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Vorwort

Der Européische Binnenmarkt wird die bestehenden nationalstaatlichen Finanzwirtschaf-
ten weiter verdndern. Seit lingerer Zeit diskutieren Finanzwissenschaftler und Steuer-
politiker {iber die Harmonisierung von Steuersystemen in den Mitgliedslandern der Eu-
ropaischen Gemeinschaft. Die Vereinheitlichung bestimmter Steuern sei notwendig, um die
Gemeinschaft mit eigenen Steuerquellen ausstatten und/oder um supranationale Effizienz
erreichen zu konnen. Vereinheitlichung und Abgabe von Steuern mindern aber anderer-
seits die nationale Finanzsouveranitdt und damit die politische Handlungsfahigkeit der
Mitgliedsstaaten.

Wir halten die Frage, inwieweit Steuersystem, finanzioderalistische Organisationsstruktur
und staatliches Ausgabengebaren im Européischen Binnenmarkt eine effiziente Allokation
interdependent bedingen, fiir eine noch weitgehend ungeklarte Frage, zu deren Erforschung
wir mit dem gemeinsamen Forschungsprojekt ,Finanzwirtschaftlicher Féderalismus im
Européischen Binnenmarkt unter besonderer Beachtung unternehmerischer Standortent-
scheidungen® beitragen méchten.

Als Ergebnis der ersten Arbeitsphase von 1990 - 1992 liegen die beiden Forschungsberichte
wDirektinvestitionen und internationale Steuerkonkurrenz“ und ,Empirische Analyse der
Autonomie dezentraler Finanzwirtschaften in der Europaischen Gemeinschaft* vor so-
wie zwei zugehorige Dissertationen .Internationale Steuerbelastungsvergleiche* (Claudia
Wesselbaum-Neugebauer) und ,Kommunale Finanzautonomie und ihre Bedeutung fiir

eine effiziente lokale Finanzwirtschaft* (Hans-Georg Napp).

Wir danken der VW-Stiftung fiir die Férderung des Forschungsprojektes. Den anonymen
Gutachtern der Stiftung sowie allen Kollegen, mit denen wir iiber unsere Arbeit diskutie-
ren konnten, danken wir fiir die vielfaltigen und hilfreichen Anregungen.

Bernd Rahmann, Paderborn
Otto Roloff. Wuppertal
Juli 1993
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Einleitung
Internationale Steuerkonkurrenz um Direktinvestitionen: Steuerpolitische
Rahmengeschichte bei Fiskalillusion?

Die vorliegende Studie berichtet iiber erste Ergebnisse aus dem Forschungsprojekt ,,Fi-
nanzwirtschaftlicher Foderalismus im Europaischen Binnenmarkt unter besonderer Be-
achtung unternehmerischer Standortentscheidungen®. Dieses Projekt wurde von der VW-
Stiftung geférdert und an den Universitaten - Gesamthochschulen Paderborn und Wup-
pertal durchgefiihrt. Die Antragsteller interessiert die Frage, ob der Fiskalfoderalismus im
Europiischen Binnenmarkt, der sich durch nationalstaatliche Standortkonkurrenz aus-
zeichnet, eine Chance hat, und wenn ja, unter welchen Bedingungen diese Chance reali-
sierbar ist.

Auf Anregung von Gutachtern bearbeitete die Wuppertaler Arbeitsgruppe vom Herbst
1990 bis zum Herbst 1992 zunichst das Thema ,,Das Gewicht der Besteuerung bei grenz-
iiberschreitenden Standortentscheidungen. Methodische Fragen der empirischen Ermitt-
lung und erste Ergebnisse“. Sie hatte somit zu priifen, ob sich ein Zusammenhang zwischen
Steuern und raumlicher Allokation von Kapital in methodisch vertretbarer Weise stati-
stisch erkldren 1aBt. Das Ergebnis dieser Priifung ist negativ ausgefallen. Es gibt weder
eine empirisch relevante Investitionstheorie noch verlaBliche Daten iber Direktinvesti-
tionen und effektive Steuersitze. Es miissen also neue Konzepte entwickelt werden,
um den EinfluB von Steuern auf Direktinvestitionen (quantitativ-empirisch) erforschen zu
konnen. Die Grundlagen eines derartigen Konzepts werden im ersten und zweiten Kapi-
tel vorgestellt. Dem Einflul von Steuersatzdifferentialen auf die Standortentscheidungen
iber den Geschaftssitz einer Muttergesellschaft wird in dieser Studie nicht nachgegangen.

Die von den Gutachtern gestellte Aufgabe schien uns keine besonderen Schwierigkeiten
zu beinhalten. Die in der Literatur diskutierten Ansatze iiber Direktinvestitionen mufiten
sondiert und der tragfahigste Ansatz als Grundlage fiir ein geeignetes Schitzmodell her-
ausgesucht werden. Sodann waren die Daten zu den Direktinvestitionen und die nationalen
effektiven Steuersitze zusammenzustellen und mit dem gewahlten Schitzmodell die Hy-
pothese zu testen, ob Steuersatzdifferentiale einen signifikanten Einfluf auf Direktinvesti-
tionen haben. Somit schien ein normales und erfolgversprechendes Arbeitsprogramm vor
uns zu liegen. Tatsachlich erwies sich die Aufgabe mit den herkdmmlichen 6konomischen
und statistischen Methoden als undurchfithrbar. Die auftretenden Hemmnisse aber auch
Versuche, mit Hilfe neuer Methoden den Einflu von Steuern auf die unternehmerische
Investitionstatigkeit zu beschreiben, werden im folgenden kurz dargestellt.

Parallel zu dem Forschungsprojekt untersuchte Ingo Barens die Tragfahigkeit neuerer In-
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vestitionstheorien (Akzeleratoransatz, Jorgenson-Modell, g-Ansatz), von denen sich das
Jorgenson- und q- Modell als theoretische Grundlagen eignen, um die Abhingigkeit der
Direktinvestitionen von Steuersatzdifferentialen zu beschreiben. Uber die zusammenge-
faBten Ergebnisse dieser Untersuchung (Barens 1992) wird im Kapitel 1 ,Investitionen
und Steuern - einige theoretische Grundprobleme“ berichtet. Es gibt keine tragfihige em-
pirisch relevante Investitionstheorie bzw. Theorie der Direktinvestitionen, aus der sich
ein theoretisch fundiertes Schiatzmodell ableiten lieBe. Die Investitionsrate kann nur unter
Beriicksichtigung zeitlicher und raumlicher Anpassungskosten rigoros begriindet werden.
Allerdings muB man dann konvexe Anpassungskostenfunktionen unterstellen, die sich sy-
stematisch jedoch nicht begriinden lassen, sondern ad hoc angenommen werden miissen.
Plausibler erscheinen hingegen lineare Anpassungskostenfunktionen. In dem Fall 148t sich
aber die Investitionsrate theoretisch nicht mehr bestimmen. Unterstellt man realistischer-
weise multiple Kapitalgiiter und/oder Kreditrationierung, dann verliert die q-Theorie ihre
empirische Relevanz, da sich das marginale q empirisch nicht beobachten 1a8t. Auch mit
Hilfe makrookonomischer Produktionsfunktionen 148t sich zwischen Nettorendite und In-
vestitionsrate kein konsistenter theoretischer Zusammenhang begriinden. Wenn man fiir
quantitativ-empirische Untersuchungen auf den Zusammenhang von Nettorendite und Di-
rektinvestitionen rekurriert, dann gibt es dafiir keine theoretische Basis. Von Bedeutung
erscheint uns jedoch, daB neuerdings wieder empirische Untersuchungen die Bedeutung
von internen Finanzierungsmitteln fiir die Investitionstatigkeit herausstellen. Im Falle von
Kreditrationierung sind in der Tat interne Finanzierungsmittel eine notwendige Voraus-
setzung (Finanzierungsbedingung) fiir die Durchfithrung von geplanten Investitionen.

Im zweiten Kapitel ,,Steuerbelastung und verwendbares Eigenkapital: Eine Veranlagungs-
simulation“ wird anhand der Daten einer real existierenden Unternehmung fiir die Bundes-
republik, Frankreich und GroBbritannien eine Veranlagungssimulation durchgefiihrt. Zwar
werden keine effektiven Grenzsteuersitze bzw. Durchschnittssteuersitze geschatzt, aber
wenn man einmal davon ausgeht, daB der 6konomische Gewinn in allen drei Landern den-
selben Anteil vom Umsatzerlos ausmacht, dann ware der effektive Durchschnittssteuersatz
in GroBbritannien am héchsten, und zwar unabhingig von der Gewinnverwendung. Dieses
Ergebnis resultiert aus dem Umstand, da in GroBbritannien zwar der Kérperschaftsteuer-
satz mit 33 % am niedrigsten, die Bemessungsgrundlage aber am breitesten ist, so daf die
Steuerbelastung in Grofibritannien absolut am hochsten ausfallt. Die Veranlagungssimula-
tion demonstriert somit eindrucksvoll den EinfluBl der Gewinnermittlungsvorschriften auf
das steuerpflichtige Einkommen und die effektive Steuerbelastung. Der Fall GroBbritan-
nien zeigt, daB eine breite Bemessungsgrundlage einen niedrigen Steuersatz im Hinblick
auf die steuerliche Belastung iiberkompensieren kann. Da Investoren, sofern sie nicht un-
ter Steuersatzillusion leiden, ihre Entscheidungen an effektiven Steuersdtzen orientieren,
kann somit nicht erwartet werden, daf eine aufkommmensneutrale Senkung der Spitzen-
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steuersitze bei der Einkommensteuer und Koérperschaftsteuer von 53 % bzw. 50 % auf
z. B. 44 % die Attraktivitat des Standortes Bundesrepublik Deutschland erhoht.

Nun sind die Informationsbeschaffungs- und -verarbeitungskosten derartiger Veranla-
gungssimulationen fiir Investoren, die nach dem giinstigsten Standort Ausschau halten,
vermutlich sehr hoch (zur Ermittlung der jeweiligen nationalen steuerlichen Gewinner-
mittlungsvorschriften sowie zu den Verfahren zur Vermeidung von Doppelbesteuerung
vgl. Wesselbaum-Neugebauer 1992). Unterstellt man nun aus methodischen Griinden ra-
tionales Verhalten von Investoren, dann wird man Nettorenditen als Ma8 fiir die lokale
Vorteilhaftigkeit von Investitionen zugrunde legen missen. Die Frage ist jedoch, ob man
rationales Verhalten einfach unterstellen kann (zur Problematik der Annahme rationalen
Verhaltens vgl. Vogt 1993). Selbst wenn man empirisch beobachten sollte, daB ein Investor
keine Renditeberechnungen durchfiihrt, kann man noch nicht auf irrationales Verhalten
bzw. auf Steuersatzillusion schlieBen, denn es kann sich auch um rationale Informati-
onsbeschrinkung handeln. Unabhangig von diesen methodischen Einwanden werden im
zweiten Kapitel exemplarisch Renditeberechnungen fiir die drei Lander Bundesrepublik
Deutschland, Frankreich und Grofibritannien vorgenommen. Diese Berechnungen lehren
namlich zweierlei. Erstens wird man vergleichbare und empirisch relevante Renditen nur
dann schatzen konnen, wenn sich der 6konomische Gewinn theoretisch eindeutig definie-
ren 1aBt. Dies ist jedoch nicht der Fall. Zweitens kénnen lokal unterschiedliche Umsétze
und Kosten zu iibereinstimmenden oder abweichenden Renditen nach Steuern fiithren; die
Steuerbelastung ist nur eine von mehreren Kostenfaktoren.

Im dritten Kapitel ,Steuern als Standortfaktor“ werden die methodischen Grundlagen zur
empirischen Ermittlung effektiver entscheidungsrelevanter Steuersitze besprochen. Dabei
werden je zwei einschligige Verfahren der Freistellung und der Anrechnung von Kapi-
talertragen bzw. von Steuern auf Kapitalertrage zur Vermeidung von Doppelbesteuerung
beriicksichtigt. Es zeigt sich, daB internationale Steuersatzdifferentiale iiberhaupt keinen
EinfluB auf Direktinvestitionen haben, wenn entweder Kapitalertrige im Quellenland dort
von der Besteuerung freigestellt werden (Residence Principle bzw. Wohnsitzland-Prinzip),
oder wenn Steuern auf Kapitalertrige im Quellenland im Wohnsitzland des Direktin-
vestors auf die dort anfallenden Steuern voll angerechnet bzw. erstattet werden. (Voll-
anrechnungsverfahren). National unterschiedliche Steuersysteme verzerren auch nicht die
supranational effiziente Kapitalallokation, wenn eines dieser beiden Verfahren zur Vermei-
dung von Doppelbesteuerung zwischenstaatlich vereinbart wird. Wenn nun Steuersitze
keinen EinfluB auf Direktinvestitionen ausiiben, eriibrigt sich auch eine (statistische)
Erklarung iber ihren EinfluB. Allerdings konnen niedrigere Durchschnittssteuersatze die
Wahl des Wohn- resp. Geschiftssitzes von Direktinvestoren beeinflussen.
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In der Praxis spielen neben dem Wohnsitzland-Prinzip und dem Vollanrechnungsverfah-
ren bei der Besteuerung von im Ausland erzielten Kapitalertragen noch andere Verfahren
eine Rolle. Deshalb werden die entscheidungsrelevanten Steuersitze im folgenden auch
bestimmt fiir die Falle, dal Kapitalertrage nur im Land ihrer Entstehung besteuert wer-
den (Source Principle bzw. Quellenland-Prinzip), oder das Steuern auf Ertrage im Quel-
lenland im Wohnsitzland des Direktinvestors teilweise bis zu einer Hochstbetragsgrenze
angerechnet werden (Teilanrechnungsverfahren). In beiden Fallen konnen effektive Steu-
ersitze c. p. die riumliche Allokation des Kapitals beeinflussen. Im Falle des Quellenland-
Prinzips orientiert sich ein rationaler Direktinvestor unabhangig von der Tarifform bzw.
der Steuerbetragsfunktion theoretisch immer am effektiven Grenzsteuersatz, wiahrend er
den effektiven Steuersatz beim Teilanrechnungsverfahren aus einer komplexen Formel, in
die die effektiven Grenz- und Durchschnittssteuersiatze vom Quellen- und Wohnsitzland

eingehen, ermitteln mu8.

In allen genannten Verfahren zur Vermeidung von Doppelbesteuerung ist auch noch der
effektive vom formalen Steuersatz zu unterscheiden. Die effektiven Steuersitze entspre-
chen dem Verhiltnis von faktisch gezahlten Steuern als Produkt aus formalem Steuersatz
und national zuldssiger Bemessungsgrundlage zu 6konomischem Gewinn. Diese effektiven
Steuersatze sind in die Definition fiir die entscheidungsrelevanten Steuersitze einzufiigen.
Nach dieser theoretischen Definition effektiver Steuersitze scheint es u.E. methodisch
nicht vertretbar zu sein, den EinfluB von Steuern auf aggregierte Direktinvestitionen sta-
tistisch zu bestimmen. Denn einen fiir alle Investoren gleichermaBen giiltigen effektiven

entscheidungsrelevanten Steuersatz gibt es iiberhaupt nicht.

Neben der theoretischen Bestimmung effektiver Steuersitze werden im Kapitel 3 auch
noch die Voraussetzungen fiir eine fiskalisch erfolgreiche Steuer-Standort-Politik analy-
siert. Eine dieser notwendigen Voraussetzungen, ndmlich ein ein-eindeutiger Zusam-
menhang von Rendite und Investitionsrate, ist - wie in Kapitel 1 erldutert - theoretisch
nicht begriindbar. Das heifit, man kann theoretisch nicht sagen, ob eine Steuersen-
kungspolitik fiskalisch erfolgreich ist bzw. sich selbst finanziert.

In seinem Werk , Kapitaleinkommensbesteuerung® hat Hans-Werner Sinn (1985) den Ein-
flu von Steuern auf die raumliche Kapitalallokation im Rahmen eines allgemeinen dyna-
mischen Gleichgewichtsmodells untersucht. Aber er geht in seiner herausragenden Studie
nicht weiter auf die kontrovers diskutierten Fragen ein, ob eine empirisch relevante In-
vestitionstheorie iiberhaupt konsistent formuliert werden kann und inwieweit staatliche
Ausgaben in die ffentliche Infrastruktur den EinfluB von Steuern auf die Rendite des ein-
gesetzten Kapitals neutralisieren konnen. Eindeutige Empfehlungen fiir die Steuerpolitik
kénnen somit aus diesemn theoretischen Ansatz kaum abgeleitet werden.
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In der Literatur werden namlich inzwischen auch empirische und theoretische Untersu-
chungen iiber den Einflul von Staatsausgaben insbesondere in die ortliche Infrastruktur
auf die Kapitalproduktivitit des privaten Sektors diskutiert (vgl. u.a. Munnel 1990). Re-
lativ hohe Steuersitze sind danach weder hinreichende noch notwendige Voraussetzungen
dafiir, daB Direktinvestoren einen Standort meiden. Denn der Einflu hoher Steuersitze
auf die Rendite kann durch produktivititssteigernde Staatsausgaben in die Infrastruktur
neutralisiert werden. SchlieBlich muB auf die These hingewiesen werden, daB Fiskalfddera-
lismus als Grundlage fiir fiskalische Standortkonkurrenz eine notwendige Voraussetzung
ist fiir effiziente staatliche Ausgabentatigkeit (Richter 1992). Die Effizienzgewinne auf-
grund einer Harmonisierung oder Egalisierung der Steuersysteme in den Lindern des
Europaischen Binnenmarktes miifiten somit mit den resultierenden Effizienzverlusten im
Sffentlichen Sektor saldiert werden, um zu einem ausgewogenen Urteil iiber die Wirkun-
gen einer Steuerharmonisierung oder Steueregalisierung in den Landern des Europaischen
Binnenmarktes zu kommen (vgl. u.a. Devereux/Pearson 1989).

