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wirtschaftlichen Entwicklung, Wiesbaden
TRA Tax Reform Act
u. a. unter anderem
USA Vereinigte Staaten von Amerika
US-$ US Dollar

VCI Verband der chemischen Industrie, Frankfurt am Main
vgl. vergleiche
VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
Vol. Volume (Band)
WRV Weimarer Reichsverfassung
z.B. zum Beispiel
ZEW Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung, Mann-
heim
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Quotient aus Wert der Aktienneuemission und Unternehmenswert-
steigerung oder Anteil der Dividendeneinkiinfte, der in die Bemes-
sungsgrundlage der Einkommensteuer einbezogen wird

Quotient aus Schuldenstand und Unternehmenswert
Kapitalnutzungs- oder Anpassungskosten oder (anteiliger) Korper-
schaftsteuersatz, der auf die Einkommensteuer angerechnet wird
steuerlicher Abschreibungssatz

Eulersche Zahl e=2,71828...

Integrand der LAGRANGE-Funktion

Hilfsvariable

Hilfsvariable

Kapitalmarktzins

Akzelerationskoeffizient

personlicher Einkommensteuersatz des Anteilseigners

Marktpreis einer produzierten Giitereinheit oder Rendite der Grenz-
investition

Preis einer Investitionsgiitereinheit oder Quotient aus Marktwert und
Wiederbeschaffungskosten des Kapitals (Tobins g) oder Kozustands-
variable

Kalkulationszinsful des Anteilseigners oder Nachsteuerrendite der
Grenzinvestition

Vorsteuerrendite im Ausland

Bruttoertragsrendite

Vorsteuerrendite im Inland

nominale Nachsteuerrendite

reale Nachsteuerrendite

Lohnsatz oder Grenzertrag des Kapitalgebers

kontinuierliche Zeit

Integrationsvariable fiir die Zeit

Integrationsvariable fiir die Zeit

Steuerkeil oder Hilfsvariable

Kapitalmarktsteuerkeil

Unternehmenssteuerkeil

Gegenwartswert der steuerlich wirksamen Abschreibungsbetrige
Solidaritétszuschlag

Technologieparameter der COBB-DOUGLAS-Produktionsfunktion
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Kapitalangebot

Vielfaches der linearen steuerlichen Abschreibung, das degressiv ab-
geschrieben werden darf oder Schuldenstand

Anschaffungskosten einer Investition oder Koeflizient

Cash-flow

steuerlicher Abschreibungsbetrag, Bardividende oder Koeffizient
Nettoerlose

Hamiltonfunktion oder Hebesatz der Gewerbesteuer oder Hebesatz
der Grundsteuer

Investitionsfunktion

Kapitalstock

Kapitalbestand laut Steuerbilanz

Produktionsfaktor Arbeit oder Nutzungsdauer
LAGRANGE-Funktion

optimaler Zeitpunkt des Ubergangs von der degressiven AfA auf die
lineare AfA

Gewerbesteuer- oder Grundsteuermesszahl

Kapitalnachfrage

Produktionsmenge

okonomische Rente

Bruttoersparnisse

Zahlungsstrom der direkten Steuern oder Steueraufkommen
Gegenwartswert zukiinftiger Nettoeinzahlungen

Wert neu emittierter Aktien

Kapitalwert nach Steuern

Kapitalwert vor Steuern

aggregierte Nachfrage

Systemmatrix

Steuermatrix

SteuergréBenvektor

ZustandsgréBenvektor

Anpassungskostenparameter oder Koeflizient

eins minus partielle Produktionselastizitit des Kapitals (1-y) oder
Koeffizient

Hilfsvariable

degressiver ckonomischer Abschreibungssatz

degressiver steuerlicher Abschreibungssatz
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linearer steuerlicher Abschreibungssatz

degressiver steuerlicher Abschreibungssatz bei beschleunigter AfA
Elastizitét

Abschreibungssatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten bei linearer
AfA

Abschreibungssatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten bei degres-
siver AfA

Steuersatzelastizitit der Kapitalnutzungskosten
Nutzungsdauerelastizitdt der Kapitalnutzungskosten
Steuersatzelastizitit des Kapitalstocks

partielle Produktionselastizitdt des Kapitals

absolute Beschriankung des degressiven AfA-Satzes in Prozent
LAGRANGE-Multiplikator oder Eigenwert der Systemmatrix
Inflationsrate oder Bruttodividende

von der Finanzierungsart abhéngiger Diskontsatz

kombinierter Ertragsteuersatz

Korperschaftsteuersatz auf ausgeschiittete Gewinne
Korperschaftsteuersatz auf einbehaltene Gewinne

Steuersatz im Ausland

Steuersatz auf Dividendeneinkiinfte

effektiver Durchschnittssteuersatz

effektiver Grenzsteuersatz

Steuersatz auf Unternehmenswertsteigerungen

Steuersatz im Inland

Steuersatz auf Zinseinkiinfte

Spitzensteuersatz der Einkommensteuer

Parameter zur Integration des Korperschaftsteuersystems
Reaktionskoeflizient

optimaler Auslastungsgrad

Hilfsvariable

tax discrimination variable (Variable zur Integration von Korper-
schaft- und Einkommensteuer)
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

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

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

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

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

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

S.9, 1998b, S. 19; BDI unp VCI (HRsG.), 1999, S.6; Jacoss, O. H., 1999a, S. 13.
4Vgl. BAKER & MCKENzIE (HRSG.), 2001, Abschnitt C, IL.1., Table C.4; ZEW

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

rung]. Der EG-Vertrag sieht im Gegensatz zur Besteuerung von Giitern und Dienstleis-
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Daher werden auch zukiinftige Steuerreformbestrebungen von der Absicht
getragen werden, die Wettbewerbssituation der inlindischen Unternehmen
zu verbessern und den Standort Deutschland fiir ausldndische Investoren
attraktiver zu gestalten, um neue Arbeitsplitze zu schaffen und bestehende
Arbeitspldtze zu sichern.

