "02 stets um mehr als 4 Prozentpunkte unter den vergleichbaren
Werten fiir "00.

Betrachtet man schlieflich den der VerdauBerungsgewinnbesteuerung unterlie-
genden Anteilseigner C, so fallt auf, dal dieser verglichen mit B bei Selbstfi-
nanzierung einer hoheren Grenzsteuerbelastung unterliegt, was auf die zusatzli-
che Belastung einbehaltener Gewinne zuriickzufiihren ist. Die Belastung mit
Wertzuwachssteuer diskriminiert selbstfinanzierte Investitionen im Vergleich
zu einer privaten Finanzanlage. Selbst nach der Reform liegt die Grenzbelas-
tung selbstfinanzierter Investitionen um 1,4 Prozentpunkte liber dem Einkom-
mensteuersatz auf Zinsen.

Bei beteiligungsfinanzierten oder fremdfinanzierten Investitionen mindert bei
¢=30% die VerduBerungsgewinnsteuer die errechnete Grenzbelastung: Da das
Modell allein den Zahlungsstrémen folgt und handelsrechtliche Ausschiittungs-
beschrinkungen nicht erfa3t, erhhen zusétzliche abschreibungsbedingte Steu-
ererstattungen das frithe Ausschiittungspotential, die Ausschiittungen fiihren zu
ausschiittungsbedingten Minderungen der Anteilswerte und damit der Verduf3e-
rungsgewinnsteuer, die erst spater durch vermehrten Einbehalt wieder kompen-
siert werden. Bei neutralisierter Abschreibung und AuBlenfinanzierung hat die
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VerduBlerungsgewinnsteuer im Marginalfall keinen Einflu}, da sich der Wert
der Unternehmung weder aufgrund des Gewinneinbehalts noch aufgrund der
Rentabilitdt des Investitionsobjektes erhoht. Die Reform fiihrt damit im Grenz-
bereich aufgrund der massiven Senkung der privaten Verduferungsgewinnsteu-
er bei Selbstfinanzierung zu starken Entlastungen und aufgrund der auBBerdem
verschlechterten Abschreibungsbedingungen bei Beteiligungs- und Fremdfi-
nanzierung zu zusitzlichen Belastungen (Abb. 4).
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Abb. 4: Effektivbelastungen des dem Spitzensatz und § 17 EStG unterliegenden
Eigners.

Mit wachsender Rendite gilt das fiir die Anteilseigner A und B Gesagte: Die
EATR? konvergieren gegen den im zweiten Teil von Gleichung (24) beschriebe-
nen Satz, finanzierungs- und abschreibungsbedingte Unterschiede ebnen sich
ein. Die VerduBerungsgewinnsteuer erhoht, wie aus Gleichung (24) ersichtlich,
diesen kombinierten Steuersatz. Dementsprechend ist die Belastung von An-
teilseigner C bei hoch rentablen Objekten grundsétzlich hoher als die des B. Im
Zeitpunkt der Investition erhdhen die antizipierten Ubergewinne den Wert der
Unternehmung, bis zu ihrer Ausschiittung ist die Verduferungsgewinnsteuer zu
finanzieren.

Man betrachte vor diesem Hintergrund nun folgende Entscheidungssituation:
Der Kapitalgeber stehe vor der Alternative, vor bzw. nach der oben beschriebe-
nen Reform eine Investition iiber eine Kapitalgesellschaft vorzunehmen, die
entweder in Deutschland oder in GroBbritannien angesiedelt ist’” (Tab. 6). Wie-
derum werden die Steuersysteme zur besseren Nachvollziehbarkeit stark verein-

3 Dieser Fall der Standortentscheidung mag empirisch weniger relevant sein als die Durchfiihrung
einer Direktinvestition durch eine inlindische Muttergesellschaft. Er ermdglicht es jedoch, ohne eine
Ausweitung des Modells auszukommen. Der Ansatz von Devereux und Griffith 146t sich problemlos
auf eine mehrstufige Konzernstruktur erweitern, vgl. nur Devereux/Griffith (1999), S. 24 ff.
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facht abgebildet. Fiir GroBbritannien wird ein Unternehmenssteuersatz von
7=30% und eine Abschreibungsrate ¢p=25% angesetzt.