Nun kdnnte man der in den ersten drei Kapiteln vorgetragenen Kritik durchaus zustim-
men, aber mit Hinweis auf eine Vielzahl empirischer Untersuchungen itber den Zusam-
menhang von Steuern und Direktinvestitionen (vgl. u.a. Langkau 1989) antworten, einer
Fiskalillusion unterliege man durchaus nicht; es sei auch unerheblich, da man die theore-
tischen Zusammenhinge zwischen den beiden Variablen nicht genau kenne. Die folgenden
Ergebnisse iiber die Empirie von Direktinvestitionen und Steuersatzen sprechen aber ge-
gen einen derartigen Empirie-Optimismus.

In Kapitel 4 ,Direktinvestitionen und ihre statistische Erfassung“ werden die in der Pra-
xis angewandten Methoden zur Erfassung von Direktinvestitionen detailliert analysiert.
Nach dem Versuch, Portfolioinvestitionen von Direktinvestitionen theoretisch abzugren-
zen, werden die von der OECD entwickelten Definitionen zu den Begriffen Direktinvestor,
Direktinvestitionsunternehmen und Direktinvestitionskapital sowie die Methoden ihrer
Erfassung (Bewertung von Direktinvestitionen, Abgrenzung von Direktinvestitionen sowie
deren Erhebung und Aufbereitung) beschrieben. Diese Definitionen und Erfassungsmetho-
den der OECD dienen als Referenz fiir die Analyse der Datenerhebungen in der Bundesre-
publik Deutschland und den USA. Leider kdnnen die Ergebnisse dieser Datenanalyse hier
nur in verkirzter Form ausgebreitet werden (vgl. den ausfiihrlichen Bericht von Bran-
der 1993). Im Ergebnis existieren weder in sich konsistente Zeitreihen (fir Zwecke von
Zeitreihenanalysen) noch untereinander vergleichbare konsistente Zeitreihen (fiir Zwecke
der Querschnittsanalyse). Die z.T. erheblichen Abweichungen in den Statistiken (nicht
nur im Niveau, sondern auch im Vorzeichen von Nettodirektinvestitionen) lassen sich auf
institutionell und zeitlich unterschiedliche Abgrenzungen von Direktinvestoren, Direktin-
vestitionsunternehmen und des Direktinvestitionskapitals sowie auf unterschiedliche Auf-
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bereitungsmethoden des Datenmaterials zuriickfiihren. Es gibt kein Kriterium fiir eine
rationale Wahl bestimmter empirischer Daten fiir eine quantitativ-empirische Analyse.
Vielmehr hingt es von der willkiirlichen Entscheidung des Forschers ab, welche Direktin-
vestitionsdaten er fiir den Hypothesentest heranzieht, d.h. es gibt nur willkiirliche stati-
stische Erklarungen iiber den Zusammenhang von Steuern und Direktinvestitionen.

Im Kapitel 5 ,,Steuersatze im internationalen Vergleich“ wird schliellich methoden-kritisch
die Aussagekraft der vorliegenden internationalen Steuerbelastungsvergleiche (auf Basis
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, auf Basis von Tarifvergleichen und aufgrund

von Veranlagungssimulationen) tberpriift.

Das aggregierte Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermégen in der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung ist nicht identisch mit den einkommen- und kérperschaft-
steuerpflichtigen Gewinnen der Kapitalgesellschaften und Einzelunternehmen bzw. Per-
sonengesellschaften, sondern es enthilt die Kapitaleinkommen aller Unternehmen und
Vermogensbesitzer. Es ist deshalb zunichst zu bereinigen und auf die beiden Unter-
nehmensformen aufzuteilen. Auflerdem weichen die Gewinnermittlungsvorschriften der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ab von denjenigen der Steuerbilanz, insbesondere
bei der Feststellung der Abschreibungen und der Bewertung des Vorratsvermogens. Das
aggregierte Steueraufkommen entspricht den kassenméi8ig registrierten Steuereinnahmen
der Gebietskorperschaften und nicht der nach der Veranlagung tatsichlich zu leistenden
Steuer. SchlieBlich kénnen in Frankreich unter bestimmten Voraussetzungen Personen-
gesellschaften wahlen, ob sie zur Einkommensteuer oder Korperschaftsteuer veranlagt
werden. Derartige Wahlméglichkeiten verzerren zusitzlich die Aussagekraft der Daten
zum Steueraufkommen. Auslindische Ertrige sind entweder von der Besteuerung freige-
stellt oder kénnen im Sitzland der Muttergesellschaft angerechnet werden. Das aggregierte
Einkommen und das aggregierte Steueraufkommen in der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung sind somit nicht ohne weiteres zur Berechnung der durchschnittlichen Steuer-
belastung von Kapitalgesellschaften oder Personengesellschaften bzw. Einzelunternehmen

geeignet.

Beim Tarifvergleich wird von der Fiktion international identischer steuerlicher Bemes-
sungsgrundlagen ausgegangen. Tatsichlich werden aber haufig gerade zur Foérderung der
Investitionstatigkeit besondere Finanzhilfen oder erhohte Abschreibungen von den Natio-
nalfiski gewahrt. Thesaurierte Gewinne erhohen das Eigenkapital. Als Bemessungsgrund-
lage fiir Steuern auf das Kapital dient der Einheitswert. In den verschiedenen Vergleichs-
rechnungen werden z.T. sehr unterschiedliche Relationen zwischen dem erwirtschafteten
Gewinn und dem Einheitswert zugrunde gelegt, so dafi die vorgelegten Belastungsrech-
nungen nicht mehr vergleichbar sind. Die Vergleichbarkeit wird ebenfalls dadurch einge-
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schrankt, daf§ die unterschiedlichsten Steuern als Unternehmenssteuern definiert werden.

Bei der Veranlagungssimulation werden zwei Verfahren zur Ermittlung effektiver Steu-
ersitze angewandt. Effektive Durchschnittssteuersatze sind im ersten Fall definiert durch
das Verhiltnis der tatsachlichen Steuerschuld zum 6konomischen Gewinn, wobei die Steu-
erschuld das Produkt aus gesetzlichem Steuersatz und der jeweiligen Bemessungsgrund-
lage ist. Externe Beobachter werden den 6konomischen resp. richtigen Gewinn nicht ex-
akt erfassen konnen, da sie die erforderlichen unternehmensinternen Informationen (u.a.
Steuerbilanz) nicht erhalten werden. Denn die Unternehmen haben kein Interesse daran,
der Offentlichkeit, d.h. auch ihren Konkurrenten, den konomischen Gewinn mitzuteilen.
Die entsprechenden Simulationen zum Modellunternehmen gehen deshalb von verdffent-
lichten Daten aus. Aus diesen Daten wird fiir verschiedene Branchen fiir sogenannte
reprasentative Unternehmen der 6konomische Gewinn geschiatzt. Methodisch ist es jedoch
fragwiirdig, sich auf das Konzept eines reprasentativen Unternehmens zu stiitzen, da die
Einflisse auf die faktische Steuerbelastung eines Unternehmens sehr vielfaltig sein konnen.
In der Regel wird in den bekannten Schatzverfahren der Cash- flow als HilfsgroBe fiir den
Skonomischen Gewinn herangezogen. Da aber Abschreibungen und Riickstellungen fiir
ein Unternehmen tatsichlich Aufwand sind, sollte der 6konomische Gewinn eher durch
die Korrektur der handelsrechtlich gewahlten Wertanséatze durch 6konomisch richtige er-
mittelt werden. Fiir diese Wertberichtigungen fehlen aber, wie erwahnt, die erforderlichen
Informationen.

King und Fullerton haben in einem international viel beachteten Simulationsverfahren
versucht, die effektive Grenzsteuerbelastung beziiglich einer Nettoinvestition zu schatzen.
Sie wollten mit ihren Berechnungen international vergleichend den méglichen Einflu8 der
Steuersysteme in GroSbritannien, der Bundesrepublik Deutschland, Schweden und in den
USA auf die Nettorendite bzw. auf das Investitionsverhalten von Unternehmen darstellen.
In ihrem theoretischen Modell umgehen King und Fullerton die Schwierigkeiten zur Be-
stimmung des 6konomischen und steuerlichen Gewinns, indem sie einmal die Rendite des
Unternehmens vor Steuern als gegeben und fix voraussetzen und zum anderen die Ren-
dite des Kapitalgebers vor personlichen Steuern als gegeben und gleich dem Marktzinssatz
annehmen. Diese Vorgehensweise scheint uniiberwindliche Informationsbeschaffungspro-
bleme verbliffend einfach aus dem Wege zu raumen, aber tatsichlich gelingt es King und
Fullerton auf der Grundlage ihrer Annahmen nicht, effektive Grenzsteuersitze auf Un-
ternehmensertrage zu bestimmen. Denn im Fall der Bundesrepublik Deutschland werden
z. B. unter den von King und Fullerton getroffenen Annahmen keine kérperschaftsteu-
erpflichtigen Kapitalgesellschaften gegriindet, weil es fiir die Anleger vorteilhafter wire,
bei gegebenem Steuersystem ihr gesamtes Geldvermdgen in festverzinsliche Wertpapiere
anzulegen; Kapitalgesellschaften fehlte deshalb die Finanzierungsbasis. In Grofibritannien
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und den USA stellten die ertragsmaximierenden Geldvermdgensbesitzer den Kapitalge-
sellschaften bei gegebenem Steuersystem lediglich Fremdkapital zur Verfiigung; Ertrige
auf Fremdkapital werden aber in diesen beiden Landern steuerlich nicht belastet. Zwar
verwenden King und Fullerton zur empirischen Schitzung eflektiver Grenzsteuersitze Da-
ten aus offenen Volkswirtschaften (obwohl ihr Modell fiir geschlossene Volkswirtschaften
konzipiert ist), aber sie treffen keine Annahmen {iber den Wohnsitzstaat eines Kapital-
cigners noch iiber die anzuwendenden Verfahren zur Vermeidung der Doppelbesteuerung.
Deshalb sind die von King und Fullerton geschitzten effektiven Grenzsteuersitze fir of-
fene Volkswirtschaften, in denen Unternehmen international agieren, mit entsprechenden
Schéatzfehlern behaftet.

Es existieren somit keine verlaBlichen Daten iiber Dircktinvestitionen und effektive Steu-
ersitze. Methodisch abgesicherte quantitativ- empirische Analysen auf der Grundlage ag-
gregierter Daten sind damit nicht durchfiihrbar. Die vorliegenden Ergebnisse unterstiitzen
somit die Vermutung, daB die beobachtbare internationale Abgabenkonkurrenz um grenz-
iiberschreitende Investitionen und Investoren mit einer moglicherweise wihlerwirksamen,
obgleich theoretisch nicht fundierten, Rahmengeschichte gerechtfertigt wird und aufer-
dem die Steuerpolitiker der Illusion unterliegen, sie konnten mit dieser Steuerkonkurrenz

nachhaltig fiskalische Gewinne erziclen.
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Kapitel 1:
Investitionen und Steuern: einige theoretische Grundprobleme

1.1 Die Analyse von Steuerwirkungen auf Direktinvestitionen in Investitions-
modellen

Empirische Untersuchungen iiber den Zusammenhang von Bestcuerung und Direktin-
vestitionen verwenden fiir diese Fragestellung modifizierte theoretische Modelle zur Er-
klirung des Einflules von Besteuerung auf die Investitionstatigkeit. Derartige Modelle las-
sen sich wiederum unterteilen in Modelle, die cinen Zusammenhang zwischen Investitionen
und den Kapitalnutzungskosten (Jorgenson-Ansatz) konstruieren, und Modelle. die einen
Zusammenhang zwischen Investitionen und dem Verhaltnis der Marktbewertung von Un-
ternehmungen zu den Wiederbeschaffungskosten ihres Kapitalbestandes (¢-Ansatz) kon-
struieren. Ein entscheidender Unterschied zwischen beiden Modellen liegt in der Beriick-
sichtigung von Anpassungs- bzw. Installationskosten im Zusammenhang mit Veranderun-
gen des Kapitalbestandes. Wahrend der g-Ansatz Installationskosten in das Kalkiil ei-
ner reprasentativen Unternehmung integriert, beriicksichtigt der Jorgenson-Ansatz diese
nicht. Beiden Klassen von Modellen ist gemeinsam, dafl die Investitionstatigkeit aus der
Perspektive der Grenzproduktivititstheorie untersucht wird.

Im vorliegenden Kapitel sollen die grundlegenden Probleme von investitionstheoretischen
Analysen, unabhanging von ihrer etwaigen Erweiterung z. B. um die Beriicksichtigung
von Steuervariablen, behandelt werden.

Die zentrale Fragestellung der Investitionstheorie besteht in der Bestimmung eines opti-
malen Investitionsniveaus (I) bzw. einer optimalen Investitionsrate (I/K). Zur Beantwor-
tung dieser Frage reicht die Bestimmung eines optimalen Kapitalstocks nicht aus, denn
die Kenntnis iiber eine etwaige Abweichung zwischen aktuellem und optimalem Kapi-
talbestand erlaubt noch keine Aussage iiber den dadurch initiierten Anpassungsprozef
(positive Nettoinvestitionen). Unter den iblichen Annahmen ist vielmehr davon auszu-
gehen, daB die Liicke zwischen aktuellem und optimalem Kapitalstock ohne Kosten und
ohne Zeitverzogerungen geschlossen werden kann. Das optimale Investitionsniveau (oder
die optimale Investitionsrate) ist unter diesen Umstanden allerdings unbestimmt.!

Unterschiedliche Investitionstheorien kénnen danach unterschieden werden, wie dieses in-
vestitionstheoretische Grundproblem gelost werden soll. Zunichst werden der Jorgenson-
Ansatz und das g-Modell dargestellt und einige theoretische Probleme dieser Investitions-
modelle behandelt. Daraufhin soll ein grundlegendes kapitaltheoretisches Problem disku-

!'S. Haavelmo (1960) und Junankar (1972)
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tiert werden, das allen investitionstheoretischen Modellen, die auf der Vorstellung einer
neoklassischen aggregierten Produktionsfunktion basieren, gemeinsam ist. Den Abschlu8
bilden cinige Bemerkungen zu neueren empirischen Arbeiten, die mit den verfiigbaren in-
ternen Finanzierungsmitteln einen ,neuen“ EinfluBfaktor der Investitionstatigkeit in den

Vordergrund riicken.?

1.2 Investitionen ohne Anpassungskosten: das Jorgenson-Modell

1.2.1 Darstellung

Das Jorgenson-Modell stellt einen der ersten Versuche dar, das Grundproblem der In-
vestitionstheoric im Rahmen der neoklassischen Theorie rigoros zu losen. Da sich dieser
Ansatz in cine theorctische und eine empirisch orientierte Variante unterschieden werden

kann. sollen beide Varianten dargestellt werden.

1.2.1.1 Der theoretische Ansatz

Den Ausgangspunkt der Analyse von Jorgenson bildet eine reprasentative Unternehmung
die in ciner friktionslosen Welt bei vollkommenem Wettbewerb das Ziel der Maximierung
des Gegenwartswerts ihrer erwarteten zukiinftigen Nettoeinnahmen verfolgt.® Die Ziel-

funktion einer reprasentativen Unternehmung lautet dann
{oe]
(I.I) max V = / C_rt [PY: }’w(l\’t, Lt) — Uy I/t — Pit -’t] dt
0

mit dem Kalkulationszinssatz r,* der Produktionsfunktion F (K, L;), dem Arbeitseinsatz
L, den Bruttoinvestitionen /;, dem Geldlohnsatz w,, dem Produktpreis py; und dem Preis
des Investitionsgutes py;. Weiterhin ist die Akkumulationsgleichung

(1.2) Ly =K, =1, - 6K,

mit /,; Nettoinvestitionen und é 8konomische Abschreibungsrate als Nebenbedingung zu

beachten.

2 Natiirlich ist die Bedeutung solcher GroBen wie cash flow etc. bereits seit den frithesten empirischen
Arbeiten zu den Bestimmungsgriinden der Investitionstitigkeit bekannt. Allerdings sind dicse empiri-
schen Hinweise nicht theoretisch fruchtbar geworden, da zu jener Zeit noch keine anerkannte rigorose
theoretische Begriindung fiir einen solchen EinfluB existierte. Erst in jlingerer Zeit ist mit den Arbei-
ten von Stiglitz und anderen (s. z. B. Jaffee/Stiglitz (1990)) mit der Theorie der Kreditrationierung
die rigorose Analyse derartiger Phanomene moglich geworden.

3 Vgl. zur folgenden Darstellung z. B. Jorgenson (1967) und Junankar (1972); die Notation ist ge-
geniiber Jorgenson (1967) gedndert.

4 1m folgenden wird Zeitinvarianz des Kalkulationszinssatzes (r) angenommen
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Zur Maximierung des Gegenwartswertes der zukiinftigen Nettoeinnahmen verwendet Jor-

genson die Lagrange-Funktion
(13) L = /:0 {7 [py¢ F(Ky, Le) — we Ly — pre I + A¢ (Ine = I, — 6K,) } dt
mit A; Lagrange-Multiplikator.
Als Bedingung fiir den optimalen Einsatz von Arbeit erhélt er mit
Wy

(1.4) F(Ke L) = -

die iibliche Grenzproduktivitatsregel: der Arbeitseinsatz ist dann optimal wenn der Real-
lohn w;/py mit der Grenzproduktivitat des Faktors Arbeit Fi(K;, L) ibereinstimmt.

Als Bedingung fiir den optimalen Einsatz von Kapital erhilt man

_p(rt6) —pr

1.5 Fr(Ky, L) =

( ) I\(t t) Py
bzw.

(1.6) Fi(Ki, L) = ch

mit ¢; = pr(r + 8) — pn yuser costs“ (Kapitalnutzungskosten, Opportunititskosten der

Kapitalnutzung oder interne Gebrauchskosten).®

Diese Gleichgewichtsbedingung besagt, daB der Kapitaleinsatz dann optimal ist, wenn
die Kapitalnutzungskosten, dividiert durch den Outputpreis, mit der Grenzproduktivitat
des Kapitals tibereinstimmen. Ein hoherer Outputpreis wird dann verbunden sein mit
einem hoheren optimalen Kapitalbestand, wahrend hingegen ein héherer Zinssatz (oder
ein hdherer Preis des Investitionsgutes) mit einem niedrigeren optimalen Kapitalstock
verbunden sein wird.