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

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

tungen fiir die direkten Steuern keine ausdriickliche Harmonisierungskompetenz der EU

vor. Vgl. BERSCHENS, RUTH, 2001, S.2; SPENGEL, C., 1996, S. 48.
6Vgl. GESETZ ZUR SENKUNG DER STEUERSATZE UND ZUR REFORM DER UNTER-

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

"Vgl. SVR (HRsG.), 1999, S.260; BMW1i(HRsG.), 1998, S.2,4; BMF (HRsG.),
1997, S. 4. Die Strategie der gleichzeitigen Senkung der Steuerséatze bei einer Verbreiterung
der Bemessungsgrundlage (taz cut cum base broadening) wurde bereits in zahlreichen an-
deren Léndern verwirklicht. Vgl. GANGHOF, S., 1999, S.19; DIW (HRrsG.), 1997, Zur
Beurteilung der Steuerreform, Absatz4; AUERBACH, A. J./SLEMROD, J., 1997, S.597,
AGELL, J./ENGLUND, P./SODERSTEN, J., 1996, S. 260; SINN, H.-W., 1988, S. 333.
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soll.® Andererseits erhoht die Verschiarfung der Abschreibungsbedingungen
die relativen Kapitalkosten der Sachinvestitionen im Vergleich zu Finanz-
anlagen, so dass eine verminderte reale Investitionstitigkeit als Folge der
Reformmafinahmen erwartet wird.®

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

1.2 Zielsetzung

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

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

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

¥Im Allgemeinen wird zum Vergleich der Steuerbelastung von thesaurierten und aus-
geschiitteten Gewinnen vom Spitzensteuersatz der Einkommensteuer ausgegangen.

1Vgl. BMF (HRSG.), 1999a, S.15.

12Vgl. BMF (HRSG.), 19993, S.15.

13Vgl. BacH, S., 1997b, S. 347.
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Offs zwischen den Unternehmenssteuersitzen und den Abschreibungspara-
metern. Der Begriff der Wachstumseffizienz ist dabei im Sinne einer inves-
titionsfreundlichen bzw. -forderlichen Besteuerung zu verstehen. Sofern
eine investitionsfreundliche Besteuerung eine erhéhte Realkapitalbildung
induziert, ist damit in der Regel auch ein héheres Wirtschaftswachstum
verbunden.* Der Begriff der Wachstumseffizienz bezieht sich auf die lang-
fristige wirtschaftliche Entwicklung, so dass konjunkturelle Schwankungen
der Investitionstétigkeit nicht zu betrachten sind.!®

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

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

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

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

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

Stefan Lewe - 978-3-631-75110-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 08:12:50AM
via free access



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

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

1.3 Vorgehensweise

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

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

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

S.675.

Stefan Lewe - 978-3-631-75110-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 08:12:50AM
via free access



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

Einleif
Kapitel 1
4 %esr,iffs-n/ Ermittlung des Einflusses der Besteuerung auf
R die Investitionstatigkeit/ Kapitel 2
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Abbildung 1: Ablaufdiagramm zur Vorgehensweise

Kapitel 2 beginnt mit einer Einleitung zum Investitionsbegriff und zur
Beriicksichtigung der Steuern in den Investitionstheorien. Die neoklas-
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sische Investitionstheorie ermoglicht eine umfassende Untersuchung des
Einflusses von Verdnderungen steuerlicher Parameter auf die Investitions-
titigkeit und stellt bis heute die wesentliche Grundlage fiir die Analyse
steuerlicher Einfliisse dar.!® In den Abschnitten 2.2 und 2.3 werden daher
zundchst mit dem auf JORGENSON (1963) zuriickgehenden Konzept der
Kapitalnutzungskosten und der nach TOBIN (1969) benannten g-Investi-
tionstheorie die beiden Ausprigungen der neoklassischen Investitionstheo-
rie betrachtet. Nach Darstellung der theoretischen Grundlagen und der
Kritik an diesen Ansétzen wird der Einfluss der Besteuerung auf die Inves-
titionstatigkeit anhand von aktuellen empirischen Untersuchungen quanti-
fiziert.

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

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

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

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

8Vg]. HARHOFF, D./RaMB, F., 2000, S.7f.; FoLKERs, C./PECH, G., 1999a, S. 600,
CHIRINKO, R.. S./FAzzARI, S. M./MEYER, A. P., 1998, 8. 1.

Stefan Lewe - 978-3-631-75110-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 08:12:50AM
via free access



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

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

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

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

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

e Abschnitt 5.4 befasst sich mit dem Konzept der normierten betriebs-
wirtschaftlichen Kapitalkosten nach SINN, LEIBFRITZ UND WEICHEN-
RIEDER (1999), mit dem iiberpriift werden kann, ob das (nationale)
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Steuersystem Realinvestitionen diskriminiert oder subventioniert. Dar-
iiber hinaus kann bei alternativen Steuerreformmafnahmen entschie-
den werden, welche Mafinahme geringere Verzerrungen von Investi-
tionsentscheidungen hervorruft und damit zu einem gréferen Sozial-
produkt beitragt.

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

Die Ergebnisse dieser Arbeit sind in Kapitel 7 zusammengefasst.
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2 Einfluss der Unternehmensbesteuerung
auf die Investitionstitigkeit

2.1 Investitionsbegriff und Steuern in der Theorie
der Investitionen

2.1.1 Der verwendete Investitionsbegriff

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

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

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

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

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

beginnt.??