UK, ¢=25%
SF BF FF

p '00 '02 '00 ‘02 '00 02

. komb. Satz| 30,0 30,0/ 30,0 30,0 0,0 0,0
8 75, |Kapitalkosten 68 68 68 68 46 46
£ E |EMTR 263 263| 263 263 -7,7 -7,7
2  |EATRP® 28,8 288 288 288 212 212
2 R |EATRP 288 28,8 288 288 21,2 212
£ o |EATR® 29,4 29,4 294 294 256 256
< 2 |EaTR? 294 29,4| 294 294 256 256
komb. Satz| 30,0 30,0/ 657 47,00 51,0 485

N o |Kapitalkosten 3,3 3,5 7,0 4.7 4.8 4.8
g € |EMTR 26,0 26,0| 64,8 44,7 49,1 464
8 < |EATR"® 457 302| 521 334 483 337
S & |[EATRP 59,1 43,3| 654 464 61,7 46,8
o 2 |[EATRP® 553 37,9| 585 395 566 397
S |EATRP 624 451| 655 46,7 637 46,9

& komb. Satz| 30,0 30,0] 657 47,00 51,0 485
ﬁ o |Kapitalkosten 5,7 4.3 6,8 4.6 47 4.8
~ €& |EMTR 57,2 40,7| 64,1 44,2 47,8 459
@ o |[EATRD® 50,3 32,8/ 523 335 485 339
% Q |EATRP 637 459| 656 46,6 61,9 47,0
@ < |EATRP® 57,9 39,4 588 39,8 57,0 40,0
© 2 (EATRP 650 46,6| 659 469 64,1 47,1

Tab. 6: Steuerbelastungen bei Beteiligung an einer
britischen Kapitalgesellschaft.

Fiir den nicht besteuerten Anteilseigner A dndert die Reform die effektive Steu-
erbelastung hinsichtlich seiner britischen Beteiligung nicht, da sich fiir ihn we-
der an der Bemessungsgrundlage noch an den Steuersédtzen noch am Steuersys-
tem (britische Dividenden trugen schon vorher kein Anrechnungsguthaben,
c¢=0) etwas dndert. Vor der Reform ist die Grenzbelastung in Deutschland bei
Beteiligungsfinanzierung (Anrechnungsguthaben) und bei Fremdfinanzierung
(glinstigere Abschreibung) niedriger, bei Selbstfinanzierung (Thesaurierungs-
steuersatz) ist sie hoher als in GroBbritannien. Mit der Abschaffung des An-
rechnungsverfahrens, der Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen und
der zu knapp ausfallenden Senkung der Steuersitze liegt Deutschland nach der
Reform in allen Fillen hinter Grof3britannien.

Hinsichtlich rentabler Investitionen ist fiir A Deutschland vor der Reform der
niedriger belastete Standort: Auf Ausschiittungen lastet hier allein die Gewerbe-
steuer in Hohe von 16,7%, in GroBbritannien hingegen die definitive Korper-
schaftsteuer in Hohe von 30%. Mit dem Systemwechsel der Korperschafsteuer
dndert sich dies: Nun strebt die EATR in Deutschland mit wachsender Rendite
gegen 37,5%. A zieht stets das britische Engagement vor.
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Ein dhnliches Bild ergibt sich fiir Anteilseigner B (Abb. 5). Vor der Reform
schneidet hinsichtlich der Grenzbelastung aus den genannten Griinden die Be-
teiligungs- und die Fremdfinanzierung in Deutschland, die Selbstfinanzierung
hingegen in GroBbritannien besser ab. Die Reform mindert mit der Senkung der
Steuersétze auf Dividenden und Zinsen die Grenzbelastungen der britischen In-
vestition bei Beteiligungs- und Fremdfinanzierung stirker als die der deutschen
(vgl. Abb. 3). Bei Selbstfinanzierung reicht die steuersatzbedingte Minderung
der Thesaurierungsbelastung nicht aus, um das britische Niveau zu erreichen.
Auch Anteilseigner B ermittelt damit nach der Reform unabhidngig vom Finan-
zierungsweg die niedrigere Grenzbelastung stets in GroBbritannien.

70+
60{_
50~
40

30+
20

Effektivbelastung (in%)

10

0

SF BF FF SF BF FF W00
EMTR EATR 0'02

Abb. 5: Steuerbelastungen des Anteilseigners B bei Beteiligung an einer
britischen Kapitalgesellschaft.