Durch Gleichung (1.6) wird bislang allein der optimale Kapitalstock, d.h. die optimale
Kapitalnachfrage bestimmt, nicht aber die optimale Investitionsnachfrage. Unter den von
Jorgenson gemachten Annahmen wiirde eine z. B. durch eine Zinsinderung ceteris pa-
ribus verursachte Diskrepanz zwischen vorhandenem und optimalem Kapitalbestand in
einer unendlich kurzen Zeitspanne beseitigt werden, die Verinderung des Kapitalstocks

5 Die Kapitalnutzungskosten sind die durch den Kapitaleinsatz verursachten Kosten; sie setzen sich
zusammen aus den Opportunititskosten pyr der Anlage von p; Geldeinheiten in Realkapital, den
Kosten der Kapitalabnutzung p;6 und Kapitalgewinnen bzw. -verlusten (p; > 0 bzw. p; < 0).
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(Nettoinvestitionen) wire unabhangig vom AusmaB dieser Diskrepanz stets unendlich

groB und eine Investitionfunktion nicht definiert.

Jorgenson (1967, S. 148) schlieBt in seiner Analyse derartige diskrete Verinderungen des
Kapitalstocks aufgrund z. B. einer Zinssatzidnderung aus und versucht eine Bestimmung
der optimalen Investitionsnachfrage auf zwei verschiedenen Wegen. In der theoretischen
Analyse verwendet er die Methode der ,komparativen Dynamik“, in empirischen Unter-
suchungen greift er zuriick auf die Annahme von Lags, die eine verzogerungsfreie Anpas-
sung des Kapitalstocks verhindern ( Jorgenson (1965)).7

In sciner theoretischen Analyse verhindert Jorgenson diskrete Anderungen des Kapital-
stocks durch die Annahme, daB sich bei Anderungen des Zinssatzes in t, die Kapital-
nutzungskosten ¢;, nicht dndern. Diese Annahme impliziert gema8 Gleichung (1.5) eine
kompensierende Anderung der erwarteten Anderungsrate des Investitionsgiiterpreises bei

Anderungen des Zinssatzes:

d(r — p1/p1)

di =0

(1.7)
Erhéht sich nun in ¢o der Zinssatz r, so bleibt ¢o aufgrund der kompensierenden An-
passung von pro/pro konstant. Damit ist auch der Kapitalstock K, weiterhin optimal®,
allerdings werden alle zukiinftigen c; hoher sein. Fir alle t > 1 gilt somit, daB der opti-
male Kapitalbestand K* nun geringer sein wird als beim urspriinglichen Zinssatz. Damit
gilt aber:®

al
(1.8) 7 <0

Durch den Vergleich zweier alternativer gleichgewichtiger Wachstumspfade gelingt es Jor-

genson, eine Investitionsfunktion abzuleiten.

1.2.1.2 Der empirische Ansatz

In empirischen Untersuchungen arbeitet Jorgenson mit einem Modell, das in zweierlei
Hinsicht von seinem rigorosen investitionstheoretischen Modell abweicht.!°

Zum einem macht er bei der Bestimmung des optimalen Kapitalstocks die Annahme, das

6 Vgl. Jorgenson (1967, S. 148).
7 Zeitverzogerungen werden im nichsten Abschnitt behandelt.
8 Jorgenson macht die Annahme, daB der aktuelle stets mit dem optimalen Kapitalbestand
iibereinstimmt.
9 Vgl. ausfiihrlich Jorgenson (1967, S. 148ff.) und Ebel (1978, S. 270f.)
10 ygl. z. B. Jorgenson (1963); in dieser Arbeit findet sich bereits eine Beriicksichtigung von Steuerva-
riablen, vgl. Jorgenson (1963, S. 249).
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Outputniveau sei der repriasentativen Unternehmung exogen vorgegeben. Bei Verwendung
einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion

(1.9) Y. = L§ K/
fiihrt diese Annahme zu folgender Bestimmung des optimalen Kapitalstocks K*

Y,
(1.10) K- = Pt
c
Der optimale Kapitalstock hingt positiv ab Outputniveau und -preis und negativ von den
Kapitalnutzungskosten.

Zum anderen leitet Jorgenson die Investitionsnachfrage auf der Grundlage eines opti-
malen Kapitalstocks nicht rigoros ab, sondern er nimmt an, da nicht niher analysierte
Zeitverzogerungen (z. B. Lieferzeiten in der Investitionsgiiterproduktion etc.) eine augen-
blickliche Anpassung des vorhandenen an den optimalen Kapitalstock verhindern. Die
Annahme einer solchen zeitverzégerten Verringerung der Liicke zwischen aktuellem und

gewiinschten Kapitalbestand fithrt zu folgender Investitionsfunktion:
(1.11) I,= V(L) [K; — K;_,] + 6K,

mit ¥(L) lag-Polynom.

1.2.2 Kiritik

Im Rahmen der vorliegenden Fragestellung sind die folgenden Kritikpunkte von Bedeu-
tung:

- Das in empirischen Untersuchungen verwendete Modell ist nicht konsistent mit der
rigorosen Ableitung der Investitionsnachfrage im Ausgangmodell; denn unter Be-
dingungen vollkommenen Wettbewerbs ist auch das Qutputniveau eine endogene,
von den Input- und Outputpreisen abhingige Variable.

- Die Ableitung der Investitionsnachfrage auf der Grundlage eines optimalen Kapi-
talstocks kann in beiden Varianten des Jorgenson-Modells nicht iberzeugen.

- Die von Jorgenson gemachte Annahme iiber die kompensierende Anpassung der
zukinftigen Investitionsgiiterpreise ist iberaus restriktiv und wenig plausibel.!!

- Die im empirischen Modell verwendeten Zeitverzogerungen beruhen auf ad hoc-
Annahmen.

11 Vgl. Tobin (1967); Jorgensons Vorgehensweise ist wegen ihrer geringen Plausibilitat denn auch nicht
weiter verfolgt worden; vgl. Ebel (1978, S. 271)
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Zusammenfassend ist somit festzustellen, dafl der von Jorgenson entwickelte Ansatz keine
tragfahige theoretische Grundlage fiir die empirische Untersuchung der Einflufaktoren
der Investitionstatigkeit zu liefern vermag. Insbesondere vermag er nicht das Problem der
rigorosen, nicht auf ad hoc-Annahmen basierenden Ableitung einer Investitionsfunktion

zu 16sen.

1.3 Investitionen mit Anpassungskosten: das ¢-Modell

In jlingerer Zeit ist mit dem neoklassischen ¢-Modell ein investitionstheoretischer Ansatz
entwickelt und in der empirischen Forschung angewandt worden, dem es durch die Inte-
gration von bei Verinderungen des Kapitalstocks anfallenden Anpassungskosten gelingt,
den Anpassungspfad des vorhandenen an den optimalen Kapitalstock im Rahmen des
Optimierungskalkiils einer reprasentativen Unternehmung zu bestimmen und somit eine
Investitionsfunktion rigoros abzuleiten.

1.3.1 Darstellung

Ausgehend von Tobins Hypothese, derzufolge die Investitionstatigkeit abhingt vom Ver-
héltnis der empirisch beobachtbaren Marktbewertung V eines gegebenen Kapitalstocks
zu seinen Reproduktionskosten pK ( Tobins ¢ = V/pK), ist ein neoklassischer investitions-
theoretischer Ansatz entwickelt worden, der Anpassungskosten in das Optimierungskalkiil
einer reprasentativen Unternehmung intergiert.!?

Die Vorstellung, die Anderung einer Bestandsgrofie (Kapitalstock) verursache Kosten,
stellt den entscheidenden Fortschritt auf dem Weg der Integration des Anpassungspfades
in das Optimierungskalkiil einer investierenden Unternehmung dar und erlaubt es zum
ersten Mal ein optimales Investitonsniveau (I) bzw. eine optimale Rate der Investition
(I/K) zu bestimmen.

Es wird dabei die Annahme gemacht, daB bei Anderungen des Kapitalstocks Anpassungs-
kosten gem3aB einer Anpassungskostenfunktion anfallen, die z. B. die folgende Form hat:

(1.12) Cc=c() mit C(I),Cr(I)>0

Eine solche konvexe Anpassungskostenfunktion beinhaltet zum einen die Vorstellung, da8
der Investitionsprozef mit Kosten verbunden ist (Cr > 0),'® und zum anderen die Vorstel-

12 Tobins g-Theorie ist entwickelt worden in Tobin (1961;1963;1971;1978) sowie in Tobin/Brainard
(1968;1977); s. auch Barens (1992) fiir eine genauere Darstellung des Zusammenhangs zwischen dem
urspriinglichen ¢-Ansatz von Tobin und der neoklassischen ¢-Investitionstheorie.

13 Die Anpassungskosten konnen unterschieden werden in erterne und inferne Anpassungskosten und
entweder in Einheiten des Investitionsgutes (wasted capital) oder in Einheiten des Outputgutes (lost
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lung, daB mit zunehmender Anpassungsgeschwindigkeit die Grenzkosten der Anpassung
ansteigen werden (Cy; > 0).1

Bei Existenz von Anpassungs- bzw. Installationskosten lautet die Gewinnfunktion nun
(1~13) X: =Prt F(Kt, Lt)_wt Lt_plt It_PItC(It)

und das Entscheidungsproblem einer reprisentativen Unternehmung kann formuliert wer-

den als

(1]4) max W = / 6_” [pyg I'W(Kg, Lt) — W Lt — PrIt lt — DIt C([g)] dt

[

unter Beriicksichtigung der Nebenbedingung
(115) Kt= Ig—aKg

Zur Lésung dieses Entscheidungsproblems wird das ,Maximumprinzip von Pontrjagin
herangezogen.'® Man definiert die folgende Momentanwert-Hamiltonfunktion'®

(1.16) H(L,I,K,p) = [PYtF(Kty L) —wL; — prely — C(1y, Ki) 4 pe (It — 6K)

Durch Differentation von H; nach L, und I, erhalt man die folgenden Optimalititsbedin-
gungen fiir Arbeitseinsatz bzw. Investitionsniveau:

(1.17) Fi(Ky, L) = %

Yt

output) gemessen werden. Im Folgenden werden die Installationskosten in Einheiten des Investitions-
gutes gemessen.
Als Argument werden dabei entweder die Brutlo- oder die Nettoinvestitionen gewahlt. Dies fiihrt zu
folgenden Anpassungskostenfunktionen: C = C(I) bzw. C = (K). Anpassungskosten als Funktion
der Bruttoinvestitionen werden z. B. von Lucas (1967b), Gould (1968) und Nickell (1978) angenom-
men, wihrend Eisner/Strotz (1963), Lucas (1967a) und Treadway (1969;1970) eine Abhéngigkeit von
den Nettoinvestitionen annehmen. Weiterhin kann neben den Investitionen auch der Kapitalstock in
die Anpassungskostenfunktion eingefiihrt werden, wobei die Annahme gemacht wird, da8 in einer
grofien Unternehmung, ger an ihrem Kapitalbestand, bei einem gegebenen Investitionsprojekt
geringere Anpassungskosten anfallen als in einer kleinen Unternehmung. Dies fiihrt zu den folgenden
Anpassungskostenfunktionen: C = C(I/K) bzw. C = C(K/K) oder allgemein C = C(I, K) mit
Ck < 0. Vgl. z. B. Abel (1979, S. 43). Da Anpassungskostenfunktionen dieses Typs in den unten be-
handelten Modellen Verwendung finden, werden weitergehende Literaturhinweise dort gegeben. Die
unterschiedlichen Anpassungskostenfunktionen fiihren zu qualitativ gleichen Ergebnissen, allein die
Gleichgewichtszustinde werden im Detail unterschiedlich ausfallen.
Auf eine Darstellung des Maximumprinzips von Pontrjagin wird an dieser Stelle verzichtet; eine
ausfiihrliche Darstellung findet sich z. B. in Bolenz (1978), Feichtinger/Hart] (1986), Jochum (1991)
und Seierstad/Sydsaeter (1987).
16 Zur Unterscheidung in Momentanwert- und Gegenwartswert-Hamiltonfunktion s. Feichtinger/Hartl
(1986, S. 20).
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(1.18) e = pr+prCi(l, K

Gleichung (1.17) stellt die iibliche Grenzproduktivitatsregel fiir den optimalen Arbeits-
einsatz dar. In Gleichung (1.18) stellt y; den Schattenpreis einer zusatzlich installierten
Einheit Kapital dar. Gleichung (1.18) besagt somit, daB die Hohe der Investitionen dann
optimal ist, wenn der Schattenpreis einer zusitzlich installierten Einheit Kapital iiber-
einstimmt mit der Summe aus Preis und Grenzkosten der Installation dieser zusitzlichen
Einheit Kapital (= Grenzkosten der Investition). Anders ausgedriickt, 128t sich sagen, da8
die Grenzkosten der Anpassung der Differenz zwischen dem Schattenpreis einer Einheit
installierten Kapitals und dem Preis einer Einheit nicht-installierten Kapitals entsprechen.

Da der Schattenpreis p; gleich ist der Erhéhung des Wertes der reprasentativen Unter-
nehmung aufgrund einer marginalen Erhéhung des Kapitalbestandes (marginale Nettoin-
vestition)!?

dv;

(1‘19) e = d—k't'

kann der Quotient aus g, und dem Preis des Investitionsgutes in Analogie zu Tobins g,
das - wie bereits erwihnt - eine empirisch beobachtbare Durchschittsgrofie darstellt, als

marginales ¢ (q*) interpretiert werden:

m P d‘/t
1.20 =—=
( ) & pre  prdK,

Die Optimalititsbedingung (1.18) weist eine weitere interessante Eigenschaft auf. Sie im-
pliziert namlich eine Investitionsfunktion, in der die Investitionen vom Schattenpreis y,
abhingig sind. Um zu einer Investitionsfunktion zu gelangen, ist Gleichung (1.18) nach I,
aufzulésen. Dies soll am Beispiel der folgenden, in der Literatur weitverbreiteten speziellen

Anpassungskostenfunktion!®

(1.21) oI, K) = g (% -7)2 K

17 vgl. Klein (1992)

18 Diese Anpassungskostenfunktion ist von Summers (1981) eingefiihrt und hat in der Literatur
weite Verbreitung gefunden; s. z. B. Salinger/Summers (1983), Poterba/Summers (1983), Deve-
reux/Schiantarelli (1990), Mettelsiefen (1991) sowie Schiantarelli/Georgoutsos (1990). Ahnliche An-
passungskostenfunktionen verwenden z. B. Chirinko (1987), Fazzari et al. (1989), Hoshi/Kashyap
(1990) und Klein (1992).
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dargestellt werden.!® Fiir die Grenzkosten der Anpassung ergibt sich
1
(1.22) cMLm=ﬂ(E—0

Die Optimalitdtsbedingung (1.18) lautet dann

1
(1.23) pe = pr+pnp (E_ )
bzw. unter Beriicksichtigung von (1.20)

(1.24) -1 =p (717 _7)

Umformung fithrt zur linearen Investitionsfunktion

(1.25) I = (7+%(q,’"—1)) K

Diese Investitionsfunktion enthalt neben der Variablen ¢;* ausschlieflich die Parameter 3
und 4 der Anpassungskostenfunktion (1.21); weiterhin ist hervorzuheben, dafl die Investi-
tionsfunktion keine zeitverzdgerten Variablen enthlt, die Akkumulationsrate //K hangt
allein vom laufenden ¢™-Wert ab.?°

Die Investitionsfunktion (1.25) kann allerdings in dieser Form noch nicht fiir empirische
Untersuchungen verwendet werden, denn der implizite Schattenpreis ¢™ ist nicht direkt
empirisch zu beobachten. Hayashi (1982) hat zeigen konnen, dafi marginales q und durch-
schnittliches g Gbereinstimmen, sofern auf den Absatz- und Faktormarkten der reprisen-
tativen Unternehmung vollkomener Wettbewerb herrscht und Produktions- und Anpas-
sungskostenfunktion linear-homogen sind. Unter diesen Bedingungen kann in (1.25) g™
durch das empirisch feststellbare durchschnittliche ¢° ersetzt werden und die sich erge-
bende Investitionsfunktion

(1.26) L= (7456 -1) K

19 Zwei Interpretationen des Parameters () bieten sich an. Zum einen kann (7) gleichgesetzt werden
mit der Abschreibungsrate des Kapitalstocks (6). Die Anpassungskosten wiren dann eine Funktion
der Nettoinvestitionen (vgl. z.B. Chirinko (1987, S. 76). Zum anderen kann (7) als Ausdruck einer
»normalen“ Wachstumsrate (oder allgemeiner des Trends der Wachstumsrate) verstanden werden. In
diesem Fall wiren die Anpassungskosten eine Funktion der Differenz zwischen tatsachlicher und ,nor-
maler* Wachstumsrate. Eine solche Annahme wird beispielsweise von Tobin (1982, S. 179) gemacht;
s. auch Tobin/Brainard (1968, S. 105).

Fiir die Beriicksichtigung von Steuervariablen in g¢-Modellen s. z. B. Summers (1981) und
Funke/Willenbockel (1991/92).
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oder allgemein
(1.27) I, = I(gf)

ist einer empirischen Uberpriifung zuganglich.

1.3.2 Kritik

Zwei Eigenschaften kennzeichnen das q-Modell und erlauben empirische Untersuchungen
auf seiner Grundlage. Die Einfiihrung von Anpassungs- oder Installationskosten erméglicht
die rigorose Bestimmung eines optimalen Niveaus der Investitionen, der Nachweis der
Identitat von nicht beobachtbaren marginalem und beobachtbaren durchschnittlichem q
ermoglicht die empirische Schatzung von Investitionsfunktionen allein auf der Grundlage
von Zeitreihen der Variablen ¢°. Allerdings haben die vielfaltigen empirischen Arbeit zur
g-Theorie bislang nicht zu befriedigenden Ergebnissen gefiihrt. Dariiberhinaus haben sich
die fiir die Identitit von ¢™ und ¢° notwendigen Bedingungen als {iberaus restriktiv und die
analytischen Ergebnisse als iiberaus sensitiv gegeniiber Abweichungen von diesen notwen-
digen Bedingungen erwiesen. Beide Problembereiche sollen in den folgenden Abschnitten
néher behandelt werden.