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

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

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

Wihrend diese volkswirtschaftliche Definition des Investitionsbegriffs
die Bedeutung eines wachsenden gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks fiir
den zukiinftigen Wohlstand hervorhebt,?® sind die Investitionen nach
KEYNES vor allem als Nachfragekomponente und der damit einhergehen-
den Beschiftigungseffekte von Bedeutung.?® Die Investitionstitigkeit be-
sitzt demnach aus volkswirtschaftlicher Sicht mit dem Wachstums-, Nach-
frage- und Beschiftigungseffekt drei Dimensionen, die entsprechend einer
jeweils zu bearbeitenden Fragestellung unterschiedlich zu beriicksichtigen
sind. Als Beispiel lisst sich die Untersuchung der gesamtwirtschaflichen
Auswirkungen von Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen betrachten.3
Handelt es sich bei einer Ersatzinvestition um eine Rationalisierungsin-
vestition, ist diese in der Regel mit einer effizienteren Produktion, d.h. ei-
ner erhohten Produktionskapazitdt und/oder einem verminderten Arbeits-
kréfteeinsatz verbunden. Rationalisierungs- und Erweiterungsinvestitionen
filhren damit zu einem positiven Wachstumseffekt. Wihrend von der Er-
weiterungsinvestition dariiber hinaus auch positive Beschiftigungseffekte

2Vgl. SCHAFER, H., 1999, S.6.

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

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

2Vgl. STOBBE, A., 1994, S. 438.

27Vgl. Mankiw, N. G., 1998, S. 29; KEYNES, J. M., 1936, S. 75.

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

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

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

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

2.1.2 Investitionen in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung

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

31Vgl. JorRGENSON,D.W., 1963; HaLL,R.E./JORGENSON,D. W., 1967; KING,

M. A./FULLERTON, D., 1984; FUNKE, M./WILLENBOCKEL, D., 1994, 1991/1992, 1990.
32Vgl. MANKIW, N. G., 1998, S. 501.
33Die auf den Staat entfallenden Ausriistungs- und Bauinvestitionen sowie Investitio-

nen in sonstige Anlagen wurden in der Darstellung nicht beriicksichtigt, da die Investi-
tionen der 6ffentlichen Hand nur unter Einschrankungen nach den Gesetzen des Markts
erfolgen und damit nur bedingt der Anreizwirkung der Unternehmensbesteuerung unter-
liegen. Gleiches gilt grundsétzlich fiir die Vorratsinvestitionen der 6ffentlichen Hand. Da
ein gesonderter Ausweis der auf den Staat entfallenden Vorratsinvestitionen jedoch nicht

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

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

VGR (1995 bis 2002)

Ausriistungs- Bau- Investitionen in | Bruttoanlage- Vorrats-

investitionen | investitionen | sonst. Anlagen | investitionen | investitionen
Jahr Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €
1995 125,0 223,7 14,4 363,1 3,9
1996 1274 218,2 16,1 361,8 -4,9
1997 132,9 217,6 17,1 367,6 -4,6
1998 144,8 215,6 19,1 379,5 1,6
1999 155,0 217,7 21,7 394,5 -6,6
2000 170,4 211,9 23,6 405,9 -2,7
2001 160,1 198,9 24,8 383,8 -15,2
2002 1448 187,4 25,4 3576 -13,9
in Preisen von 1995

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

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

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

2.1.3 Beriicksichtigung von Steuern in den Investitionstheorien

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

3Vgl. MANKIW, N. G., 1998, S. 502.
36Vgl. CABALLERO, R.J., 1997, S.2; CHIRINKO R. S./FAzZARI, S. M./MEYER, A.

P., 1996; Cummins, J. G./HaAsseETT, K. A./HuBBARD, R. G., 1994; CumMINs, J. G./

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

messungsgrundlage und wiren demnach zu beriicksichtigen. Vgl. BAKER & MCKENZIE
(HRsa.), 1999, S. 124.
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den wichtigsten Investitionstheorien handelt es sich um die Akzelerator-
theorie, die neoklassische Investitionstheorie und die Liquiditéitstheorie.3®

Zur Bestimmung der Investitionsnachfrage wurden zunichst einzelne
erklirende Variablen herangezogen. Neben der Zins- und Gewinnabhin-
gigkeit3? der Investitionsnachfrage war vor allem die Akzeleratorhypothese
von Bedeutung, die eine Beziehung zwischen dem optimalen Kapitalstock
K} und Nachfrageaggregaten herstellt. Im einfachsten Fall verhilt sich der
Kapitalstock proportional zur Nachfrage Y;. Es gilt

K; = kY, (1)

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

I, = K} — K;. (2)

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

I = &1 (kY; — e2K) (3)

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

8Vgl. CABALLERO, R.. J., 1997, S.2-6; VOGELL, C., 1992, S.7-16; FAzzARI, S. M./
HusBARD, R. G./ PETERSEN, B. C., 1988a, S.163; Jarzek, H.-G./LEIBFRITZ, W.,
1982, S. 39.

#Vgl. VogeLy, C., 1992, S.7-9.

4Vgl. TINBERGEN, J., 1938, S.164f.; JaTzEK, H.-G./LEIBFRITZ, W, 1982, §.39.

41Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W ., 1982, S. 40, 204 {.
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angibt, mit dem Unternehmen auf Diskrepanzen zwischen dem benétigten
und dem aktuellen Kapitalstock reagieren.

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

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

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

2Vgl. JaTzEK, H.-G. /LEIBFRITZ, W., 1982, S. 40.

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

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

4Vgl. JORGENSON, D. W., 1963, S. 247-259; VOGELL, C., 1992, S. 101.

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

2.1.4 Direktinvestitionen und Steuern

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

47Vgl. Abschnitt 2.4.1.1.
4Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S. 451.
“Der Begriff der Direktinvestition ist nicht auf grenziiberschreitende Investitionen

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

verwendet.
50Vgl. HEIDUK, G./KERLEN-PRINZ, J., 1999, S.23.
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artige Investitionen. Direktinvestitionen werden demnach u.a. verursacht
durch®

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

e zahlreiche standortbestimmende Faktoren.

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

e Marktnihe, -gré8e und -wachstum,
o Faktorkosten sowie

e die Steuerbelastung von Unternehmen.