Vor der Reform tiibersteigt der kombinierte Steuersatz auf Ausschiittungen einer
britischen Kapitalgesellschaft den auf Ausschiittungen einer deutschen Kapital-
gesellschaft bei weitem. Die Reform kehrt dieses Steuersatzverhéltnis um. Da-
her ist nach der Reform die effektive Durchschnittsbelastung in Grof3britannien
regelmiBig niedriger als in Deutschland. Ahnliches gilt fiir den der VeriuBe-
rungsgewinnbesteuerung unterliegenden Anteilseigner C, weil es flir die Be-
steuerung der VerduBerungsgewinne nicht auf den Sitz der Gesellschaft an-
kommt.

Die grundsitzlichen Auswirkungen der Reform sind damit fiir alle drei be-
trachteten Anteilseigner die gleichen: Die Abschaffung des Anrechnungsverfah-
rens und die Beseitigung der einkommensteuerlichen Diskriminierung auslandi-
scher Dividenden sowie die Verschirfung der Abschreibungsbedingungen ver-
schlechtern die relative Position Deutschlands aus Sicht eines deutschen Kapi-
talgebers. Die Senkung des Unternehmenssteuersatzes fallt zu niedrig aus, um
diesem Effekt entgegenwirken zu konnen.
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Man betrachte abschlieBend wiederum unter den gewohnten Vereinfachungen
einen britischen Kapitalgeber (m'=z=40%, md=32,5%, ¢=0), der in Deutschland
mittels einer deutschen Kapitalgesellschaft investiert. Fiir die Berechnung wur-
de zusédtzlich zum oben erwédhnten Modellautbau auch der vor der Reform redu-
zierte Korperschaftsteuersatz auf Ausschiittungen in Hohe von 30% bertick-
sichtigt (Tab. 7).

SF BF FF

p '00  '02 . '00  '02 i '00 02
5 komb.Satz| 500 375 606 57,8 400 400
8 5 |Kepitakosten| 75 70 63 71 37 50
< E|EMTR 60,0 573 527 5781 194 40,0
& x [EATR™ 503 47,5, 480 477 428 432
5 Q [EATRP 60,7 580 585 582 534 538
S "R[EATRC 553 52,5 542 526 51,6 504
3 2 |EATRP 60,9 582 598 583 57,3 561
Tab. 7: Grenz- und Durchschnittsbelastungen eines britischen

Kapitalgebers in Deutschland vor und nach der Reform.

Die Reform verringert die Grenzbelastung der Thesaurierung durch die Sen-
kung des Korperschaftsteuersatzes von 40% auf 25%. Die Grenzbelastungen
der Beteiligungsfinanzierung und der Fremdfinanzierung sind hingegen insbe-
sondere aufgrund der verschirften Abschreibungsbedingungen und der mit 4,2
Prozentpunkten (nach Beriicksichtigung der Gewerbesteuer) nur knapp ausfal-
lenden Steuersatzsenkung (BF) angestiegen (Abb. 6).
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Abb. 6: Steuerbelastung einer Inbound-Investition vor und nach der Reform.

Jedoch ergibt sich fiir eine rentable Investition ein anderes Bild. Mit steigender
Vorsteuerrendite nimmt wiederum der EinfluB3 der Senkung der Steuersitze zu.
Bei p=20% wird die Verschlechterung der Abschreibung unter diesen Annah-
men durch die Senkung des Steuersatzes praktisch kompensiert. Die Relevanz
der Steuersitze fiir rentable Investitionen 1463t darauf schlieBen, dafl der Standort
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Deutschland aus Sicht ausldndischer Kapitalgeber durch die Senkung der Un-
ternehmenssteuersitze attraktiver geworden ist’’, auch wenn die Verschirfung
der Abschreibungsbedingungen zu einer hoheren Grenzbelastung gefiihrt haben
sollte.

Da die Steuerreform die Diskriminierung auslédndischer Dividenden beseitigt,
stehen aus Sicht eines deutschen Anteilseigners nun die Gewinnsteuersitze und
Bemessungsgrundlagen der Investitionsstandorte in direktem Wettbewerb zu-
einander. Abb. 7 zeigt beispielhaft den Verlauf der effektiven Durchschnitts-
steuerbelastung EATR” in Abhingigkeit von der Vorsteuerrendite fiir den hoch
besteuerten Anteilseigner B und bei Selbstfinanzierung im neuen deutschen
Korperschaftsteuersystem. Neben den vereinfachten britischen und deutschen
Systemen wird auch das deutsche System fiir eine fiktive volle Abschreibung
nach einer Periode (¢=100%) abgebildet. Simtliche Belastungskurven beginnen
bei der Grenzinvestition; der Ausgangspunkt jeder Linie beschreibt damit die
Kombination aus Kapitalkosten (Abszisse) und EMTR (Ordinate). Je weiter
links (je weiter unten) eine Linie beginnt, um so niedriger sind die Kapitalkos-
ten (ist die Grenzbelastung) der betrachteten Investition.
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20%
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Abb. 7: Grenz- und Durchschnittsbelastungen einer Investition in Deutschland und Grofbritannien.