1.3.2.1 Das Problem der Anpassungskosten

Zunéchst ist darauf hinzuweisen, dal im Rahmen der ¢g-Theorie die Annahme einer kon-
vexen Anpassungskostenfunkion fiir die Bestimmung eines optimalen Investitionsniveaus
unverzichtbar ist. Lineare oder konkave Anpassungskostenfunktionen implizieren hinge-
gen ein unbestimmtes Investitionsniveau.?! Allerdings existieren keine theoretisch zwin-
genden Argumente fiir die Annahme konvexer Anpassungskosten, vielmehr erscheinen
nicht-konveze Anpassungskosten als wesentlich plausibler.?? Die vom g-Modell erzwun-
gene Annahme konvexer Anpassungskosten erweist sich bei genauerer Betrachtung als
eine ad hoc-Annahme, deren einzige Begriindung in der Mdoglichkeit der Bestimmung

eines optimalen Investitionsniveaus liegt.

Aber selbst wenn von diesen grundlegenden Einwinden abgesehen wird, ist festzustel-
len, daB die empirische Schitzung von Investitionsfunktionen auf der Grundlage von
g-Modellen nicht zu befriedigenden Ergebnissen fiihrt.?® Die von empirisch geschitzten

2! In beiden Fallen ist es fiir eine Unternehmung lohnend die Diskrepanz zwischen aktuellem und optima-
lem Kapitalstock ,sofort* zu schlielen. Damit stellt sich aber erneut das bereits aus der neoklassischen
Investitionstheorie von Jorgenson bekannte Problem.

22 Vgl. Rothschild (1971) und Barens (1992).

23 Die Schatzung von Investitionsfunktionen stellt nichts anderes dar als die Schatzung der Paramter der
angenommenen Anpassungskostenfunktion, z. B. der Paramter 8 und 7 in der Investitionsfunktion
(1.25).
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Investitionsfunktionen implizierten Gré8enordnungen der Anpassungskosten erweisen sich
als unplausibel.?* Ebenso unplausibel erscheint der Zeitbedarf des Anpassungsprozesses
des aktuellen an den optimalen Kapitalbestand.?® Dariiberhinaus, das sei an dieser Stelle
ebenfalls erwihnt, kann der Erklarungswert empirischer Investitionsfunktionen durch die
Beriicksichtigung zusatzlicher Variablen, denen in der rigorosen Bestimmung optimaler
Investitionen keine Bedeutung zukommt, wie z. B. Qutput, Gewinn, Umsitze u.4.26:?"

oder von zeitverzogerten Werten von ¢° teilweise erheblich verbessert werden.?®

Zwar kann der Erklarungswert empirischer Investitionsfunktionen durch modifizierte An-
passungskostenfunktionen verbessert werden?®, die Gkonomische Begriindung fiir derartige
Modifikationen erscheint allerdings fraglich.3

Zusammenfassend ist somit festzustellen, dafi die empirische Umsetzung der g¢-Investi-

tionstheorie bislang nicht zu {iberzeugenden Ergebnissen gefiihrt hat.3!

1.3.2.2 Das Problem der Identitdt von marginalem und durchschnittlichem
q

Die g-Investitionstheorie wurde durch den Nachweis der Identitdt von marginalem und
durchschnittlichem q empirisch iberpriifbar. Neben den Bedingungen linear-homogener
Produktions- und Anpassungkostenfunktion sowie vollkommenen Wettbewerbs hat sich
aber herausgestellt, daB weitere Bedingungen erfiillt sein miiBen, damit diese Identitat
existiert. Zum einen sind die Konsequenzen multipler Kapitalgiiter, zum anderen einer
endogenen Finanzierungspolitik der reprasentativen Unternehmung untersucht worden.
Diese beiden Fragen sowie die Konsequenzen von Rationierung auf den Input- und Out-
putmarktenn sollen im folgenden behandelt werden.

a) Multiple Kapitalgiter
Wird die Annahme aufgegeben, der Kapitalstock bestehe allein aus einer Art von Kapital-
gut, ergeben sich weitreichende Konsequenzen fiir die empirische Variante der g-Theorie.

24 So implizieren die Ergebnisse von Summers (1981) durchschnittliche Anpassungskosten in Hohe von
ca. 22 % und Grenzkosten der Anpassung in Hohe von ca. 200 % des Preises der installierten Inve-
stitionsgiiter; vgl. Tobin/White (1981).

25 Summers (1981, S. 106) kommt zu dem Ergebnis, daB nach 20 Jahren die Diskrepanz zwischen

aktuellem und optimalem Kapitalstock noch 25 % betragt.

Vgl. Abel/Blanchard (1986); Poterba (1990) verweist darauf, da sich ¢-Modelle regelmiBig Modellen,

die derartige StromgroBen beriicksichtigen, als unterlegen erweisen.

27 Dieser Aspekt wird in Abschnitt 5.5 noch einmal aufgegriffen.
28 Vgl. Chirinko (1988)
29 So nimmt Sensenbrenner (1991, S. 784ff.) an, daB die Anpassungskosten im Zeitpunkt ¢ abhingen
vom realisierten Investitionsniveau im Zeitpunkt t — 1.
30 Vgl. Campbell (1991) und Konig (1991).
3! Vgl. z. B. Chirinko (1992) und Coen/Eisner (1992, S. 512).
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Wird die Existenz multipler Kapitalgiiter zugelassen®?, dann ergibt sich analog zur Opti-
malititsbedingung (1.18) fiir jedes Kapitalgut eine Optimalitatsbedingung®

(1.28) pie = pre+pCr(le, Ki) i=1,...,n

und entsprechend ergibt sich fiir jedes Kapitalgut ein spezifisches g™

m Hit dV.‘t
1.29 mo pi AV
(1.29) %= e predK;

Damit kann auch fiir jedes Kapitalgut eine spezifische Investitionsfunktion
(1.30) I; = Gi(¢")

abgeleitet werden. Eine Investitionsfunktion der Form (1.27) kann allerdings nicht mehr
konstruiert werden, weil nun die Kenntnis von ¢° allein zur Schitzung einer empirischen
Investitionsfunktion nicht langer ausreicht. Es ist nicht mdglich, von ¢* auf die kapital-
gutspezifischen ¢ zu schlieflen, eine Identitit zwischen empirisch beobachtbarem durch-
schnittlichem ¢ und den investitionsbestimmenden marginalen ¢/ ist nicht gegeben. Damit
ist der Versuch einer empirischen Schitzung von Investitionsfunktionen erneut mit dem
Problem konfrontiert, daf§ die theoretisch ermittelten Bestimmungsfaktoren der Investiti-
onstatigkeit empirisch nicht beobachtet werden konnen.

b) Endogene Finanzierungspolitik

Zu einem ahnlichen Ergebnis gelangt man, wenn eine endogene Finanzierungspolitik der
reprasentativen Unternehmung beriicksichtigt wird.3* Hat die reprasentative Unterneh-
mung die Wahlméglichkeit zwischen Finanzierungsalternativen, ergibt sich folgende Mo-
difikation der Optimalititsbedingung (1.20):

D,
1.31 m = g% — 1 + A —
( ) qt qt ( Dt) p“ Kt
mit D, Unternehmensverschuldung und Ap; Schattenpreis der Unternehmensverschul-

dung. Wiederum zeigt sich , daB8 die Identitdt zwischen durchschnittlichem ¢ und in-
vestitionsbestimmendem marginalem ¢™ nicht linger besteht.

32 Es ist der Versuch gemacht worden, mit dieser Annahme den Erklirungswert empirischer Investiti-
onsfunktionen zu verbessern; vgl. Chirinko (1990).

33 Vgl. zum folgenden Wildasin (1984)

34 vgl. zum folgenden Chirinko (1987).

35 Die einfachste Art der Beriicksichtigung von Finanzierungsalternativen besteht in der Annahme eines
ezogen vorgebenen Verschuldungsgrads; vgl. Summers (1981, S. 85) und Salinger/Summers (1983,
S. 251.
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¢) Rationierung

Wird die Méglichkeit zugelassen, da8 die reprasentative Unternehmung auf den fiir sie
relevanten Markten rationiert ist, mufl dieser Umstand in der Modellierung ihres Ent-
scheidungsproblem beriicksichtigt werden. Die Konsequenzen sollen am Beispiel einer Ra-
tionierung auf dem Giitermarkt dargestellt werden.®

Ist die reprasentative Unternehmung auf dem Absatzmarkt rationiert, bedeutet dies, daB
die tatsachliche Absatzmenge nicht groBer sein kann als Y. Somit ist als eine zusatzliche

Nebenbedingung
(1.32) Y, <V

bei der Maximierung des Gegenwartswertes der reprasentativen Unternehmung zu be-
achten. Dies fithrt zu folgendem Ausdruck fir ¢™:

/ Y e 7605
(1.33) @ =q -t

preK:

Durchschnittliches und marginales g stimmen bei Rationierung auf dem Gitermarkt nicht
iiberein.®” Mit Ag;, dem Schattenpreis der Nebenbedingung (1.32), enthalt (1.33) eine
nicht beobachtbare Variable.

Zusammenfassend 138t sich somit festhalten, da zum einen die bisherigen empirischen
Untersuchungen auf der Grundlage der g¢-Theorie nicht zu befriedigenden Ergebnissen
gefithrt haben und zum anderen Modellerweiterungen schwerwiegende Probleme bei der
empirischen Implementation der ¢-Theorie mit sich bringen, da sie dazu fihren, da8i em-
pirisch nicht beobachtbare Variablen in die Investitionsfunktion eingehen.3®

1.4 Das kapitaltheoretische Grundproblem in der Investitionstheorie

Bislang sind jeweils spezifische Probleme behandelt worden, mit denen Jorgenson-Ansatz
und ¢-Ansatz behaftet sind. In diesem Abschnitt soll ein grundlegendes Problem behandelt
werden, das beiden Ansitzen gemeinsam ist und das dariiberhinaus fiir jeden investiti-
onstheoretischen Ansatz, der mit einer aggregierten Produktionsfunktion arbeitet, von
Bedeutung sein wird. '

36 Vgl. zum folgenden Precious (1985).
37 Fiir die Behandlung des allgemeinen Falls von Rationierung auf Output- und Inputmirkten s. Pre-
cious (1987) und Barens (1992).
32 Diese Ergebnisse fiihren z. B. Chirinko (1992, S. 247) zu der Feststellung, die Brauchbarkeit der
¢-Investitionstheorie sei iiberaus fragwiirdig.
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Herzstiick der aggregierten Version der neoklassischen Theorie ist eine gesamtwirtschaft-
liche Produktionsfunktion mit Arbeitseinsatz L und Kapitaleinsatz (Kapitalstock) K als

Argumenten
(1.34) Y = F(L, K)

Dabei werden der Produktionsfaktor Arbeit als homogen und der Kapitalstock als homo-

gen und beliebig verformbar (malleable capital) angenommen.

Wird weiterhin lineare Homogenitat der Produktionsfunktion angenommen, kann eine
Produktionsfunktion in Pro-Kopf-Einheiten von Output (y = Y/L) und Pro-Kopf-Kapi-
taleinsatz (k = K/L) (Kapitalintensitat) formuliert werden®

(1.35) y=y(k)

Die Pro-Kopf-Produktionsfunktion hat die folgenden bekannten Eigenschaften:

(1.36) =V >0
d2 "
(1.37) dTZ =y" <0

Die Produktion steigt mit der Kapitalintensitit, allerdings mit sinkenden Zuwéachsen.

GemaB der Grenzproduktivitdtstheorie entspricht die Steigung (Gleichung (1.36)) der
Produktionsfunktion (1.35) dem Entgelt des Produktionsfaktors Kapital, der Profitrate

bzw. dem Zinssatz
(1.38) y=r

GeméB dem Eulerschen Theorem wird das Gesamtprodukt durch die Faktorentgelte genau
ausgeschopft

(1.39) y=w+rk
mit w Reallohn.

Profitrate und Kapitalintensitat sind negativ miteinander korreliert

a
(1.40) =<0

39 Vgl. zum folgenden Helmedag (1991).
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Um den Zusammenhang von Reallohn und Kapitalintensitat zu ermitteln wird zunichst

Gleichung (1.39) unter Beriicksichtigung von (1.38) umgeformt

(1.41) y=w+y'k
w=y-y'k

und nach der Kapitalintensitat abgeleitet

dw

(1.42) oS

— y/ _— yllk - yl — _yllk > 0

(1.40) und (1.42) entsprechen den iiblichen Ergebnissen der Grenzproduktivitatstheorie:
mit zunehmendem realtiven Faktoreinsatz sinken die Faktorgrenzproduktivitaten und da-
mit die Faktorentlohnungen.

Entsprechend besteht eine inverse Beziehung zwischen Reallohn und Profitrate

dw dwdk —y"k
(1.43) E;—’EE——‘UT——/C<0

Der Reallohn kann somit als eine Funktion der Profitrate betrachtet werden:
(1.44) w = w(r)

Der Graph dieser Reallohnfunktion w(r) wird als Lohnkurve bezeichnet. Die Ableitung
der Reallohnfunktion mit unter Vernachlissigung des Vorzeichens die Kapitalintensitat

(1.45) W = —k

Die Kapitalintensitat kann ebenfalls als eine Funktion der Profitrate dargestellt werden

(1.46) k = k(r)
mit
(1.47) K = % <0

Hohe Profitraten sind verbunden mit niedriger Kapitalintensitit und vice versa.

Mithilfe der beiden Funktionen w = w(r) und k = «(r) kann der produktionstechni-

sche Gehalt der Produktionsfunktion bzw. der neoklassischen Theorie deutlich gemacht

werden. Ein bestimmter Wert der Kapitalintensitit bedeutet ein ganz bestimmtes Ein-

satzverhaltnis von Kapital und Arbeit in der Produktion des OQutputs Y. Eine bestimmte

Kapitalintensitdt kann somit interpretiert werden als eine ganz bestimmte Technik zur
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Produktion von Y und die Funktion &(r) gibt dann Auskunft {iber die Wahl der opti-
malen Produktionstechnik in Abhingigkeit von der Profitrate. Unter diesem Blickwinkel
sind dann zwei Figenschaften der Funktion «(r) wichtig:

1. Bei ciner hohen Profitrate wird eine Produktionstechnik mit niedriger Kapitalinten-

sitil gewahlt und vice versa.

2. Eine Produktionstechnik, die einem bestimmten Wert der Profitrate zum Einsatz
gekommen ist, wird bei anderen Werten der Profitrate nicht gewihlt, es besteht eine
ein-cindeutige Zuordnung von Produktionstechnik und Profitrate.

Dieser produktionstechnische Zusammenhang kommt in der Reallohnfunktion w = w(r)
chenfalls zuin Ausdruck. Thre zweite Ableitung lautet
w dk

\ _ " = —_——=
(148) =Y dr

Q.

il

1
—'—,7=—I€I>0
Y

Dies bedeutet, daB mit steigender Profitrate der absolute Wert der Steigung der Lohn-
kurve abnimmt. Der absolute Wert der Steigung der Lohnkurve mifit aber (vgl. (1.43)
bzw. (1.44)) dic Kapitalintensitit der zum Finsatz kommenden Produktionstechnik. Fin
Ansticg der Profitrate geht somit cinher zum einen mit einem Rickgang des Reallohns

und zum anderen mit einem Riickgang der Kapitalintensitat.®

Auf Grundlage dicser produktionstechnischen Zusammenhénge lassen sich dann die in der
ncoklassischen Theorie iiblichen Nachfragefunktionen fiir Arbeit und Kapital in Abhéngig-
keit von ihren jeweiligen Preisen (Reallohn bzw. Profitrate) formulieren, wonach ein relativ

billiger Fakior vermehrt nachgefragt und in der Giiterproduktion eingesetzt wird.

Die Vorstellung einer aggregierten Produktionsfunktion setzt voraus, dafl in der betrach-
teten Okonomie allcin ein einziges Gut produziert wird, daB sowohl konsumiert als auch
als Kapital in der Produktion eingescizt werden kann. In einer solchen Okonomie gibt es
kein Preissystem, Gesamtproduktion, Kapitalbestand, Reallohn und Profit werden in der
gleichen physischen Finheit gemessen. Eine solche Ein-Gut-Okonomie stellt aber offen-
sichtlich kein realistisches Abbild existierender Qkonomien dar. Bestehi die Gesamtpro-
duktion nicht allein aus einem Gut, sondern aus einem ganzen Giiterbiindel und ist der
Kapitalbestand nicht homogen, sondern setzt sich zusammen aus einer Vielzahl heteroge-
ner Kapitalgiiter, dann ist die Bewertung der einzelnen Giiter mit Preisen notwendig, um
zu die AggregatgroBen Gesamtproduktion und Kapitalbestand zu ermitteln. Kapital und
damit auch die Kapitalintensitat konnen dann allein Wertgrélen sein und Verinderungen
der Profitrate werden nicht allein zu physischen Veranderungen, zu Verinderungen in der

40 Strenggenommen handelt sich hier allerdings allein um den Vergleich alternativer langfristiger
Gleichgewichtspositionen.
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optimalen Produktionstechnik, sondern auch zu Veranderungen der relativen Giiterpreise

und damit in der Bewertung des Kapitalstocks fiihren.*!

Damit taucht die Frage auf, ob die aus einer aggregierten Produktionsfunktion abzu-
leitenden Zusammenhinge ihre Giiltigkeit fiir komplexere Okonomien mit heterogenen
Kapitalgiitern behalten werden. Samuelson (1962) hat den Versuch unternommen, mit
der Entwicklung einer Surrogat-Produktionsfunktion den Nachweis zu fiihren, daB auch in
derartigen komplexeren Qkonomien diese Zusammenhange Giiltigkeit haben werden. Lr
versteht eine aggregierte Produktionsfunktion als eine drastisch vereinfachende und damit
unrealistische Parabel, die aber dennoch ,,Grundwahrheiten“ zum Ausdruck bringe.

Im Zentrum seines Versuchs der Rettung der aggregierten Produktionsfunktion steht der
Nachweis, daf auch in komplexeren Modeliokonomien eine Reallohnfunktion w = w(r)
existiert, deren erste Ableitung die Kapitalintensitat mift.