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

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

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

S.675f., HENNEBERGER, F./ZIEGLER, A., 1999, S. 169; WAGNER, J., 1999, S.192.
33Die Grundziige des Paradigmas wurden erstmalig auf einem Nobel Symposium in

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

Tabelle 2: Auslandsengagement nach dem eklektischen Paradigma

Auslands- " Vorteilsarten

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

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

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

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

2.1.5 Weiteres Vorgehen

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

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

W./LEIBFRITZ, W./WEICHENRIEDER, A., 1999; S. 13-17.
55Vgl. SINN, H.-W., 1997, S.682; HOMBURG, S., 1997, S.266-277, WEICHENRIE-

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

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

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

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

kostenfunktion

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

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

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

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

2.2.1.1 Herleitung der Kapitalnutzungskosten

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

Ausgangspunkt der Betrachtungen ist ein Manager, der die Maximie-
rung des Gegenwartswerts Vj der zukiinftigen Nettoeinzahlungen des
Unternehmens anstrebt und damit unter dem Shareholder-Value-Aspekt
ausschlieBlich die Interessen der Eigentiimer vertritt.® Alle Preise und
der Zinssatz werden im Weiteren als konstant angenommen.?® Uber die
zukiinftige Entwicklung besitzt der Manager vollkommene Informationen.
Gewinnsteuern kénnen annahmegema8 nicht iiberwilzt werden.®? Die zu
maximierende Zielfunktion lautet dann

Vo= / e~ =™t (B, — T dt. (4)
0

Der Einzahlungsiiberschuss im Zeitpunkt ¢ entspricht der Differenz aus den
Nettoerlosen E, vor Steuern und den direkten Steuern 7;.5! Die Abzin-
sung erfolgt approximativ durch den Faktor e ~™! mit dem von der
Finanzierungsart abhingigen Diskontsatz p des Unternehmers und der

%Vgl. HALL, R. E./JORGENSON, D., 1967; S.392f.; JORGENSON, D. W./STEPHEN-
SoN, J. A., 1967, S. 174-176.

$Vgl. HARHOFF, D./RaAMB, F., 2000, S.7f; FEHR,H., 2000, S.664; CHIRINKO,
R.S./FAzzARI, S. M./ MEYER, A. P., 1998, S.5, MCKENZIE, K. J./THOMPSON, A.J.,
1997, S. 2.

*Vgl. FEHR, H., 2000, S. 662.

5Vgl. FOLKERS, C./PECH, G.,1999a, S. 604.

%0Vgl. JATZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S.205. Da die Gewinnsteuern vom Un-
ternehmer vorab beriicksichtigt werden und regelméfig in die Kalkulationen einfliefen, ist
tatsichlich von einer Uberwilzbarkeit der Steuer auszugehen. Vgl. RiRUP, B./KORNER,
H., 1985, S.94.

61Dje Abhéngigkeit einer Variable von der Zeit wird im Folgenden durch ein tiefge-
stelltes ¢ gekennzeichnet.
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Inflationsrate 7.62 Die Nettoerlose E; ergeben sich als Differenz aus der am
Markt zum Preis p abgesetzten Produktionsmenge O; und den Auszahlun-
gen der Periodet. Diese bestehen aus dem mit dem Lohnsatz s multipli-
zierten variablen Inputfaktor Arbeit L; sowie dem Produkt aus dem Preis
der Investitionsgiiter ¢ und den Investitionen I;. Die Nettoeinzahlungs-
iiberschiisse vor Steuern entsprechen demnach

Et = pOt - SLt — th (5)

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

¢
T,=r1 [pO, —sL; — / dy(t — u)undu] . (6)
—00
Von der Moglichkeit einer fiskalpolitischen Verminderung der Investitions-
kosten wird dabei abgesehen.®® Steuerliche Auswirkungen unterschied-
licher Finanzierungsarten der Investition werden nicht in den Zahlungs-
stromen sondern iiber einen modifizierten Kalkulationszinssatz p erfasst.
Dieser Diskontsatz beschreibt die Opportunititskosten des Unternehmers

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

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

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

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

V0=/Ooo[(1—‘r)(l’0t—sLt)—th+

¢
‘r/ d,(t — u)undu] e~Pmtds, (7

—00
Der Einzahlungsiiberschuss aus den Abschreibungen bis zum Zeitpunkt
t = 0 ist zwar Bestandteil des Vermogens, hat aber keinen Einfluss auf
zukiinftige Investitionsentscheidungen. Er kann damit vernachléssigt wer-
den.® Gleichung (7) vereinfacht sich unter Beriicksichtigung des nicht
entscheidungsrelevanten Terms V wie folgt:

%=/O°°[(1—r)(p0t—sLt)—th+

¢
7'/ dy(t — u)undu] e~ (Pmtdt 4+ V. (8)
0

Die Gleichung vereinfacht sich weiter, wenn man bei dem Term der Ab-
setzung fiir Abnutzung die Integrationsreihenfolge vertauscht.5 Integriert
man zunichst iiber den Zeitpunkt der Abschreibung und dann iiber den
Zeitpunkt der Investition, erhilt man

Vo= [T 10=7) 60~ L) — (L~ raal)]e VetV ()

mit o
z = / e (Mg duy. (10)
0

64Vgl. HARHOFF, D./RaAMB, F., 2000, S.8.
65Vgl. HavasHI, F., 1982, S.216.
66Vgl. AUERBACH, A. J., 1983, S.915.
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Als Nebenbedingung fiir die Maximierung des Gegenwartswertes des
Unternehmens ist die Akkumulationsgleichung

Kt = It - 6Kt (11)

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

L= /ooo{e_(”_")t (1 —=7)(pO: — sL¢) — (1 — 72) qI] +
A [kt — L+ 6Kt] }dt (12)

- /0 " fdt (13)