In Deutschland sind sowohl die Kapitalkosten (Grenzbelastung) als auch die
Durchschnittsbelastungen unabhingig von der Vorsteuerrendite hoher als in
GroBbritannien. Dies kann kaum durch eine Verbesserung der deutschen Ab-
schreibungsbedingungen aufgefangen werden, wie der Belastungsverlauf fiir

36 Zu detaillierten Ergebnissen vgl. Spengel/Lammersen (2001), S. 29 ff.
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$=100% zeigt. Die schnellere Abschreibung senkt zwar die Grenzbelastung in
Deutschland (11,7%) weit unter die in Grof3britannien (26%) ab, fiir hoher ren-
table Investitionen schligt allerdings im Modell schnell das Steuersatzgefille
durch, so daB3 unter den gewihlten Annahmen schon ab einer Vorsteuerrendite
von 8,2% GrofBbritannien der Standort ist, an welchem dem Kapitalgeber nach
Beriicksichtigung von Steuern mehr verbleibt.

Das Beispiel zeigt, dall Grenz- und Durchschnittsbelastung zu unterschiedlichen
Aussagen beziiglich der Vorteilhaftigkeit einzelner Standorte kommen kdénnen.
Dieser scheinbare Widerspruch zwischen den BelastungsmaBlen klért sich auf,
wenn man die unterschiedlichen Anwendungsfelder der beiden Malle betrach-
tet: Die Grenzbelastung gibt einen Hinweis darauf, wie weit der Investitionsum-
fang in einem Land ausgedehnt werden kann, damit die letzte investierte Geld-
einheit noch die geforderte Mindestverzinsung einbringt. Ein multinationales
Unternehmen wiirde dementsprechend in allen betrachteten Standorten jeweils
so viel investieren, dal3 die Vorsteuerrendite der letzten investierten Einheit den
Kapitalkosten gleicht. Man kann daraus den SchluB3 ziehen, dal das Investiti-
onsvolumen dort am hochsten ist, wo die Kapitalkosten am niedrigsten sind.
Geht man jedoch davon aus, dal3 die Entscheidung iiber die Standortwahl von
rentablen, sich gegenseitig ausschliefenden Alternativen und von zumindest
teilweise vom Standort unabhédngigen Renten geprégt ist, so wird dieser Ent-
scheidungssituation allein die Durchschnittsbelastung gerecht’’. Sind die alter-
nativen Kapitalwerte vor Steuern gleich, so wird die durch Steuern am gerings-
ten belastete Investition durchgefiihrt.

Die Beispiele machen klar, dal die Messung der effektiven Steuerbelastung es
erfordert, zunichst die betrachtete Entscheidung zu definieren. Erst dann kann
das fiir die jeweilige Entscheidung adiquate Mall — die Grenzsteuerbelastung
oder die Durchschnittssteuerbelastung — herangezogen werden.

*7 Dies wird auch durch empirische Untersuchungen gestiitzt: Vgl. Devereux/Griffith (1998), S. 353,
362; Richter/Seitz/ Wiegard (1996), S. 19.
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4 Beurteilung des Modells

Der Ansatz von Devereux und Griffith baut methodisch auf dem von King und
Fullerton auf. Man kann das Modell von Devereux und Griffith wie das Modell
von King und Fullerton in einen Finanzplan {iberfiihren (vgl. Abschnitt 2).
Trotz einiger Unterschiede im Detail®® lassen sich effektive Grenzsteuerbelas-
tungen und effektive Durchschnittssteuerbelastungen ermitteln. Der Modellauf-
bau ist aufgrund der additiven Verkniipfung der Komponenten vergleichsweise
einfach. Prinzipiell konnte damit der neue Ansatz das noch weit verbreitete
Modell von King und Fullerton ersetzen.