Samuelson geht aus von einer zweisektoralen Wirtschaft, deren Technologie, die Gesamt-
heit aller verfiigbaren Technikalternativen, von einem book of blueprints beschricben wird.
Jede einzelne dieser Techniken wird definiert durch ein spezifisches Kapitalgut und fi-
xen Inputkoeflizienten fiir den Arbeitseinsatz*? und den Einsatz des Kapitalgutes in der
Produktion eines Konsumgutes und des technik-spezifischen Kapitalgutes. Unter der An-
nahme, dafl in beiden Produktionssektoren Arbeit und Kapitalgut im gleichen Verhaltnis
eingesetzt werden,*? kann er zeigen, daB fiir jede Technik eine lineare Lohnkurve existicrt.*
Weiterhin kann er zeigen, da8 die Umbhiillende aller technik-spezifischen Lohnkurven cine
Beziehung zwischen Reallohn und Profitrate (w = w(r)) wiedergibt, deren erste Ableitung
ebenso wie in einer Ein-Gut-Okonomie die Kapitalintensitit, die nun der Quotienten aus
dem Wert des Kapitalstocks und dem Arbeitseinsatz darstellt, mifit.

Aus diesem Ergebnis zieht Samuelson dic SchluBfolgerung, daB die in einer Ein-Gut-Oko-
nomie ermittelten ,Grundwahrheiten® auch in Okonomien mit heterogenen Kapitalgiitern
ihre Giiltigkeit behalten, eine aggregierte Produktionsfunktion mithin eine zuverlaBliche

Beschreibung auch komplexerer Modellskonomien darstellt.

Die sog. Cambridge-Kontroverse®® hat allerdings deutlich gemacht, daB der Nachweis
von Samuelson auf einem Spezialfall beruht, der gerade das entscheidende Problem der
Abhéngigkeit relativer Preise von der Profitrate eliminiert. Ist die ,Kapitalgutintensitat“

4! Dieses Problem war bereits von Wicksell erkannt aber nicht weiter untersucht worden.

4% Arbeit wird dabei als homogen angenommen.

43 Da jede Technik allein iiber ein Kapitalgut verfiigt, kann diese , Kapitalgutintensitit“ in physischen
Einheiten gemessen werden.

44 Die Linearitat der Lohnkurve bedeutet, da o’ = 0.

45 S. hierzu z.B Harcourt (1972)
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in allen Produktionssektoren identisch, sind die relativen Giiterpreise unabhingig von der
Profitrate durch den relativen Arbeitseinsatz bestimmt.

I allgemeinen Fall unterschiedlicher ,, Kapitalgutintensitaten“ fiihrt der Einflu der Pro-
fitrate auf die relativen Giiterpreise aber zu Ergebnissen, die der neoklassischen Parabel
widersprechen und somit die Giiltigkeit der neoklassischen Theorie in Frage stellen. Im

allgemeinen Fall konnen bei Variation der Profitrate zwei Phanomene auftreten:

1. Eine Erhohung der Profitrate kann zum Einsatz ciner kapitalintensiveren Technik
fiihren (sog. Capital Reversing oder Negative Real Wicksell Effekt)

2. Eine Erhohung der Profitrate kann zum Einsatz einer Technik fiihren, die bereits
bei einer niedrigeren Profitrate eingesetzt wurde (sog. Reswitching of Technigues)

Beide Phanomene stehen im Gegensatz zu den Aussagen der neoklassischen Theorie. Sie
bedeuten somit, daB eine aggregierte Produktionsfunktion eben nicht komplexere Mo-
dellokonomien zuverlassig zu beschreiben vermag. In einer Mehr-Produkt-Welt ist es we-
der moglich, alternative Techniken eindeutig nach MaBgabe ihrer Profitabilitat anzuord-
nen, noch is es im allgemeinen zutreffend, daB niedrigere Werte der Profitrate mit héheren
Werten der Kapitalintensitat einher geheli. Anders ausgedriickt: im Allgemeinen existiert
cine aggregierte Produktionsfunktion nicht.” Die Bedeutung dieser SchluBfolgerung ist
weitreichend: die in einer Ein-Gut-Okonomie abgeleiteten Aussagen der neoklassischen
Parabel konnen nicht auf komplexere Modellokonomien und damit auch nicht auf die
Wirklichkeit iibertragen werden.

Die Reaktionen auf diese kapitaltheoretischen Ergebnisse sind vielfaltig gewesen. Sie
reichten (und reichen) vom Ignorieren dieser Ergebnisse - dies gilt insbesondere auch
fiir die investitionstheoretische Literatur®® - iiber Versuche der Rettung der aggregier-
ten Produktionsfunktion®® bis zu der Erwiderung, diese Ergebnisse seien zutreffend, aber
entweder theoretisch oder empirisch irrelevant. Auf das Argument der Irrelevanz der Er-
gebnisse der Cambridge-Kontroverse kann an dieser Stelle nicht ausfiihrlich eingegangen
werden.®® Allein cin Aspekt soll hier niher behandelt werden.

6 In diesem Fall gilt somit auch die Marzsche Arbeitswertlehre.

47 Dariiber hinaus bedeuten sie, daB die Angebots-Nachfrage-Mechanik der neoklassischen Theorie zu-
sammenbrechen muB, da sich fiir komplexere Modellékonomien keine Nachfragefunktionen fiir die
Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit bestimmen lassen; vgl. hierzu Garegnani (1989a,b).

Als ein besonders krasses Beispiel kann Junankar (1972, S.12-3) genannt werden: ,,Cambridge eco-
nomists have argned very strongly that it is impossible to measure capital in value terms. .. For the
purpose of this survey I shall sidestep this controversy and assume that we can measure capital in
value terms.” S. dhnlich auch Galeotti (1984) und Wegener (1987, S. 7).

Derartige Versuche, Bedingungen fiir die Unmdglichkeit von Reswiiching of Techniques und Capital
Reversing in Mchr-Produkt-Okonomien zu finden, sind entweder gescheitert (s. z. B. Gallaway/Shukla
(1974) und die Erwiderung von Garegnani (1976)) oder haben zu extrem restriktiven Bedingungen
gefiihrt, deren Skonomische Relevanz ungeklirt ist (vgl. Burmeister (1987).

S. hierzu genauer Barens (1992)
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Aggregierte Produktionsfunktionen haben sich der hier behandelten kapitaltheoretischen
Problematik zum Trotz empirisch als {iberaus erfolgreich erwiesen. Dies stellt mdglicher-
weise einen Grund fiir den Umstand dar, da8 auch nach der Cambridge-Kontroverse wei-
terhin mit aggregierten Produktionsfunktionen gearbeitet wird. Allerdings ist ein solcher
Riickgriff auf den empirischen Erfolg von aggregierten Produktionsfunktionen nicht statt-
haft. Fisher (1969;1971) hat in Simulationsexperimenten festgestellt, daB beliebige Produk-
tionstechnologien, damit auch solche, in denen die Existenzbedingungen einer aggregierten
Produktionsfunktion nicht erfiillt sind, durch eine aggregierte Produktionsfunktion abge-
bildet werden konnen, sofern nur die Einkommensverteilung konstant ist. Damit aber
kann aus einer aggregierten Produktionsfunktion keinerlei Information iiber die zugrun-
deliegende Produktionstechnologie gewonnen werden.®! Insbesondere kann der empirische
Erfolg von aggregierten Produktionsfunktionen nicht als Indiz fiir die Irrelevanz der hier
dargestellten kapitaltheoretischen Ergebnisse angesehen werden. Denn die vermeintliche
empirische Bestitigung beruht offensichtlich allein auf der zufilligen®? Konstanz der Ein-
kommensverteilung in der untersuchten realen Okonomie.

Das Konzept der aggregierten Produktionsfunktion erweist sich im Lichte einer kapi-
taltheoretischen Priifung als eine theoretisch nicht fundierte Konstruktion, die allein fir
den empirisch véllig uninteressanten Fall einer Ein-Gut-Okonomie zutreffende Aussagen
erlaubt. Dieses Ergebnis entzieht, so muB die SchluBfolgerung im hier behandelten Zu-
sammenhang lauten, jedem investitionstheoretischen Ansatz, der mit diesem Konzept
arbeitet, die theoretische Grundlage. Jorgenson-Ansatz und g-Theorie stellen keine theo-
retisch hinreichend fundierten investitionstheoretischen Ansdtze dar und kénnen somit
auch keine verlafllichen Aussagen iiber den Einflu8 von Besteuerung auf Investitionen
bzw. Direktinvestitionen liefern.

1.5 Eine neue Perspektive: der EinfluB asymmetrischer Informationen auf
Investitionen

Die bisherigen Uberlegungen haben gezeigt, daB gegenwirtig keine tragfihige theoreti-
sche Grundlage zur Analyse des Einflufles von Besteuerung auf die Investitionstatigkeit
existiert. In diesem Abschnitt soll eine weitere Moglichkeit der Wirkung von Besteue-
rung auf das Investitionsverhalten angesprochen werden, fiir die in neueren empirische
Untersuchungen Hinweise gefunden worden sind.

Sind die Informationen iber die Erfolgsaussichten von Investitionsprojekten asymme-
trisch verteilt, wobei Kreditgeber im Gegensatz zu den Kredit nachfragenden Investo-

51 Vgl. hierzu auch Shaik (1974;1980;1987)
52 Zufllig in dem Sinn, daB die Konstanz der Einkommensverteilung eben nicht durch die Eigenschaften
der Produktionsfunktion erklirt werden kann, somit theoretisch nicht erklart ist.
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ren iiber systematisch unvollstandige Informationen verfiigen, entsteht die Moglichkeit
der Kreditrationierung.%® Zwar bildet sich ein gleichgewichtiger Zinssatz heraus, dieser
Gleichgewichtszins bringt allerdings nicht Kreditangebot und -nachfrage zum Ausgleich.
Vielmehr werden die Kreditnachfrager in dem Sinne rationiert, daB entweder alle Nachfra-
ger geringere Kredite als nachgefragt erhalten oder die Kreditnachfrage einiger Investoren
vollstindig befriedigt wird, wahrend die restlichen Nachfrager keinerlei Kredite erhalten.

In einer solchen Situation kénnen interne Finanzierungsmittel in zweifacher Hinsicht Be-
deutung erlangen. Zum einen erméglichen ausreichende interne Finanzierungsmittel eine
Finanzierung der gewiinschten Investitionen ohne Riickgriff auf den Versuch der Kreditauf-
nahme und die damit moglicherweise einhergehende Rationierung auf dem Kreditmarkt.
Zum anderen kann die Hohe intern verfiigbarer Finanzierungsmittel den iiber eine Kredit-
vergabe entscheidenden Banken als Indikator der Kreditwiirdigkeit einer Unternehmung
dienen und so die Wahrscheinlich der Krediterteilung erhdhen.

In beiden Fillen ist ceteris paribus ein positiver Zusammenhang zwischen internen Finan-
zierungsmitteln und Investitionstatigkeit zu erwarten. Neuere empirische Untersuchungen
bestitigen diese Vermutung.®* Dieses Ergebnis ist allerdings weder iiberraschend noch neu;
bereits in den friithestens empirischen Untersuchungen der Investitionstatigkeit wurden Va-
riablen wie Cash Flow bzw. Profit erfolgreich beriicksichtigt.®® Da aber zu jener Zeit keine
befriedigende theoretische Fundierung fiir den Einflu derartiger Variablen bekannt war,
wurden sie unter dem Einflu der Aussagen des Modigliani-Miller-Theorems zunehmend
in den Hintergrund gedringt um schlieBlich z. B. in den Arbeiten von Jorgenson ginzlich
zu verschwinden.*® Es handelt sich also eher um eine empirische Wiederentdeckung von

nun theoretisch wohlfundierten EinfluBgroBen.

Auch wenn - wie dargelegt - gegenwartig kein tragfahiges theoretisches und empirisches In-
vestitionsmodell zur Verfiigung steht, die Bestimmungsgriinde der unternehmerischen In-
vestitionstatigkeit somit weiterhin analytisch ,,im Dunklen“ bleiben, kann anhand der bis-
herigen empirischen Ergebnisse und der analytischen Aussagen der Theorie der Kreditra-
tionierung wohl vermutet werden, daB die Verfiigbarkeit interner Finanzierungsmittel sich
stimulierend auf die Investitionstatigkeit auswirken wird. Der Umfang intern verfiigbarer
Finanzierungsmittel unterliegt aber steuerpolitischer EinfluBnahme. Damit eréfinet sich
moglicherweise eine Perspektive, aus der auch ohne eine genau fundierte Kenntnis der
»wahren“ Bestimmungsgriinde der Investitionstatigkeit der Einflul von Besteuerung auf

53 Zur Theorie der Kreditrationierung vgl. beispielhaft Jaffee/Stiglitz (1990) und Stiglitz (1992).
54 Vgl. insbesondere die Arbeiten von Fazzari/Mott (1987), Fazzari/Athey (1987) und Fazzari
et al. (1988;1989).
55 Vgl. Meyer/Kuh (1957)
56 S. hierzu Gertler (1988) und Stiglitz (1988).
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Investitionen bzw. Direktinvestitionen zumindest explorativ untersucht werden kann.

1.6 Schlufifolgerungen

Die Ausfilhrungen dieses Kapitels haben deutlich gemacht, daB weder der Jorgenson-
Ansatz noch der g-Ansatz, der im Vergleich zum Jorgenson-Ansatz durch die Beriick-
sichtigung von Installationskosten einen entscheidenden Fortschritt in der Frage der Be-
stimmung optimaler Investitionen darzustellen schien, eine tragfahige Grundlage fiir die
theoretische und empirische Untersuchung des EinfluBes von Besteuerung auf Direktin-
vestitionen zu liefern vermogen. Allerdings finden sich in jiingster Zeit erneut interessante
theoretische und empirische Hinweise auf einen moglichen EinfluB von Besteuerung auf die
Investitionstatigkeit, insofern als die Investitionstatigkeit von intern verfiigbaren Finan-
zierungsmittelen abhdngig zu sein scheint, die ihrerseits wiederum von steuerpolitischen
Mafinahmen beeinflufit werden (kdnnen).
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Kapitel 2:
Steuerbelastung und verwendbares Eigenkapital: eine Veranlagungssimulation

Betrachtet man die Steuerpolitik eines Staates unter der Perspektive, daB neben der
Férderung von Investitionen der im Staat ansassigen Unternehmen auch die Neuansied-
lung von auslandischen Gesellschaften ihr Ziel ist, stellt sich fiir einen multinationalen
Investor die Frage nach seiner effektiven Gesamtsteuerbelastung im Quellen- und Wohn-
sitzstaat an den alternativen Standorten in den EG-Mitgliedstaaten.

Bei Standortverlagerungen handelt es sich um langfristige Investitionen, die nur unter er-
heblichen finanziellen Verlusten revidierbar sind. Die Vorteilhaftigkeit des in dem betrach-
teten Land geltenden Steuersystems kann daher nicht anhand einer auf Modellannahmen
und auf statistischen Daten beruhenden allgemeinen Kennziffer bewertet, sondern mufi
im Hinblick auf die spezielle Situation eines Unternehmens einzelwirtschaftlich ermittelt
werden. Dies bedeutet, daB die alternativen Standorte in bezug auf die steuerliche Be-
messungsgrundlage, der anzuwendenden Steuersitze sowie der daraus resultierenden Be-
lastung im Belegenheitsstaat und die bei einer Riickfiihrung der Rendite anzuwendende
Methode zur Vermeidung der doppelten Besteuerung fiir ein Unternehmen analysiert wer-
den missen.

Eine Synopse der kérperschaftsteuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften! verdeutlicht,
daB sich durch das Rechtssystem der Bundesrepublik Deutschland, von Frankreich und von
Grofibritannien vielfiltige Differenzen bei der Ermittlung der fir die Kérperschaftsteuer
relevanten Bemessungsgrundlage ergeben. Im Rahmen einer Einzelbetrachtung mdgen
die diversen Abweichungen als geringfiigig erachtet werden; aus der Addition dieser Dif-
ferenzen ergeben sich indes Unterschiede, die einen spiirbaren Einflu auf die Hohe der
Unternehmensteuerbelastung im Quellenland nehmen. Die aus den divergierenden Ge-
winnermittlungsvorschriften resultierenden Abweichungen bei der Berechnung der steu-
erlichen Bemessungsgrundlage sind dabei nicht so direkt ersichtlich, wie Differenzen bei

den darauf anzuwendenden Kérperschaftsteuersatzen.

Bei einer Rickfithrung der im Ausland erzielten Rendite an einen bundesdeutschen Kapi-
taleigner missen zusatzlich zu den Gewinnermittlungsvorschriften und den Kérperschaft-
steuersdtzen des Quellenlandes die anzuwendenden Methoden zur Vermeidung der Dop-
pelbesteuerung im Wohnsitzland beriicksichtigt werden. Die Analyse der in der Bun-

! Vgl. Wesselbaum-Neugebauer (1992, S. 61 ff. und 192 ff.).
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desrepublik Deutschland verwendeten Verfahren zeigt, da durch die im Rahmen von
Doppelbesteuerungsabkommen vereinbarte Freistellung von Einkiinften bzw. durch das
Quellenland-Prinzip, eine zweifache Erfassung vermieden wird. Bei Zinszahlungen wird
dabei die Gesamtsteuerbelastung determiniert durch das Steuersystem des Wohnsitzlan-
des und bei Dividendenzahlungen durch die Steuergesetzgebung im jeweiligen Quellen-
staat. Aufgrund der fehlenden Méglichkeit, die uni- und bilateralen Mafinahmen zur Be-
seitigung der doppelten Besteuerung auch auf die Aktiondre anzuwenden, wird bei einer
Weiterausschiittung der empfangenen Dividenden die doppelte Besteuerung weder ver-
mieden noch vermindert.

Um den Einflu der steuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften auf das steuerpflichtige
Einkommen und die Steuerbelastung zu analysieren, wird im folgenden anhand der Daten
einer real existierenden Kapitalgesellschaft eine Veranlagungssimulation fiir die alternati-
ven Standorte Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und Grofbritannien durchgefiihrt.