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

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

oft dofi
):é dtaf(t_o' (14)

als notwendige Optimierungsbedingung beriicksichtigt werden.5” Nach
Einsetzen der Ableitungen des Integranden erhilt man die Gleichung

80 d
_(P_'”)t _t . —_ — A =
e [pc')Kt (1 T)] + A6 dt/\ 0. (15)

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

Oft _ _ to-mt _
ol =—e g(l—72)—A=0 (16)

87Vgl. AUERBACH, A., 1983, S.913; SURETH, C., 1999, S. 14.
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eine Gleichung zur Ermittlung des LAGRANGE-Multiplikators A und dessen
Ableitung nach der Zeit. Durch Einsetzen dieser beiden GroSen in Glei-
chung (15) ergibt sich schliellich die Grenzproduktivititsbedingung fiir die
Kapitalnutzung

80, _ e H1-12) ¢

AL ot S N A 17
OK: p p an
mit den Kapitalnutzungskosten%®
—r+6
c= qu;—'—(l—TZt). (18)

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

p-00, = c- 0K, (19)

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

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

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

zeK, H.-G./LEIBFRITZ, W., 1982, S.43; SCHADEN, B, 1991, S. 7.
59Vgl. Gleichung 17.
°Vgl. AUERBACH, A., 1983, S. 913. Die partielle Ableitung nach dem Produktions-

faktor Arbeit L ergibt sich als

Of _ _(p-me (.80 60 _

aL = ° Par "o T 7)) =0
Als marginale Produktivititsbedingung ergibt sich die tibliche Grenzproduktivitdtsbedin-
gung

a0 s
oL p
oder
p-00 =s-0L.

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

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

O, = AK] L} (20)
mit A > 0 und 0 < v < 1 definiert ist. Hierbei ist v gleich der partiellen
Produktionselastizitit des Produktionsfaktors Kapital:

30t Kt _

oK, 0; |
Setzt man in diese Gleichung die Grenzproduktivitit des Kapitals nach
Gleichung (17) und die Kapitalnutzungskosten nach Gleichung (18) ein und
16st anschliefend nach dem Kapitalstock des Unternehmens auf, ergibt sich
der optimale Kapitalstock

(21)

R L . N (22)
Ct qu—_T—(l ——th)

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

Steuerliche Anderungen wirken sich iiber die Kapitalnutzungskosten auf
den optimalen Kapitalstock aus. Eine Verschlechterung der Abschreibungs-
bedingungen fithrt zu einem verminderten Gegenwartswert 2; der steuer-
lich wirksamen Abschreibungsbetrdge und hat damit einen niedrigeren
optimalen Kapitalstock und Desinvestitionen zur Folge. Die Senkung des
Korperschaftsteuersatzes bewirkt fiir alle z; < 1 eine Erh6hung des opti-
malen Kapitalstocks und damit einen Anstieg der Nettoinvestitionen bis
die Anpassungsreaktionen vollendet sind. Wéhrend die Nettoinvestitionen
dann auf das Basisniveau von null zuriickgefallen sind, resultieren zukiinftig
aus dem gréfleren Abschreibungsvolumen des gestiegenen Kapitalstocks
hohere Ersatzinvestitionen.”! Die neoklassische Investitionsfunktion lautet
ohne die Beriicksichtigung von Anpassungsverzogerungen demnach:

I = K: —K;+6K; = ’)’I%Qt — K+ 6K;. (23)

7Vgl. DUNGAN, P./MURPHY, S./WiLson, T, 1997, S. 6.
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Aus Gleichung (18) ergeben sich die Voraussetzungen fiir eine investi-
tionsneutrale Besteuerung:

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

e Bei einer Besteuerung des 6konomischen Gewinns stimmen die Gegen-
wartswerte der steuerlichen und 6konomischen Abschreibungen iiber-
ein, so dass zp = p_iﬁ gilt.” Nach Einsetzen von z in Gleichung (18)
erhilt man den Ausdruck fiir die Kapitalnutzungskosten

c—q6+£—q<¢5+l—f—) (24)

Fiir den Diskontsatz gilt im Steuerfall p = r (1 — 7).”* Damit betra-
gen die Kapitalnutzungskosten ¢ = ¢(8 + r) und die Besteuerung iibt
keinerlei Einfluss auf die Kapitalnutzungskosten aus.

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

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

2Vgl. FOLKERS, C./PECH, G., 1999b, S.742f., 751.

73Im Modell wird die ckonomische Abschreibung nach der degressiven Methode vor-
genommen. Es gilt zo = [~ 6e~%e "dt = ;.

74Vgl. SCHNEIDER, D., 1992, S.219; AUERBACH A.J., 1983, S.911; GAILLARD, S.,
1989, S. 318. Zur formalen Herleitung des Kalkulatlonszmsfuﬁes sieche Abschnitt 2.1.1.3.

75Zur Herleitung dieses Resultats ist der optimale Kapitalstock nach dem Steuersatz

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

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

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

2.2.1.2 Bestimmung der Abschreibungsvergiinstigungen
Uber die Variable z kénnen verschiedene steuerliche Abschreibungsmetho-
den einbezogen werden. Fiir die weiteren Betrachtungen werden die hiufig
angewendeten Methoden der linearen und der degressiven Absetzung fiir
Abnutzung (AfA) beriicksichtigt. Aus der zeitkontinuierlichen Darstellung
der linearen AfA ergibt sich der Barwert 2! der AfA-Betriige pro zusétzlich
investierter Geldeinheit
d=1 / Tt = L (1-eh) (25)
Y7L Jo " pL '
Hierbei bezeichnet L die steuerliche Nutzungsdauer des Investitionsguts
und p den von der Art der Finanzierung abhéngigen Kalkulationszinssatz.
Bei der Berechnung des Barwerts z{ der degressiven AfA ist der opti-
male Zeitpunkt L, des Ubergangs auf die lineare AfA zu beriicksichtigen.
Dieser ist dadurch charakterisiert, dass der lineare AfA-Satz iiber den

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

1 B

L—L, L (26)

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

Lo=L—2 (27)

8 — n'

Der Barwert der AfA-Betrige pro zusitzlich investierter Geldeinheit be-
trigt dann

J L, (o+R)t e~nL, L .
=K e VTRt 4 / e Pdt. (28)
¢ A L-L,J,

Das Integrieren der Gleichung fiihrt schliefilich zu folgendem Ergebnis:

—xL,
(e7?k —e7PE). (29)

a_ K (1_ ~(p+)L) 4 & T
KPP Gl ) p(L—Ly)

Die Formeln fiir die Barwerte 2! und z{ flieBen in die Berechnung der Ka-
pitalnutzungskosten in den Abschnitten 5.1.2 und 5.1.3 ein.