Die fiir umfangreiche Belastungsvergleiche niitzliche Kompaktheit des Modells
wird mit den starren und teils unrealistischen Priamissen der neoklassischen
Gleichgewichtstheorie erkauft. Zahlreiche 6konomische und steuerliche Details
lassen sich — wie bereits im Ansatz von King und Fullerton — deswegen nicht
oder nur mit groflen Schwierigkeiten abbilden. Insbesondere unterschitzt das
Modell von Devereux und Griffith aufgrund der im Kern nur einperiodischen
Betrachtung steuerliche Effekte, die sich {iber ldngere Zeitrdume erstrecken.
Dies gilt etwa fiir Akkumulationseffekte, die bei Thesaurierung in einem Nied-
rigsteuerland relevant werden konnen. AuBBerdem wird jeweils nur ein einziger
Typus von Anteilseignern betrachtet, so daB3 die unterschiedliche Bewertung
von Dividenden durch den Anteilseigner nicht beriicksichtigt ist. Aus beiden
genannten Punkten folgt die iiberragende Bedeutung des kombinierten Steuer-
satzes auf Ausschiittungen fiir die ermittelte effektive Durchschnittssteuerbe-
lastung.

Wird unterstellt, dal personliche Steuern fiir die Entscheidungen multinationa-
ler Unternehmen keine Rolle spielen (also alle personlichen Steuersidtze den
Wert null aufweisen), etwa weil nicht klar ist, in welchem Staat die Anteilseig-
ner einer Kapitalgesellschaft anséssig sind, so sind die EATR”® und die EATR”
identisch und konvergieren, ausgehend von der durch den Unternehmenssteuer-
keil p—r bestimmten Grenzbelastung, mit steigender Rendite der Investition
gegen den Unternehmenssteuersatz. Zieht man dagegen persdnliche Steuern in
Betracht, so kann die EATR" im Gegensatz zur EATR’ auch eine Aussage dazu

% Die wichtigsten Unterschiede sind: Das Investitionsvolumen wird nur fiir eine einzige Periode aus-
geweitet. Der Einflu} unterschiedlicher Finanzierungen beschrénkt sich auf eine einzige Periode. We-
gen des exogenen Zinssatzes sind bei Fremdfinanzierung Auswirkungen auf die Hohe des gezahlten
Zinses ausgeschlossen. Der Barwert der Abschreibungen wird nicht mit einem endogenen Kalkulati-
onszinsfuf} ermittelt.



32

treffen, welcher Kapitalgeber nach Steuern den hoheren Kapitalwert ermittelt.
Damit sind auch Klienteleffekte der Besteuerung zu erfassen.

Die EATR’ hingegen steht in Verbindung mit der EMTR und damit auch dem
Eichstrich des tariflichen Steuersatzes. Sie kann steuerliche Verglinstigungen
und Benachteiligungen der Investition aus Sicht eines einzelnen Kapitalgebers
identifizieren und eine Aussage treffen, in welchem Verhiltnis die Wirkungen
von Steuersystem, Steuersdtzen und Gewinnermittlung zu einer Steuersatzver-
dnderung stehen. Die Ursachen dieser Vergiinstigungen und Benachteiligungen
lassen sich so leichter ausfindig machen. Gerade dies ist ein wichtiger Zweck
modellgestiitzter betriebswirtschaftlicher Steuerbelastungsvergleiche.

Zusammenfassend konnen mit dem Ansatz von Devereux und Griffith sowohl
die bereits fest etablierten effektiven Grenzsteuersétze als auch effektive Steu-
erbelastungen rentabler Investitionen konsistent ermittelt werden. Dies ist ein
erheblicher Fortschritt auf dem Gebiet der Messung der effektiven Steuerbelas-
tung. Jedoch wird dieser Fortschritt durch teilweise sehr enge, restriktive An-
nahmen erkauft. Lockert man die Annahmen, um institutionelle Regelungen
besser abzubilden, gibt also insbesondere die auf eine Periode konzentrierte
Betrachtung zugunsten mehrperiodischer Finanzplane auf, so muf8l man auf ei-
nen auch intuitiv einfach zu verstehenden Eichstrich der Steuerbelastung ver-
zichten. Wie auch immer man sich entscheidet: Solange man mangels besseren
Wissens™ an der Annahme eines vollkommen Kapitalmarktes festhalt, gewih-
ren Mal3gréBen flir Steuerbelastungen oder Nettokapitalwerte einen Einblick in
Ursachen von Steuerwirkungen, nicht jedoch direkt in empirische Zusammen-
hiange. Deswegen gilt nach wie vor, was schon Fullerton 1986 zur Aussagefa-
higkeit steuerlicher Belastungsvergleiche feststellte: ,,The only real conclusion

is that there is no substitute for good judgment*®.