2.1 Steuerliche Gewinnermittlung im jeweiligen Quellenstaat

Bei der Veranlagungssimulation wird davon ausgegangen, daf die Umsitze sowie die da-
mit im Zusammenhang stehenden Ausgaben in allen Staaten identisch sind. Zudem wird
angenommen, daBl der Gewinn aus Gewerbebetrieb dem zu versteuernden Einkommen ent-
spricht. Es wird davon ausgegangen, daB der nach Handelsrecht ermittelte Bilanzgewinn

identisch ist mit dem steuerrechtlich ermittelten Gewinn.2

Aufgrund der vorgelegten Buchfiihrung sowie des Rechtssystems in der Bundesrepublik
Deutschland, in Frankreich und in Grofibritannien ergibt sich folgende steuerliche Bi-
lanz per 31.12.1991 sowie Gewinn- und Verlustrechnung von dem 1.1.1991 bis zu dem
31.12.1991 eines Unternehmens, das alternativ in der Bundesrepublik Deutschland, in

Frankreich bzw. in GroSbritannien veranlagt wird.

Die durchgefiihrte Veranlagungssimulation zeigt, da die unterschiedlichen Gewinner-
mittlungsvorschriften zu einem je nach Nation variierenden Jahresiiberschu8 vor Steuern
fiihren. Eine Analyse der Differenzen verdeutlicht, daB bei einem identischen Umsatz und
ibereinstimmenden Ausgaben Unterschiede resultieren aus:

- abweichenden Bewertungsvorschriften, z. B. unterschiedlichen Abschreibungssatzen,

- der spateren bzw. friiheren Erfassung von Ertrigen und Aufwendungen, z. B. Aktive

bzw. Passive Rechnungsabgrenzung, Riickstellungen sowie

2 Die fiir die Durchfithrung der Veranlagungssimulation zugrundegelegten Annahmen, die vorgenomme-
nen AbschluBbuchungen, die HauptschluBiibersicht sowie der Anlagenspiegel kénnen bei Wesselbaum-
Neugebauer (1992, S. 235 ff.) nachgeschlagen werden.
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Tabelle 2.1: Steuerbilanz per 31.12.1991

BR Deutschland Prankreich GroBbritannien

AKTIVA DN DM DM
A. Anlageversdgen
I. Sachanlagen:
1. Gebdude auf fremden Grund-
stiicken 45,—~ 245,— A45,~
2. Betriebs- und Geschiftsaus-
stattung 1.199.804,— 1.100.172,— 1.208.969,75
II. Pinanzanlagen:
1. sonstige Ausleihungen 99.550,— 99.550,— 99.550,~
B. Unlaufvernégen
I. Vorrite:
1. Roh-, Hilfs- und Betriebs-
stoffe 2.921.823,50 2.921.823,50 2.921.823,50
2. unfertige Erzeugnisse 8.312.400,— 8.312.400,— | 8.312.400,—
3. fertige Erzeuqnisse 6.725.270,19 | 6.725.270,19 | 7.128.786,39

_II. Porderungen und somstige Ver-

pogensgegenstinde
1. Porderungen aus Lieferungen
und Leistungen 16.704.744,97 17.010.923,97 17.010.923,97
2. sonstige Vermigensgegen-
stinde 1.340.419,76 1.340.419,76 1.340.419,76
III. Schecks, Kassenbestand etc. 3.854.834,68 3.854.834,68 3.194.807,68
C. Rechnungsabgrensungsposten 32.900,— 32.900, -
Summe AKTIVA 41.191.992,10 41.398.539,10 41.217.926,05
PASSIVA
A. Rigenkapital
I. gezeichnetes Kapital 6.900.000,— 6.900.000,~ 6.900.000,—
IT. Ricklage fir Preissteigerung | 1.800.000,— | 2.447.877,55 -
III. Verlustvortrag 309.730,— - -
Gevimnvortrag (el 226.106,76 1.546.970,—
IV. Jahresiberschu vor Steuern 3.381.088,37 3.151.448,06 5.028.099,32
B. Rdckstellungen
1. Rickstellungen fiir Pensionen 660.027,— - -
2. Sonstige Rickstellungen 1.014.000,— 926.500,— -
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegen Kredit-
institute 7.509,27 7.509,27 7.509,27
2. Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen 13.578.458,78 13.578.458,78 13.578.458,78
3. Verbindlichkeiten aus Wechsel 1.445.000,-~ 1.445.000,— 1.445.000,—

4. sonstige Verbindlichkeiten
davon Gesellschafterdarlehen: 12.711.888,68 12.711.888,68 12.711.888,68
3.033.953,66 DM

D. Rechmungsabgrenzungsposten 3.750,~ 3.750,~ -
41.191.992,10 | 41.398.539,10 | 41.217.926,05
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Tabelle 2.2: Steuerliche Gewinnermittlung vom 1.1.1991-31.12.1991

10.

11.

12.

fertigen und fertigen Erzeugnissen

. sonstige betriebliche Ertrige
. Materialaufwand

a) Aufwendungen fir Roh-, Hilfs-
und Betriebsstoffe sowie fir
bezogene Waren

. Personalaufwand

a) Lohne und Gehdlter

b) soziale Abgaben und Aufwen-
dungen fur Altersversorqung
und Unterstitzung
davon fir Altersversorqung:

140.940,24

. Abschreibungen
. sonstige betriebliche Aufwendungen
. Ertrige aus anderen Wertpapieren

und Ausleibungen des Pimanzan-
lageverndgens

. sonstige Zinsen und &hnliche Ex-

trige

sonstige Jinsen und dhnliche Auf-
wendungen

auBerordentliche Brtrige

JahresiberschuB vor Steuern

.. 1.766.409,81

+  1.324.095,36

./.102.421.220,20
/. 9.896.299,41
/. 1.892,937,83

.. 988,051,
./. 24.098.958,31
+ 4.683,75
+ 6.834,35

./. 1.514.862,59

+ 138.609,94

3.381.088,37

.J. 1.766.409,81

+ 1.471.332,20

./.102.421.220,20

. 9.896.299,41

./ 1.751.977,59

./. 1.087.683,00

./. 24.517.143,70

+ 4.683,75

+ 6.834,35

./. 1.514.862,59

4 138.609,94

BR Deutschland Frankreich GroBbritannien
DN DN DM
1. Umsatzerlése 144.585.604,12 144.485.604,12 144.485.604,12
2. Verminderung des Bestandes an un-

./. 1.362.893,61

+ 1.471.332,20

./.102.421.220,20

.. 9.836.299,41

/. 1.892.937,83

.. 978.885,25

./. 23.071.866,15

+ 4.683,75

+ 6.834,35

./. 1.514.862,59

+ 138.609,94

3.151.448,06

5.028.099,32
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- der Nichtabzugsfihigkeit von Ausgaben bzw. der Belastung mit Kosten, die aufgrund

nationaler Gegebenheiten anfallen, z. B. betriebliche Pensionsleistungen.
Bei den genannten Differenzen handelt es sich fast ausschlieBlich um temporare Abwei-
chungen, die sich mit der Zeit umkehren. Durch die Teilnahme am allgemeinen wirt-
schaftlichen Verkehr ergibt sich jedoch fiir ein Unternehmen in jedem Wirtschaftsjahr die
Moglichkeit, Bewertungswahlrechte in Anspruch zu nehmen, welche zu temporaren Dif-
ferenzen fiihren. In Hohe des hieraus resultierenden stindigen Bestandes an temporaren
Abweichungen existiert eine quasi permanente Differenz zwischen den nationalen Bemes-
sungsgrundlagen, welche eine dauerhafte Verschiebung der Steuerlast auf spatere Perioden
bewirkt.

2.1.1 Steuerbelastung in der Bundesrepublik Deutschland, in Frankreich und
in Groflbritannien

Inwieweit unterschiedliche steuerliche Bemessungsgrundlagen bei voneinander abweichen-
den nominalen Steuersdtzen auch zu einer ungleichen Steuerbelastung fithren, wird im
folgenden analysiert. Bei der Berechnung der Steuerlast wird dabei nur die Kérperschaft-
steuer des alternativen Standortes beriicksichtigt. Sonstige Ertrag- und Substanzsteuer
bleiben auBer acht. Es wird angenommen, da die Ausschiittungsquote (a) 70 v. H. betragt
und der laut Handelsbilanz ausgewiesene Gewinn mit dem steuerlichen Jahresiiberschu8
(JU) tbereinstimmt. Das zu versteuerde Einkommen im Inland (rvg) und im Ausland
(wq) wird entsprechend der nationalen Bestimmungen ermittelt.

Bei einem gespaltenen Steuersatz variiert die an das Finanzamt abzufiihrende Kérper-
schaftsteuer je nach Ausschiittungsverhalten eines Unternehmens. Auf ausgeschiittet Ge-
winne wird in der Bundesrepublik Deutschland ein ermaBigter Steuersatz (tcwa) ange-
wendet, wahrend Thesaurieiungen mit dem Normalsteuersatz (tcw) belastet werden. Fiir
die Berechnung der bundesdeutschen Korperschaftsteuerbelastung (Tw) gilt daher:

Il

(2.1) Tw nve(l —a)tew + Tve @ tewa

mve (1 — a)tew + a tew]

In Frankreich wird demgegeniiber ein ermaBigter Steuersatz (tcga) auf thesaurierte Ge-
winne angewendet, wihrend der Normalsteuersatz (tcg) auf ausgeschiittete Dividenden
erhoben wird. Fir die Steuerbelastung (Tq) bedeutet dies:

(2.2) Tq = mq(l - a)tcqa + moatcq

7 [(1 — a)toqa + atcq)
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In Grofbritannien wird auf Ausschiittungen und Thesaurierungen ein einheitlicher Steu-
ersatz (tcg) angewendet. Die Steuerbelastung resultiert demnach aus:

(2.3) TQ =mQ th.

Unter Zugrundelegung dieser Gleichungen ergeben sich fiir die betrachteten Nationen die
in der Tabelle 2.3 zusammengefafiten Resultate.

Die Ergebnisse der fiir ein tatsichlich existierendes Unternehmen durchgefiihrten Ver-
anlagungssimulation nach deutschem, franzsischem und britischem Steuerrecht verdeut-
lichen, daB aufgrund der nationalen Bewertungsdifferenzen die bundesdeutsche kérper-
schaftsteuerliche Bemessungsgrundlage lediglich 67,24 v. H. und die franzésische Bemes-
sungsgrundlage nur 62,68 v. H. des in Grofibritannien zu versteuernden Gewinns betrigt.
Setzt man die unter Beriicksichtigung der national differierenden Gesetzgebung ermittelte
Steuerbelastung in bezug zu der britischen Bemessungsgrundlage, so ergibt sich bei einem
Ausschiittungsverhalten von 70 v. H. des landerspezifischen Jahresiiberschusses vor Steu-
ern fiir die Bundesrepublik Deutschland ein effektiver durchschnittlicher Kérperschaft-
steuersatz in Hohe von 25,66 v. H., fiir Frankreich von 24,82 v. H. und fiir Grobritannien
von 33 v. H.

Wird anstelle der britischen Bemessungsgrundlage der nach bundesdeutschem Steuer-
recht ermittelte Jahresiiberschu8 vor Steuern als Bezugsgrofie verwendet, so ergibt sich
fiir Frankreich ein effektiver durchschnittlicher Kérperschaftsteuersatz von 33,81 v. H.,
fir Grofibritannien in Héhe von 49,07 v. H. und fiir die Bundesrepublik Deutschland in
Hoéhe von 38,15 v. H. Wird die absolute Belastung mit Kérperschaftsteuer in den betrach-
teten Lindern gegeniibergestellt, so weist unabhiangig von dem Ausschiittungsverhalten
die nach britischem Steuerrecht durchgefiihrte Veranlagung die hochste Steuerzahllast
auf. In der Bundesrepublik Deutschland und in Frankreich variiert die Steuerlast je nach
Ausschiittungsverhalten.

Fiir das betrachtete Unternehmen geht demnach der in der Bundesrepublik Deutschland
relativ hohe nominale Tarifsatz mit einer niedrigen effektiven Durchschnittsteuerbela-
stung und der in GroSbritannien relativ niedrige tarifliche Steuersatz mit einer hohen
effektiven Durchschnittsteuerbelastung einher. Die niedrigste durchschnittliche effektive
Kérperschaftsteuerbelastung resultiert aus einer Direktinvestition in Frankreich, wenn der
Gewinn entweder thesauriert oder zu weniger als 72,72 v. H. ausgeschiittet wird. Bei einer
Vollausschiittung bzw. einer iiber 72,72 v. H. hinausgehenden Ausschiittung des Gewin-
nes weist die bundesdeutsche Tochterkapitalgesellschaft die geringste, absolute steuerliche
Belastung auf.
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Tabelle 2.3: Steuerbelastung einer Kapitalgesellschaft in der Bundesrepublik Deutschland, in
Frankreich bzw. in Grofbritannien

BR Deutschland Prankreich GroBbritannien
in DM in DM in DM

Umsatzerlose 144.485.604,12 144.485.604,12 144.485.604,12
Jahresuberschu vor Steuern 3.381.088,37 3.151.448,06 5.028.099,32
Steuersatz auf Ausschittungen 36 v. H. 2v. 1 3v. B
Steuersatz bei Thesaurierung 50 v. H. 34 v. H Bv. H
Steuerbelastung absolut
a) Vollausschittung 1.105.689,01 1.323.608,19 1.659.272,78
b) Vollthesaurierung 1.535.679,19 1.071.492,34 1.659.272,78
¢) 70 v. H. Ausschittung 1.289.970,52 1.247.973,43 1.659.272,78
Steuerquote in v. H. der nationalen
Besessungsgrundlage
a) Vollausschuttung 36 v. B 2 v. B 3By H
b) Vollthesaurierung 50 v. H. Mv. B Bv. B
c) 70 v. H. Ausschittung 38,15 v. H. 39,6 v. H. 3 v. B

J0 vor Steuern in Land 1 « 100

67,24 v. H. 62,68 v. H. 100 v. H.

J0 vor Steuern in GroBbritannien

Steuerbelastung in Land 1 « 100

J0 vor Steuern in GroBbritannien

a) Vollausschittung 2,9 v. H 26,32 v. H. 3v. H

b) Vollthesaurierunq 30,54 v. H. 2,31 v. B 3v. B

¢) 70 v. H. Ausschittung 25,66 v. H. 24,82 v. H. Bv. H

Steuerbelastung in Land 1 - 100

J0 vor Steuern in BR Deutschland

a) Vollausschittung S0 v. H. 39,15 v. H. 49,07 v. H.

b) Vollthesaurierung 6 v. B 31,69 v. H. 49,07 v. B.

¢) 70 v. H. Ausschittung 38,15 v. H. 33,81 v. H. 49,07 v. B.
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2.1.2 Riickfilhrung des ausgewiesenen Gewinnes an eine bundesdeutsche
Mutterkapitalgesellschaft unter Beriicksichtigung der bestehenden
Doppelbesteuerungsabkommen

Wird in die Analyse die Riickfiihrung des Gewinnes einer Tochterkapitalgesellschaft an die
bundesdeutsche Mutterkapitalgesellschaft einbezogen, miissen die im Wohnsitzland ange-
wendeten Methoden zur Vermeidung bzw. Verminderung der Doppelbesteuerung beriick-
sichtigt werden. Die vorher getroffenen Annahmen werden bei der Untersuchung iiber-

nommen.

Die Bundesrepublik Deutschland hat sowohl mit Frankreich als auch mit GroSbritan-
nien ein Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen, in dem das Schachtelprivileg ver-
einbart ist. Bezieht eine bundesdeutsche Mutterkapitalgesellschaft Dividendeneinkiinfte
von einer in Frankreich bzw. Grofibritannien ansidssigen Tochterkapitalgesellschaft, so
sind diese demnach nur im Quellenland kérperschaftsteuerpflichtig (Freistellungsverfahren
bzw. Source Prinziple). Eine Besteuerung im Wohnsitzland der Mutterkapitalgesellschaft
entfallt bis zu einer Weiterausschiittung der auslindischen Dividende an die Aktionire.
Zusatzlich zu der Korperschaftsteuer wird in GroBbritannien und in Frankreich bei einer
Ausschiittung der Dividende an eine auslandische Gesellschaft keine Kapitalertragsteuer
erhoben. Die Korperschaftsteuerbelastung im Quellenland (Tq) belauft sich daher bei
einer Vollausschiittung auf:

(2.4) Tq = mqtcq-

Die einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft nach Steuern zuflieBende Dividende
(Dn) belauft sich bei den Einkiinften aus Frankreich und GroSbritannien auf:

(2.5) Dy =mq (1- th).

In der Bundesrepublik Deutschland wird von der ausschiittenden Gesellschaft der erma-
Bigte Korperschaftsteuersatz (tcwa) fiir einen Dividendenempfanger direkt einbehalten.
Die Steuerbelastung (Tw) der inlandischen Dividende betragt somit:

(2.6) Tw = mvetowa.

Fiir die einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft nach Steuern zuflieSende Divi-
dende gilt bei inlindischen Einkiinften:

(27) DN = TVE (1 - tcw,q).
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Das im Inland zu versteuernde Einkommen (G) betrigt fiir die Dividendeneinkiinfte aus
einer bundesdeutschen Tochterkapitalgesellschaft:

2.8 G =D L

@8) T TN Ctowa

= TVE

Die inlandischen Dividendencinkiinfte werden mit dem Normalsteuersatz belastet und
sind in das mit 50 v. H. belastete Eigenkapital (vEKso) einzustellen. Bei der Korper-
schaftsteuerabschluzahlung an das Finanzamt wird die von der bundesdeutschen Toch-
terkapitalgesellschaft auf die Dividendeneinkiinfte bereits einbehaltene Steuer in voller
Hohe angerechnet, so da8 lediglich der verbleibende Differenzbetrag noch zu leisten ist.
Auf die auslandischen Einkiinfte wird im Inland keine zusatzliche Steuer erhoben, da sie
von der inlandischen Besteuerung freigestellt werden. Die Einstellung der auslandischen
Dividendeneinkiinfte erfolgt daher in das mit inlindischer Korperschaftsteuer nicht bela-
stete Eigenkapital (VEKo,).