2.2.1.3 Bestimmung der Kalkulationszinssiitze

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

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

B, =bV, (30)

und
ViV =a(Vi— Vi) (31)

gelten.8! Im Kapitalmarktgleichgewicht miissen die Nettoertrige von
Finanz- und Kapitalanlagen {ibereinstimmen. Damit ergibt sich aus der
Sicht eines Privatanlegers die folgende Arbitragegleichung:82

I=7) Vi =(1—-719) (Vi —Vica = VM) + (1 —72)6D,.  (32)

Die linke Seite der Gleichung beschreibt die Nettoertréige einer zum Kapi-
talmarktzins ¢ angelegten Anleihe nach Besteuerung der Zinseinkiinfte mit
dem Steuersatz 7,. Auf der rechten Seite der Gleichung wird die Kapitalan-
lage im Unternehmen dargestellt. Deren Nettoertrige bestehen aus den mit
dem Steuersatz 7, versteuerten Kapitalgewinnen und der Nettodividende.
Die Kapitalgewinne ergeben sich als Differenz aus der Unternehmenswert-
steigerung V; — V;_; und der Zufiihrung neuen Eigenkapitals V. Sofern
die Besteuerung der Kapitalgewinne wegen einer nicht erfolgten Gewinn-
realisierung oder dem Ablauf der Spekulationsfrist unterbleibt, betrégt der
Steuersatz 7, gleich null. Die Besteuerung der Dividendenzahlung 6D; er-
folgt auf der Ebene des Privatanlegers mit dem Steuersatz 74 Das Kor-
perschaftsteuersystem wird iiber die Multiplikation der Bardividende D
mit dem Parameter € beriicksichtigt.

In einem Vollanrechnungsverfahren muss der Anteilseigner die Brutto-
dividende mit dem persénlichen Einkommensteuersatz versteuern, wobei
er eine Steuergutschrift der auf Unternehmensebene entrichteten Korper-
schaftsteuer in voller Hohe geltend machen kann. Fiir diesen Fall gilt:33

1
T l—1e

(33)

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

81Vgl. FEHR, H., 2000, S.662; WEICHENRIEDER, A., 1995, S.37; OECD (HRsG.),
1991, S. 214; AUERBACH, A, 1979, S. 434.

82Vgl. FEHR, H., 2000, S. 663; SCHNEIDER, D., 1992, S.102.

83Vgl. KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S. 22.
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vor, so dass 8 = 1 gilt. Die Dividendeneinkiinfte gehen allerdings nur
noch zur Hélfte in die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer ein, so
dass fiir diesen Fall im Modell 7 durch den halben Spitzensteuersatz der
Einkommensteuer 7, zu setzen ist.%

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

D; = pO;+ (B; — By-1) + VN —ql; —iB,_; — TF. (34)

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

Tf =5 [pOs — B,y — 8K, — DP| + 72D?. (35)

Es wird davon ausgegangen, dass fiir den Kapitalbestand laut Steuer-
bilanz K, eine beschleunigte Abschreibung 6 zugelassen wird.8> Der Zusam-
menhang zwischen der Brutto- und der Bardividende ergibt sich wie folgt:

D, = (1-178) DE. (36)

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

1 _
b= (1 = ) [CF+ (B: — B-y) + V' — (1 = 78)iBiy]  (37)
'k

mit dem Cash-flow ‘
CF, = (1 = 75)p0; — ql, + 158K, (38)

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

[(1=74) (1 =a) +{(a+ )] (Vi — Via) +(CF; =
-7 +¢(Q—75)bliVi1 (39)

8Vgl. FEHR, H., 2000, S. 665.
85Damit weicht auch der steuerlich relevante Kapitalstock K; von dem tatséchlichen
Kapitalstock K; ab. Vgl. FEHR, H., 2000, S. 663 f.
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Aus Griinden der Vereinfachung wurden Teile der Gleichung durch die

Variable
(1 —74)6(1 — 7%)

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

(40)

Vi+ B'CF = (14 p)Vi (41)

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

¢ (42)

g = Q-7 (1—a)+((a+b)

und
1-7,+¢(1—T75)b

(It (l-a)+{(a+b)"
Aus Gleichung (43) lassen sich durch die Variation der Parameter a und b
die in Tabelle 4 dargestellten Diskontierungsfaktoren fiir die unterschied-
lichen Finanzierungsarten ermitteln.%

(43)

Tabelle 4: Diskontierungsfaktoren nach Finanzierungsart

Finanzierungsart Parameter | Diskontierungsfaktor p
Einbehaltene Gewinne a=0, b=0 }_;::z
Fremdkapital a=0, b=o00 (1—75)

Neue Eigenkapitalanteile | a=1, =0 ((11—__,;'))9((———%%'&

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

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

86Vgl. KING, M. A./FULLERTON, D., 1984, S. 21-23.