¥ Vgl. Schneider (1992), S. 243.
* Fullerton (1986), S. 291.
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S Zusammenfassung

(1) Mit dem auf Devereux und Griffith zuriickgehenden Modell lassen sich so-
wohl die Steuerbelastungen marginaler (effektive Grenzbelastung) als auch
rentabler (effektive Durchschnittsbelastung) Investitionen messen. Das Mo-
dell baut auf dem &lteren Ansatz von King und Fullerton auf.

(2) Die effektive Grenzsteuerbelastung (Effective Marginal Tax Rate) beurteilt
Anreize zur Ausdehnung des Investitionsumfangs. Die steuerlichen Bemes-
sungsgrundlagen sowie die ertragsunabhidngigen Steuern haben eine heraus-
ragende Bedeutung fiir die Hohe der Steuerbelastung.

(3) Die effektive Durchschnittssteuerbelastung (Effective Average Tax Rate)
betrifft dagegen rentable Investitionen und beurteilt die Wirkung der Be-
steuerung bei sich ausschlieBenden Investitionen. Hier wird die Hohe der
Steuerbelastung in besonderem Malle von den tariflichen Steuersédtzen be-
stimmt.

(4) Devereux und Griffith bevorzugen ein kapitalwertbezogenes Mal} fiir die
effektive Steuerbelastung. Dieses Mal3 weist den Vorteil auf, daf} es stets
die Rangfolge der Kapitalwerte nach Steuern widerspiegelt.

(5) Dartiber hinaus kann ein renditebezogenes MaB fiir die effektive Steuerbe-
lastung abgeleitet werden. Dieses Mal} steht in direkter Beziehung zu der
effektiven Grenzsteuerbelastung. Ein Vergleich mit tariflichen Steuersétzen
deutet auf steuerliche Vergiinstigungen oder Benachteiligungen der Investi-
tionen hin. Das Mal} bewahrt die Rangfolge der Kapitalwerte nach Steuern,
wenn die Kapitalgeber mit dem gleichen Nettozinssatz diskontieren.

(6) Beide MaBgréfen beruhen auf der einperiodischen Betrachtung einer In-
vestition. Daher werden steuerliche Wirkungen, die sich in der Zeit erstre-
cken (wie etwa Akkumulationseffekte) tendenziell unterschitzt. Da ferner
alle Dividenden aus Sicht eines einheitlichen Anteilseignertyps bewertet
werden, kommt der Ausschiittungsbelastung im Modell eine hohe Bedeu-
tung zu.

(7) Das Modell von Devereux und Griffith konnte zwar den Ansatz von King
und Fullerton verdriangen, nicht aber auf einem Finanzplan beruhende Un-
ternehmensmodelle, welche die wirtschaftlichen und steuerlichen Zusam-
menhénge detaillierter abbilden.
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Verzeichnis der verwendeten Symbole

EATR
EATR"®
EATR?
EMTR

Barwert der abschreibungsbedingten Steuerersparnisse
(normiert fiir /=1)

Barwert der Abschreibungsbetrdge (nicht normiert)

Wert der der einperiodigen Ausweitung des Kapitalstocks
zuzuschreibenden Abschreibungsbetrige in =1

Anrechnungsquote

Betrag der Ausschiittung

Erlose

effektiver Durchschnittssteuersatz
kapitalwertbezogener effektiver Durchschnittssteuersatz
renditebezogener effektiver Durchschnittssteuersatz
effektiver Grenzsteuersatz

Wert der AuBBenfinanzierung

Wert der Fremdfinanzierung

Wert der Beteiligungsfinanzierung

Betrag der Zusatzinvestition

Reinvestitionssumme

Kapitalstock

personlicher Einkommensteuersatz auf Ausschiittungen
personlicher Einkommensteuersatz auf Zinseinkiinfte
Veridnderungen des Beteiligungskapitals

Rendite vor Steuern

Kapitalkosten

Rendite nach Steuern

Kapitalwert nach Steuern

Kapitalwert vor Steuern

Marktzinssatz
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Zinssatz nach Einkommensteuer
Gewinnsteuerzahlung

Periode

Wert der Unternehmung

effektiver personlicher Steuersatz auf Wertverdnderungen
der Anteile

personlicher Steuersatz auf Gewinne aus Anteilsver-
duBerungen

Diskriminierungsfaktor zwischen ausgeschiitteten und
einbehaltenen Gewinnen

Rate der 6konomischen Abnutzung

Rate der steuerlichen Abschreibung

Anteil der in jeder Periode verduflerten Anteile
Kalkulationszinsful3

Unternehmenssteuersatz
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