Werden die inlandischen Einkiinfte, welche mit dem Normalsteuersatz belastet sind, an
die Anteilseigner weiter ausgeschiittet, so wird fiir die Herstellung der niedrigeren Aus-
schiittungsbelastung eine Korperschaftsteuerminderung in Hohe des Differenzbetrages
vorgenommen. Erfolgt dahingehend eine Ausschiittung der bisher nicht mit inldndischer
Korperschaftsteuer belasteten Eigenkapitalanteile, so erfolgt eine Nachbesteuerung zu dem
ermaBigten AusBchittungssatz. Aufgrund des in der Bundesrepublik Deutschland gelten-
den Vollanrechnungsverfahrens kann die von einer inlandischen Mutterkapitalgesellschaft
einbehaltene Ertragsteuer auf die personliche Steuer eines inlindischen Anteilseigners an-
gerechnet werden. Dies bewirkt, daB lediglich ein Kapitaleigner ertragsteuerlich belastet

wird, wahrend ein Kapitalnehmer keine Korperschaftsteuer zu leisten hat.

Die bereits im Quellenland einbehaltene Kdrperschaftsteuer wird aufgrund der fehlenden
Steuersubjekt- und Steuerobjektidentitat nicht gutgeschrieben. Bei der im Quellenland
einbehaltenen direkten Steuer handelt es sich somit um eine Definitivbelastung, welche
die Rendite eines Anteilseigners verringert. Ein inlandischer Kapitaleigner muf§ auf die
von ihm erzielten Dividendeneinkiinfte einen einheitlichen personlichen Ertragsteuersatz
leisten. Die von einem Aktionar zu zahlende Ertragsteuer wird daher nicht in dic Analyse
einbezogen, da voneinander abweichende Renditen nach Unternehmen- und vor personli-
cher Steuer simultan unterschiedliche Renditen nach Abzug der Gesamtsteuerbelastung
beinhalten und umgekehrt. Unter Zugrundelegung der bei der Veranlagungssimulation er-
mittelten Resultate ergeben sich somit fiir eine bundesdeutsche Mutterkapitalgesellschaft

sowie einem inlandischen Aktionér die in der Tabelle 2.4 zusammengestellten Ergebnisse.

Die Resultate zeigen, daB Grofibritannien die umfassenste Bemessungsgrundlage, den
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Tabelle 2.4: Steuerbelastung unter Beriicksichtigung der Doppelbesteuerungsabkommen

BR Deutschland Frankreich GroBbritannien

in D in D in DM
Umsatzerlose 144.485.604,12 144.485.604,12 144.485.604,12
JahresiberschuB vor Steuern 3.381.088,37 3.151.448,06 5.028.099,32
Steuersatz bei Ausschittung 36 v. H. v, B 3 v. B
Steuerbelastung bei Vollausschittung 1.105.689,01 1.323.608,19 1.659.272,78
JufluB bei einer bundesdeutschen
Mutterkapitalgesellschaft 1.965.669,26 1.827.839,87 3.368.826,54
zu versteuerndes Einkommen 3.071.358,37 - .
inlandische Gesamtsteuerbelastung 1.535.679,19 - -,
in das jeweilige verwendbare Eigenkapi-
tal einzustellender Betrag 1.535.679,19 1.827.839,87 3.368.826,54
verwendbare Eigenkapital Land 1 « 100

45,585 § 54,257 § 100 §
verwendbare Eigenkapital GroBbritannien
JufluB bei einem inlandischen Aktiondr 1.965.669,26 1.169.817,52 2.156.048,99
2u versteuerndes Einkommen 3.071.358,37 1.827.839,87 3.368.826,54
Gesantbelastung mit in- bzw. auslindi-
scher Kdrperschaftsteuer bei einer
Weiterausschittung an die Aktiondre -~ 1.323.608,19 1.659.272,78
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niedrigsten formalen Steuersatz, die hichste absolute Steuerbelastung und zugleich die
héchste Ausschiittung an die Mutterkapitalgesellschaft aufweist. Bei einem identischen
Umsatz und iibereinstimmenden Ausgaben verfiigt eine bundesdeutsche Mutterkapital-
gesellschaft bei Dividendeneinkiinften aus einer franzosischen Tochterkapitalgesellschaft
lediglich iiber 54,257 % der in Grof8britannien erzielbaren Rendite nach Abzug der zu
leistenden Kérperschaftsteuer. Bei Einkiinften aus einer bundesdeutschen Tochterkapital-
gesellschaft verbleibt einer inlandischen Kapitalgesellschaft cin verwendbares Eigenkapital
in Hohe von 45,585 % der bei britischen Einkiinften erzielbaren Rendite. Da in Grofibritan-
nien eine umfangreichere Bemessungsgrundlage fiir die Besteuerung herangezogen wird,
iibersteigt auch bei einer Weiterausschiittung der empfangenen auslindischen Dividenden
die einem inlandischen Aktionar nach Unternehmensteuern und vor persénlicher Ertrag-
steuer zuflieBende Rendite die der alternativen Standorte Bundesrepublik Deutschland
und Frankreich. Das Land mit der héchsten absoluten Korperschaftsteuerbelastung, der
umfangreichsten Bemessungsgrundlage und dem niedrigsten Tarifsteuersatz weist somit
die héchste Rendite nach Steuern auf. Dies gilt allerdings nur unter der Annahme, da§ der
Steuerbilanzgewinn mit dem in der Handeclsbilanz ausgewiesenen Gewinn iibereinstimnt.
In der Bundesrepublik Deutschland handelt es sich bei der Stcuerbilanz um eine nach
steuerlichen Gesichtspunkten® korrigierte Handelsbilanz. Die gesetzlich gercgelte Maf-
geblichkeit der Handelsbilanz fiir die Steuerbilanz bzw. die Umkehrung des MaBgeblich-
keitsprinzips fithrt dazu, daB bestimmte Bewertungswahlrechte (z. B. Sonderabschreibun-
gen) nur wahrgenommen werden kdénnen, wenn sic sowohl in der Handels- als auch in
der Steuerbilanz in Anspruch genommen werden. Das Interesse von Aktionaren an einer
hohen Dividendenzahlung sowic das dem gegeniiberstehende Ziel der Geschiftsfiihrung
einer Kapitalgesellschaft, durch dic Inanspruchnahme von Bewertungswahlrechten und
dic Bildung stiller Reserven die Stcuerlast zu minimicren, werden durch das MaBgceb-
lichkeitsprinzip in einem starken Mafle miteinander verbunden. Andererseits bewirkt die
enge Verkniipfung von bundesdeutscher Handels- und Steuerbilanz, da8 die in der Han-
delsbilanz gebildeten stillen Reserven nicht nur den Aktioniren fiir eine Ausschiittung
sondern auch dem Fiskus fiir die Besteuerung entzogen werden. Trotz des MafBigeblich-
keitsprinzips wird es aufgrund steuerlicher Vorschriften (z. B. der nicht abzugsfihigen
Betriebsausgaben?) selten vorkommen, dafl Handels- und Steuerbilanz identisch sind.

In Frankreich ist die kdrperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage der nach den steuerli-

3 Dem Handelsbilanzgewinn miissen gem. § 10 KStG die Steuern vom Einkommen und vom Vermégen,
festgesetzte Geldstrafen, die Hailfte der Vergiitung an Mitglieder des Aufsichtsrats, verdeckte Ge-
winnausschiittungen etc. hinzugerechnet werden. Vgl. hierzu auch Wesselbaum-Neugebauer (1992,
S. 62 ff)

So konnen z. B. Aufwendungen fiir Geschenke an Personen, die nicht Arbeitnehmer des Steuerpflich-
tigen sind steuerlich nicht geltend gemacht werden, wenn die Anschaffungskosten/Herstellungskosten
75 DM iiberschreiten. Aufwendungen fiir die Bewirtung von Personen aus geschiftlichem Anla8 sind
steuerlich nur zu 80 v. h. abzugsféhig. In der Handelsbilanz kdnnen die entsprechenden Kosten in
nachgewi Hohe abgesetzt werden.

&

Otto Roloff, Sibylle Brander, Ingo Barens and Claudia Wesselbaum - 978-3-631-75210-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:04:40AM
via free access

a




42

chen Vorschriften® korrigierte Handelsbilanzgewinn.® Das in der Bundesrepublik geltende
MaBgeblichkeitsprinzip wird in Frankreich nicht angewendet, so daB steuerliche Vergiinsti-
gungen (z. B. Sonderabschreibungen) keinen EinfluB auf den Handelsbilanzgewinn neh-
men. Auch in Frankreich fithren steuerliche Vorschriften” dazu, da der nach Handelsrecht
crmittelte Gewinn in der Regel von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abweicht.

In GroBbritannien wird die nach betriebswirtschaftlichen Vorschriften erstellte Uberschuf-
rechnung den einkommensteuerlichen Vorschriften angepaBit.? Die zur Deckung ungewisser
Verpflichtungen und méglicher Verluste gebildeten Posten (z. B. Riickstellungen) werden
steuerlich nicht anerkannt.® Dies fithrt dazu, daB llandels- und Steuerbilanzgewinn in ei-
nem starken MafBle voneinander abweichen.

Der fiir Ausschiittungen verwendbare Bilanzgewinn wird durch das Handelsrecht be-
stimmt. Durch die Transformation der 4. EG-Richtlinie (Bilanzrichtlinie) in das natio-
nale Recht der Bundesrepublik Deutschland, Frankreichs und GroBbritanniens gelten im
Zusammenhang mit der Ermittlung des Handelsbilanzgewinnes weitgehend identische Be-
wertungsansitze.'® Unter der Annahme, daf der Handelsbilanzgewinn fiir das betrachtete
Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland, in Frankreich und in Gro8britannien
ceteris paribus identisch ist mit dem in der Bundesrepublik Deutschland ausgewiesenen
Steuerbilanzgewinn,'! ergeben sich fiir das verwendbare Einkommen sowie dem einen
Aktionar bei einer Weiterausschiittung verbleibenden Nettobetrag die in Tabelle 2.5 zu-

sammengefafiten Ergebnisse.

Die Ergebnisse zeigen, dal unter Beriicksichtigung des fiir die Ausschiittung relevan-
ten Handelsbilanzgewinnes eine bundesdeutsche Tochterkapitalgesellschaft die héchste
Ausschiittung an eine Mutterkapitalgesellschaft vornehmen kann. Da Einkiinfte aus Frank-
reich und GroBbritannien aufgrund des bestehenden Doppelbesteuerungsabkommens von

der inlandischen Besteuerung freigestellt sind, resultiert der hochste in das verwendbare

5 Dem handelsrechtlichen Gewinn miissen z. B. iiberhohte Vergiitungen an Gesellschafter, Korper-
schaftsteuerzahlungen, Steuerstrafen etc. hinzugerechnet werden. Abzugfahig ist ein Verlustvortrag
(auf fiinf Jahre) sowie ein Verlustriicktrag (drei Jahre). Vgl. Hidien (1991, S. 234) sowie Wesselbaum-
Neugebauer (1992, S. 64 ff.)

Vgl. Hidien (1991, S. 234), Kiihn (1991, S. 201)

So kénnen z. B. Abschreibungen auf PKWs steuerlich nicht abgezogen werden, soweit die Anschaf-
fungskosten 65 000 FF iibersteigen.

Vgl. Miissener (1991, S. 11; 1992, S. 277 {.), Seidel et al. (1989, S. 60), Whiteman et al. (1988, S. 146).
Vgl. Méllering/Mohr (1986, S. 35), Seidel et al. (1989, S. 61). Fiir weitcrgehende Ausfiihrungen zu der
Ermittlung der steuerpflichtigen Bemessungsgrundlage siche Wesselbaum-Neugebauer (1992, S. 68 ff.
und 195 fI.).

% Im Rahmen der Ermittlung des Handelsbilanzgewinns ergeben sich nationale Differenzen bei der
Aktivierung von Griindungs-, Ingansetzungs-, Erweiterungs,- Forschungs- und Entwicklungskosten,
dem Geschifts- oder Firmenwert sowie der Zulassigkeit vereinfachender Bewertungsmethoden. Vgl.
Kiiting/Weber (1990, S. 22 ff.).

Bei der Durchfiihrung der Veranlagungssimulation wurde davon ausgegangen, dal die Kosten in den
betrachteten Léindern identisch sind und die erforderlichen Bedingungen der Abzugsfihigkeit erfiillen.
Siehe hierzu auch Wesselbaum-Neugebauer (1992, S. 237).
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Tabelle 2.5: Zu versteuerndes Einkommen, verwendbares Eigenkapital und Zufluf bei einem
deutschen Aktiondr unter Bertdcksichtigung der Ausschiittung anhand des Handelsbilanzgewinns

BR Deutschland Prankreich GroBbritannien
in DM in DN in D
Umsatzerldse 144.485.604,12 144.485.604,12 144.485.604,12
Gewinn vor Steuern - Handelsbilanz 3.071.358,371) |  3.071.358,371) 3.071.358,371
Gewinn vor Steuern - Steuerbilanz 3.071.358,371) 3.151.448,06 5.028.099,32
Steuverbelastung (vgl. Tabelle 4) 1.105,689,01 1.323.608,19 1.659.272,18
SufluB bei einer bundesdeutschen
Mutterkapitalgesellschaft 1.965.669,26 1.747.750,18 1.412.086,19
tu versteuerndes Einkommen im Inland 3.071.358,37 - -
inlandische Gesamtsteuerbelastung 1.535.679,19 - -
in das jeweilige verwendbare Eigenkapi-
tal einsustellender Betrag 1.535.679,19 1.747.750,18 1.412.086,19
Steverbelastung Land 1
X 100 36 % 43,00% 54,02 ¢
Handelsbilanzgewinn in Land 1
JufluB bei eine inldndischen Aktiondr 1.965.669,26 1.118.560,12 903.735,16
su versteuerndes Einkommen 3.071.358,37 1.747.750,18 1.412.086,19

1 Unter Berticksichtigung des Verlustvortrages

Eigenkapital einzustellende Betrag aus der Errichtung einer Tochterkapitalgesellschaft in
Frankreich. Bei Einkiinften aus GroBbritannien verbleibt einer inlandischen Kapitalgesell-
schaft dabei ein verwendbares Eigenkapital in Hohe von 80.79 % und bei bundesdeutschen
Einkiinften in Hohe von 87,86 % des aus Frankreich zuflieBenden Betrages.

Wird die Steuerbelastung des jeweiligen Landes auf den entsprechenden Handelsbilanz-
gewinn bezogen, so zeigt sich, daB Grofibritannien mit 54,02 % den hdchsten und die
Bundesrepublik Deutschland mit 36 % den niedrigsten durchschnittlichen effektiven Steu-
ersatz aufweist.

Werden die Dividendeneinkiinfte eines inlandischen Aktionars in die Betrachtung einbezo-
gen, so zeigt sich, daB die hochste Rendite nach Korperschaftsteuer und vor individueller
Einkommensteuer aus einer Investition im Inland resultiert. Bei der Weiterausschiittung
von in Frankreich realisierten Gewinnen verfiigt ein Anteilseigner iiber 56,90 % und bei
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britischen Einkiinften lediglich iiber 45,98 % der bei einer bundesdeutschen Tochterkapi-
talgesellschaft zu erwartenden Bruttorendite, da die bereits im Quellenstaat einbehaltene
Kérperschaftsteuer nicht auf die Einkommensteuer eines Aktionars angerechnet werden

kann und somit eine Definitivbelastung darstellt.

2.1.3 Resultate

Die einzelwirtschaftliche Veranlagungssimulation fiir ein in der Bundesrepublik Deutsch-
land, in Frankreich bzw. in Grofibritannien ansissiges Unternchmen zeigt, daf die na-
tionalen Steuergesetze bei identischen Umsitzen und iibereinstimmenden Aufwendungen
zu unterschiedlichen Bemessungsgrundlagen fiihren. Ein uinfangreiches zu versteuerndes
Einkommen kann dabei geringere nominale Steuersitze {iberkompensieren und zu einer
héheren absoluten Steuerbelastung fiihren, als in einer Nation mit einer Vielzahl von
Bewertungswahlrechten, die eine geringere Bemessungsgrundlage bewirken, auf die ein
hoherer nominaler Steuersatz anzuwenden ist. Die ausschlieBliche Betrachtung des no-
minalen Steuersatzes bzw. der absoluten Steuerbelastung beinhaltet keine Information
iber die Moglichkeit, stille Reserven zu bilden und diese sowohl den Aktionéiren fiir eine
Ausschiittung als auch dem Fiskus fiir eine Besteuerung zu entziehen.

Stille Reserven bewirken eine Eigenkapitalbildung in einem Unternehmen und stirken
so das Selbstfinanzierungspotential. Einem Unternehmen stehen die nach Handelsrecht
gebildeten aber steuerlich nicht anerkannten stillen Reserven nur mit dem nach Unter-
nehmensteuern verbleibenden Betrag zur freien Verfiigung. Die handelsrechtlich gewahrte
Maoglichkeit, das betriebliche Kapital real zu sichern und zu erhalten sowie die Selbstfi-
nanzierungskraft eines Unternehmens zu stirken, wird durch die steuerliche Erfassung der
stillen Reserven in Grofibritannien starker eingeengt als in der Bundesrepublik Deutsch-
land oder Frankreich.

Die Analyse verdeutlicht, daB anstelle des formalen der effektive Steuersatz in die Stand-
ortentscheidung einbezogen werden mufl. Hierfiir ist es erforderlich, neben dem laut Han-
delsrecht auszuweisenden Gewinn den nach steuerlichen Vorschriften korrigierten Steuer-

bilanzgewinn in die Analyse einzubeziehen.

2.2 Bestimmung der erforderlichen Rendite vor Unternehmensteuern fiir die
Erzielung einer festgelegten Rendite nach Unternehmensteuern unter
Beriicksichtigung der Finanzierungsart sowie der bestehenden Doppel-

besteuerungsabkommen

Die in Kapitel 5 analysierten Untersuchungen zur Berechnung von internationalen Steu-
erbelastungen haben die steuerlichen Bemessungsgrundlage nicht bzw. nur spezielle Vor-
schriften zu ihrer Ermittlung eingeschlossen. Im Rahmen von Investitionsentscheidungen

konnen die so ermittelten Daten aufgrund ihrer hohen Aggregation nicht verwendet wer-
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den. Einzelwirtschaftliche Veranlagungssimulationen sind sehr zeitaufwendig und erfor-
dern einen hohen Informationsgrad tiber die Steuersysteme der alternativen Standorte. Die
bei der durchgefiihrten Veranlagungssimulation getroffene Annahme identischer Umsatze
und iibereinstimmender Ausgaben muf bei einer konkreten Investitionsentscheidung auf-
gegeben werden, denn je nach Standortqualitdt variieren die Ertrage und Aufwendungen.
Unterschiedliche Umsétze und Kosten kdnnen dabei zu ibereinstimmenden oder abwei-
chenden Renditen nach Steuern fiihren. Die Steuerbelastung ist dabei nur eine von meh-
reren Kostenfaktoren, welche einen Einfluf auf die einem Unternehmen nach Abzug aller
Aufwendungen verbleibende Rendite nimmt.