Stefan Lewe - 978-3-631-75110-7
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 08:12:50AM
via free access



die wichtigsten EinflussgréBlen explizit iiber die Kapitalnutzungskosten in
die Theorie einbauen lassen.” So stellt das Konzept der Kapitalnutzungs-
kosten eine gebriuchliche Methode zur Analyse von Steuerwirkungen dar.%8
Die strengen Modellannahmen fiihren allerdings zu Einschrinkungen, die
bei der Interpretation von Auswirkungen steuerlich induzierter Verinde-
rungen der Kapitalnutzungskosten auf die Investitionstétigkeit zu beachten
sind.

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

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

Sind Investitionen hingegen irreversibel, kénnen nicht bendtigte An-
lagegiiter nicht oder nur begrenzt verduBert werden. Geringere Kapital-
nutzungskosten filhren dann nicht zu einer sofortigen Erh6hung der In-

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

8Vgl. HARHOFF, D./RAMB, F., 2000, S.7; CHIRINKO, R. S./FAZzAR1, S. M./MEY-
ER,A.P., 1998, S.5; CuMMINS, J. G./HAsSETT, K. A./HUBBARD, R. G., 1994, S. 38-
48; AUERBACH, A.J., 1992, S.165; CuMmMIns, J. G./HAsSSETT, K. A., 1992, S.244f,;

AUERBACH, A. J./HASSETT, K.A ., 1991, S. 24f1.
89Vgl. ROLOFF, O., 1994, S.13f; HavasHi, F., 1982, S. 213.
90Vgl. JORGENSON, D. W., 1963, S. 249f.
Vgl RoLoFF, O., 1994, S.13.
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vestitionstétigkeit; sie vermindern lediglich den gewiinschten Umfang der
Desinvestitionen.?? Wegen der Irreversibilitit von Investitionen ist deshalb
mit einem vergleichsweise trigeren Anstieg der aggregierten Investitions-
titigkeit bei einer Senkungen der Kapitalnutzungskosten zu rechnen. Ins-
besondere in Rezessionen wirken sich steuerliche Anreize relativ gering auf
die Investitionstitigkeit aus, da viele Unternehmen bestrebt sind, ihren
Kapitalbestand weiter zu vermindern.

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

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

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

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

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

9%Vgl. HAvasHI, F., 1982, S. 215f.; FULLERTON, D., 1986, S. 287.
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Steuersystems.% Die Unsicherheit des Investors iiber zukiinftige steuer-

liche Anderungen und sein Vertrauen in die Steuerpolitik wird im Modell
nicht erfasst, kann aber die Investitionsentscheidungen zugunsten von kurz-
lebigen Anlagegiitern verzerren.’

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

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

pitalstocks 5 o

K ¢ pO ¢

o ()
Die Elastizitit von minus eins stellt demnach die neoklassische Bench-
mark fiir die Reaktion des Kapitalstocks auf Verdnderungen der Kapital-
nutzungskosten dar.*® Die angefiihrten Kritikpunkte an der neoklassischen

Investitionstheorie fiihren jedoch zu suboptimalen Anpassungsreaktionen.

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

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

9%Vgl. HAsSETT, K. A./HuBBARD, R. G., 1996, S. 23f.

99Vgl. CABALLERO, R. J./ENGEL, E. M. R. A./HALTIWANGER, J. C., 1995, S.4.
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Aus diesem Grund ist davon auszugehen, dass in empirischen Untersuchun-
gen betragsmiBig deutlich niedrigere Kapitalnutzungskostenelastizitéten
des Kapitalstocks geschiitzt werden. Eine Literaturanalyse entsprechender
aktueller Untersuchungen wird im nachfolgenden Abschnitt vorgenommen.

2.2.2 Empirische Evidenz

Der Einfluss der Kapitalnutzungskosten auf die Durchfiihrung betrieb-
licher Sachinvestitionen ist Gegenstand zahlreicher empirischer Untersu-
chungen,'® von denen der iiberwiegende Teil auf aggregierten Daten ba-
siert.1®! Wighrend viele dieser Studien einen negativen Zusammenhang
zwischen einem Anstieg der Kapitalnutzungskosten und der Investitions-
tatigkeit feststellen, fallt der Effekt in den meisten Fillen relativ gering
aus.2 Die Verwendung aggregierter Daten in frithen Untersuchungen
ist vor allem auf die mangelnde Verfiigbarkeit mikro6konomischer Da-
ten zur Ermittlung zuverlissiger Schitzwerte fiir unternehmensspezifische
Kapitalnutzungskosten zuriickzufiihren.!%® Es ist damit zu rechnen, dass
die Schitzwerte der auf aggregierten Daten beruhenden Studien verzerrt
sind, da die Charakteristiken einzelner Unternehmen nicht ausreichend
beriicksichtigt wurden.!®* Jiingeren empirischen Studien liegen hingegen
in zunehmendem Mafle Paneldaten auf Unternehmensebene zugrunde, die
eine Berechnung von unternehmensspezifischen Kapitalnutzungskosten ge-
statten. Entsprechende panelékonometrische Untersuchungen zum Einfluss
steuerinduzierter Anderungen der Kapitalnutzungskosten auf die Investi-
tionstétigkeit liegen vor allem fiir die USA vor.

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

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

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

102Vg]. LEIBFRITZ, W./THORNTON, J./BIBBEE, A., 1997, S.25f; CHIRINKO,R.S.,
1993, S.1883f.; JaTZEK, H.-G./LEIBFRITZ, W ., 1982, S. 158f.

103Vg]l. HARHOFF, D./RaAMB, F., 2000, S. 2.

104Vgl. HARHOFF, D./RAMB, F., 2000, S.2, CHIRINKO, R. S./FazzARI1, S. M. /MEY-
ER, A.P., 1998, 8.5, ScumIpT, F., 1998, S.7.
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und den Produktivitédtsparameter der zugrunde gelegten COBB-DOUGLAS-
Produktionsfunktion einbezieht. Die Autoren ermitteln Koeffizienten fiir
Ausriistungsinvestitionen zwischen -0,14 und -0,26 und fiir Bauinvestitio-
nen zwischen -0,04 und -0,11.1% Demnach fiihrt eine aus steuerlichen
Anderungen resultierende Reduktion der Kapitalnutzungskosten um einen
Prozentpunkt bei den Ausriistungsinvestitionen zu einer Erhéhung des
Quotienten aus Investitionen und Kapitalstock (£) um 0,14 bis 0,26 Pro-
zentpunkte.

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

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

Tax Credits, einer allgemeinen Verlingerung der steuerlichen Nutzungsdauern und der
Senkung des Korperschaftsteuersatzes. Vgl. Cumwmins, J. G./HASSETT, K. A., 1992,

S.244.
107Bei dem Modell von CHIRINKO, FAZZARI UND MEYER (1998) handelt es sich um ein

distributed lag-Modell, das in der Form

%=5+ I";(‘” =6+A7K =6+sum(a)%+...

dargestellt werden kann. Vgl. CHIRINKO, R. S./FAzzAR1, S. M./MEYER, A. P., 1998,
S.11. Hierbei ist sum(a) die Summe der Regressionskoeffizienten, welche die gegen-
wirtigen und in der Zukunft insgesamt zu erwartenden Auswirkungen einer einmali-
gen Verdnderung der Kapitalnutzungskosten auf die Verdanderung des Kapitalstocks be-
schreibt. Vgl. GREENE, W. H., 2000, S.714. Substrahiert man von beiden Seiten der
Gleichung die Rate der Abschreibungen 6 und dividiert die Gleichung durch %9, dann
wird deutlich, dass sum(a) mit der Kapitalnutzungskostenelastizitit des Kapitalstocks
iibereinstimmt. Es gilt:

AK ¢ _ sum(a).

'K Ac
Abweichend hiervon hat die Schétzgleichung der distributed lag-Funktion von CuM-
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Ausriistungsinvestitionen -0,23 und bei Bauinvestitionen -0,08. Demnach
fithrt eine Erhéhung der Kapitalnutzungskosten um ein Prozent zu einem
um 0,23 % bzw. 0,08 % verminderten Kapitalstock.

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

Aus Unternehmenspaneldaten von 4.095 US-amerikanischen Unterneh-
men fiir den Zeitraum von 1981 bis 1991 ermitteln CHIRINKO, FAZZARI
UND MEYER (1998) spezifische Kapitalnutzungskosten fiir 26 Industriebe-
reiche, indem sie die Kapitalnutzungskosten fiir 26 verschiedene Anlage-
giiter entsprechend der Struktur des Anlagevermogens gewichten. Mit
einem autoregressiven Regressionsmodell schétzen sie gemeinsam fiir Aus-
riistungs- und Bauinvestitionen eine Kapitalnutzungskostenelastizitat des
langfristig optimalen Kapitalstocks von etwa -0,25.11

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

MINS UND HASSETT (1992) die Form

%=a+bU

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

108V g]. Fuinote 107.

109Vg]. CHIRINKO, R. S./FAZzARI, S. M. /MEYER, A. P., 1998, S.19.

10V, hierzu auch CHIRINKO R. S./FAzzARI, S. M./MEYER, A. P., 1996, S.4f{.
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Arten von Sachanlagevermogen!!! und der Finanzierung!'? beriicksichtigt,
die - entsprechend der jeweiligen Vermogens- und Finanzierungsstruktur
des Unternehmens - gewichtet in die Berechnung der Kapitalnutzungskos-
ten einflieBen. Die Autoren schitzen eine Kapitalnutzungskostenelastizitit
des langfristig optimalen Kapitalstocks von -0,42.

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

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

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

11 Gebdude, Maschinen sowie Betriebs- und Geschéftsausstattung.
12Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen, aus der Ausgabe neuer Eigenkapitalan-

teile sowie Fremdfinanzierung.
13Eine komprimierte Darstellung der den Untersuchungen zugrunde liegenden Modelle,

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

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

2.3.1.1 Herleitung des Modells

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

_ Marktwert des Kapitals
" Wiederbeschaffungskosten des Kapitals

q (45)
grofler als eins, bewertet der Aktienmarkt den Kapitalbestand des Unter-
nehmens hoher als dessen Wiederbeschaffungskosten. Der Unternehmer
kann den Marktwert durch zusétzliche Investitionen iiber die hierfiir anfal-
lenden Kosten hinaus erhohen. Fiir jede in Realkapital investierte Geldein-
heit kann das Unternehmen Anteile in Hohe von q Geldeinheiten ausgeben
und die Differenz von ¢ — 1 einbehalten.!’® Unter Vernachlissigung von
Marktunvollkommenheiten und steuerlichen Aspekten wird ein Unterneh-
mer - der den Marktwert seines Unternehmens maximiert - so lange in-
vestieren, wie der Schattenpreis einer zusétzlich investierten Kapitaleinheit
(marginales q) hoher als eins ist.!!7

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

ac*

., O
c=c<%> mzta(—;&)>0undaz—(7%j>0 (46)

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

ne effizientere Kapitalallokation erreichen kann als dies iiber den Kapitalmarkt der Fall
ist. Analytisch gesehen ist die Gewdhrung von Investitionszulagen identisch mit einer
beschleunigten Abschreibung. Vgl. SUMMERS, L. H., 1981, S.105.

116Vgl. DORNBUSCH, R./FISCHER, S./STARTZ, R., 1998, S.329f.

17Vgl. AUDRETSCH, D. B./ELSTON, J. A., 1994, S. 9.
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verursachen damit stets Kosten im Zusammenhang mit der Anpassung an
den optimalen Kapitalstock. Die Grenzkosten der Anpassung sind um so
hoher, je schneller der Anpassungsprozess voranschreitet. Demnach ist
auch die zweite partielle Ableitung der Kapitalnutzungskosten nach den
Investitionen grofler als null. Die Annahme konvexer Anpassungskosten
fiihrt dazu, dass die Investitionen moderat mit ¢ 