Im folgenden wird daher untersucht, wie hoch die Rendite einer Tochterkapitalgesellschaft
vor Unternehmensteuern und sonstigen Aufwendungen mindestens sein mufl, damit unter
Beriicksichtigung der Korperschaftsteuer, der bei der Gewinnermittlung abzugsfahigen lo-
kalen Steuern, der bestehenden Doppelbesteuerungsabkommen und der Finanzierungsart
einer Mutter- sowie einer Tochterkapitalgesellschaft die hieraus resultierenden Steuer- und
Finanzierungskosten erwirtschaftet werden.

Bei der Untersuchung wird von einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft ausge-
gangen, die sich ausschlielich im Inland finanziert und zwar entweder durch die Ver-
gabe neuer Aktien oder die Aufnahme von Fremdkapital. Es wird angenommen, daf§ die
inlandischen Kapitalgeber der Mutterkapitalgesellschaft unabhingig von der Deklaration
der angelegten Mittel (Eigen- bzw. Fremdkapital) eine identische Rendite nach Unterneh-
mensteuern und vor personlicher Ertragsteuer (r) erzielen wollen, d. h.

(2.9) r=I=D=G,

wobei I fiir die Zinseinkiinfte, D fiir die Dividendeneinkiinfte und G fiir das zu versteuernde
Einkommen steht.

Geplant wird die Errichtung einer 100%igen Tochterkapitalgesellschaft an den alternativen
Standorten Bundesrepublik Deutschland, Frankreich oder Grofibritannien. Bei den Direkt-
investitionen bleiben Wechselkursschwankungen unberiicksichtigt. Es wird angenommen,
dafBl eine Tochterkapitalgesellschaft in voller Hohe durch eine Mutterkapitalgesellschaft
finanziert wird und zwar entweder durch die Vergabe von Fremd- oder Eigenkapital. Eine
Finanzierung einer Tochterkapitalgesellschaft im jeweiligen Quellenland unterbleibt. Bei
der Analyse wird unterstellt, da es sich bei dem Mutter-Tochter-Verhaltnis nicht um eine
Organschaft!? handelt. Des weiteren wird angenommen, da8 die Rendite einer Tochterka-

12 Ein Organverhaltnis ist gegeben, wenn eine Kapitalgesellschaft, deren Sitz und Geschiftsleitung im
Inland belegen ist, nach dem Gesamtbild der tatsichlichen Verhaltnisse finanziell, wirtschaftlich und
organisatorisch in ein anderes inldndisches Unternehmen eingegliedert ist. Bei einer solchen Ein-
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pitalgesellschaft den an eine Muttergesellschaft zu leistenden Zins- bzw. Dividendenzah-
lungen entspricht.

Aufgrund der getroffenen Annahmen miissen bei der Finanzierungsart einer Mutter- bzw.
Tochterkapitalgesellschaft folgende Konstellationen unterschieden werden:
1. Eine Mutterkapitalgesellschaft finanziert sich durch die Aufnahme von Fremdkapital
und gewihrt einer Tochterkapitalgesellschaft ein Darlehen in entsprechender Hohe
(Fall 1).
2. Eine Mutterkapitalgesellschaft finanziert sich durch die Ausgabe von Aktien und ge-
wahrt einer Tochterkapitalgesellschaft ein Darlehen in entsprechender Hohe (Fall 2).
3. Eine Mutterkapitalgesellschaft finanziert sich durch die Aufnahme von Fremdkapi-
tal und stellt einer Tochterkapitalgesellschaft Eigenkapital in entsprechender Hohe
bereit (Fall 3).
4. Eine Mutterkapitalgesellschaft finanziert sich durch die Ausgabe von Aktien und
stellt einer Tochterkapitalgesellschaft Eigenkapital in entsprechender Hohe bereit
(Fall 4).
Hieraus resultieren die in der Tabelle 2.6 dargestellten Einkiinfte bzw. Zahlungen einer
bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft.

Die vorherigen Analysen haben gezeigt, daBl die bei inlandischen Ausschiittungen ein-
zubehaltene Korperschaftsteuer aufgrund des Vollanrechnungsverfahrens lediglich einen
inldndischen Aktionar belastet. Die auf Dividendeneinkiinfte einzubehaltene Korperschaft-
steuer wird daher nicht als Unternehmensteuer betrachtet. In die Untersuchung wird die
einem Aktionir nach persdnlicher Ertragsteuer verbleibende Rendite nicht einbezogen,
da das bundesdeutsche Steuerrecht inlindische Kapitaleinkiinfte (Zins- bzw. Dividenden-
ertrige) identisch besteuert. Eine ibereinstimmende Rendite nach Unternehmensteuern
und vor persdnlicher Ertragsteuer fiihrt bei einem bundesdeutschen Aktionar daher zu
einer identischen Rendite nach Abzug der individuellen Ertragsteuer und umgekehrt.

In die Betrachtung einbezogen werden die nationale Kﬁrperschaftsteuer sowie die lokal
erhobenen Steuern, soweit sie bei der Berechnung der steuerlichen Bemessungsgrundlage
abzugsfahig sind.!® Die Steuertatbestandsmerkmale, an welche die lokale Steuerpflicht
kniipft, weichen in der Bundesrepublik Deutschland, in Frankreich und in Grofibritannien

gliederung ist eine Tochterkapitalgesellschaft (Organ) den Entscheidungen einer Mutterkapitalgesell-
schaft (Organtriger) derart untergeordnet, daB keine eigenen Beschliisse gefaBt werden konnen. Vgl.
KieBling/Pelikan (1991, S. 173 ff.).

13 In der Bundesrepublik Deutschland zahlt hierzu die Gewerbeertrag- sowie Gewerbekapitalsteuer. In
Frankreich ist hier die Gewerbesteuer (taxe professionelle) zu nennen, die an das Anlageverméogen so-
wie die Lohnsumme ankniipft; die Lohnsummensteuer (taxe sur les salaires), welche auf die gezahlten
Lohne und Gehilter erhoben wird; die Lehrlingsteuer (taxe d’apprentissage) bei gewerblichen Unter-
nehmen; die Berufsausbildungsabgabe sowie die Wohnungsbauabgabe (participation des employeurs
a leffort de construction), welche von Unternehmen mit mindestens 10 Arbeitnehmen erhoben wird.
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Tabelle 2.6: Finanzleistungen einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft bei der Ausgabe
neuer Aktien bzw. der Aufnahme von Fremdkapital bei Kapitaleinkinften aus einer Beteiligung
bzw. der Vergabe von Fremdkapital

bundesdeutsche Finanzierung durch
Mutterkapital-
Tochterka- gesell.
pitalgesellschaft Preadkapital Eigenkapital
(Fall 1) (Fall 2)
Finanzierung durch inseinkinfte von der |Zinseinkinfte von der
Tochter Tochter
Frendkapital und ud

iinszahlung an den | Dividendenzahlung an
Kapitalgeber den Kapitaleigner

(Fall 3) (Fall 4)
Finanzierung durch Dividendeneinkinfte | Dividendeneinkinfte
- von der Tochter von der Tochter
Bigenkapital und und
Zinszahlung an den | Dividendenzahlung an
Kapitalgeber den Kapitaleigner

voneinander ab. In der Bundesrepublik Deutschland sind der durch Hinzurechnungen und
Kiirzungen bereinigte Steuerbilanzgewinn sowie der nach dem Gewerbesteuergesetz korri-
gierte Einheitswert eines Unternehmens Steuergegenstand fiir die lokale Steuer. In Frank-
reich wird als Steuergegenstand der Mietwert der korperlichen Anlagen sowie die gezahl-
ten Lohne und Gehilter herangezogen. In Grofibritannien ist Steuerobjekt der Mietwert
unternehmerisch genutzter Grundstiicke. Aufgrund der fehlenden Ankniipfung an die Er-
tragskraft eines Unternehmens bewirken die bundesdeutsche Gewerbekapitalsteuer sowie
die in Frankreich und Gro8britannien erhobenen lokalen Abgaben insbesondere in Phasen,
in denen ein Unternehmen keine Gewinne erwirtschaftet, z. B. in Rezessionszeiten, bei ei-
ner Umstrukturierung oder bei der ErschlieBung neuer Markte, einen Liquiditdtsabflu8,
der aufgrund fehlender Gewinne die Substanz eines Unternehmens verringert.!*

Unberticksichtigt bleiben die sonstigen, bei der steuerlichen Gewinnermittlung nicht ab-
zugsfahigen Steuern.!’® Es wird davon ausgegangen, da Vergiinstigungen in Form von
Steuergutschriften, Steuererleichterungen bzw. Steuerbefreiungen weder von einer bun-

In GroBbritannien zdhlt hierzu die Grundsteuer (national non-domestic rate), welche von dem Nut-
zenden auf dem Mietwert unternehmerisch genutzter Grundstiicke erhoben wird. Vgl. Lenz/Meyer
(1991, S. 187 ff.), Miissener (1989, S. 270; 1992, S. 286), Seidel et al. (1989, S. 63), Stawinoga (1987,
S. 101).

4 vgl. Tipke/Lang (1991, S. 172 f.).

!5 Hierbei handelt es sich um die auf Betriebsvermogen erhobene b tsche Vermogensteuer, wel-
che bei der Berechnung des steuerpflichtigen Gewinns nicht abzugsfahig ist.

dead
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desdeutschen Mutterkapitalgesellschaft noch von einer Tochterkapitalgesellschaft in An-
spruch genommen werden kénnen.

Im folgenden wird zunichst analysiert, wie hoch die Rendite vor Unternehmensteuern
einer Mutterkapitalgesellschaft in Abhangigkeit von der Finanzierungsart sein muf}, um die
Kosten fiir die inlandische Finanzierung zu erwirtschaften. Daran anschliefend wird unter
Beriicksichtigung der bestehenden Doppelbesteuerungsabkommen untersucht, wie hoch
die Rendite einer Tochterkapitalgesellschaft vor nationalen Steuern mindestens sein mu8,
um in Abhéngigkeit von der Finanzierungsart die geforderte Zins- bzw. Dividendenzahlung
an die Mutterkapitalgesellschaft leisten zu kénnen.

2.2.1 Mindestrendite einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft vor
Unternehmensteuern

Da die auf Ausschiittungen einzubehaltene Kérperschaftsteuer keine Steuerlast eines Un-
ternehmens darstellt und durch die Abzugsfahigkeit der Zinszahlungen bei der Ermittlung
des zu versteuernden Einkommens die Einkiinfte ausschlieflich bei einem Kapitaleigner
ertragsteuerlich erfat werden, stellt in der Bundesrepublik Deutschland lediglich die lo-
kale Gewerbesteuer eine Unternehmensteuer dar.!® Bevor auf die, fiir die Deckung der
Finanzierungskosten erforderliche Mindestrendite einer bundesdeutschen Mutterkapital-
gesellschaft eingegangen wird, wird zunéchst untersucht, inwieweit die unterschiedlichen
Kapitaleinkunftsarten (Zins- bzw. Dividendeneinkiinfte) einen Einflul auf die Unterneh-

mensbesteuerung nehmen.

a) Zinseinkinfte

Die bei der Vergabe von Fremdkapital an eine inlandische Tochterkapitalgesellschaft zu er-
zielenden Zinseinkiinfte unterliegen in der Bundesrepublik Deutschland sowohl bei der lei-
stenden als auch bei der empfangenen Gesellschaft der Gewerbesteuer. Bei einer franzdsi-
schen bzw. britischen Tochterkapitalgesellschaft wird eine lokale Steuer auf Zinszahlungen
im Quellenstaat nicht erhoben. Im Inland unterliegen die im Ausland erzielten Zinsein-
kiinfte aufgrund des Welteinkommensprinzip der laufenden Besteuerung. Inwieweit die
Kapitaleinkiinfte bei einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft zu der Gewerbeer-
tragsteuer herangezogen werden, ist wiederum abhangig von ihrer Finanzierungsart.

aa) Fremdfinanzierung einer Mutterkapitalgesellschaft

Bei der Fremdfinanzierung einer Mutterkapitalgesellschaft wird die Zinszahlung bei der
Ermittlung des kdrperschaftsteuerpflichtigen Gewinns als Betriebsausgabe abgezogen. Fiir
die Berechnung des Gewerbeertrages muf gem. § 8 Nr. 1 GewStG die Halfte der geleisteten
Zinsen dem ermittelten steuerlichen Gewinn hinzugerechnet werden. Der betriebliche Ein-

16 Die Vermogensteuer wird bei dieser Untersuchung nicht betrachtet.
Otto Roloff, Sibylle Brander, Ingo Barens and Claudia Wesselbaum - 978-3-631-75210-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:04:40AM
via free access



49

heitswert wird durch die Aufnahme und die gleichzeitige Vergabe von Fremdkapital nicht
beriihrt, wenn die Betrige wertmaBig identisch sind. Bei der Berechnung des Gewerbeka-
pitals einer Mutterkapitalgesellschaft miissen die bei der Ermittlung des Einheitswertes
beriicksichtigten Dauerschulden in Hohe des den Freibetrag!? iibersteigenden Betrages
gem. § 12 Abs. 1 Nr. 1 GewStG zur Hélfte hinzugerechnet werden.

Aufgrund der Abzugsfahigkeit von Zinszahlungen sowie der Gewerbesteuerleistung bei
der Ermittlung der korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage fallt eine Korperschaft-
steuerzahlung auf diese Einkiinfte nicht an. Die erforderliche Mindestrendite einer bun-
desdeutschen Spitzeneinheit vor Steuern (pp1) betrigt bei der Fremdfinanzierung einer
Mutterkapitalgesellschaft und der Darlehensgewahrung an eine Tochterkapitalgesellschaft
in entsprechender Hohe, d. h. bei einer Konstellation entsprechend dem Fall 1:

(2.10) o1 =1(14+0,5tg) + Tk,

wobei i fiir den zu leistenden Zinssatz, ty g fir den bundesdeutschen Gewerbeertragsteu-
ersatz und Tk fiir die Gewerbekapitalsteuerbelastung steht.

ab) FEigenkapitalfinanzierung einer Mutterkapitalgesellschaft bei Dividendenzahlung
an einen Anteilseigner

Die auf Beteiligungskapital zu zahlenden Dividenden an einen Aktionar stellen fir ein
leistendes Unternehmen keine abzugsfahige Betriebsausgabe sondern eine Gewinnverwen-
dung dar. Die Gewerbeertragsteuer wird von dem nach Einkommen- bzw. Korperschaft-
steuerrecht ausgewiesenen Gewinn berechnet, d. h. die Dividendenzahlung unterliegt in
voller Hohe der lokalen Ertragsteuer. Der dem Gewerbekapital zugrundeliegende Ein-
heitswert beinhaltet das Beteiligungskapital eines Aktiondrs, welches bei der Gewerbe-
kapitalbesteuerung in ungemilderter Hohe herangezogen wird. Damit eine Mutterkapi-
talgesellschaft einem Aktionar eine identische Rendite nach Unternehmensteuern wie im
Falle einer Fremdfinanzierung leisten kann, mufi die Mindestrendite aus der Vergabe von
Fremdkapital an eine Tochterkapitalgesellschaft sich vor Steuern (pa2) fiir den 2. Fall
belaufen auf:

(211) PM2 = l(l + tLE) + Trk.

b) Dividendeneinkiinfte
Erzielt eine Mutterkapitalgesellschaft bei der Vergabe von Eigenkapital Dividendenein-
kiinfte aus einer in- oder auslindischen Tochterkapitalgesellschaft, so ist der nach Ein-

' Der Freibetrag belauft sich gem. § 12 GewStG auf 50.000 DM. Bei der Analyse wird dieser Freibetrag
aufler acht gelassen.
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kommen- oder Kérperschaftsteuergesetz ermittelte Gewinn gem. § 9 Nr. 2 a und Nr. 8
GewStG um diese Ertrige zu kiirzen. Ebenso ist gem. § 12 Abs. 3 GewStG bei der Er-
mittlung des Gewerbekapitals der Einheitswert eines Unternehmens um den Wert einer
in- bzw. auslandischen Beteiligung zu verringern. Eine zweifache Erfassung der Einkiinfte
bzw. der Beteiligung wird hierdurch vermieden. Inwieweit die Finanzierungsart einer Mut-
terkapitalgesellschaft sowie die bundesdeutsche Unternehmensteuer einen EinfluB auf die
erforderliche Mindestrendite nimmt, wird im folgenden analysiert.

ba) Fremdfinanzierung einer Mutterkapitalgesellschaft

Finanziert sich eine Mutterkapitalgesellschaft durch die Aufnahme von Fremdkapital und
stellt sie einer Tochterkapitalgesellschaft Eigenkapital in entsprechender Hohe zur Verfii-
gung, so miissen die an einen Kapitaleigner zu leistenden Zinszahlungen zur Halfte dem
Gewerbeertrag hinzugerechnet werden. Bei der Berechnung des Gewerbekapitals miissen
die bei der Ermittlung des Einheitswertes beriicksichtigten Dauerschulden in Hohe des
den Freibetrag iibersteigenden Betrages ebenfalls zur Halfte hinzuaddiert werden. Fiir
die von einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft zu realisierende Mindestrendite
gilt demnach bei einer Fremdfinanzierung der Mutterkapitalgesellschaft und einer Betei-
ligungsfinanzierung einer Tochterkapitalgesellschaft (pas), d. h. bei einer Konstellation
entsprechend dem 3. Fall:

(212) pma=1(1+ 0,5!1,5) + Trk-

bb) FEigenkapitalfinanzierung einer Mutterkapitalgesellschaft bei Dividendenzahlung

an einen Anteilseigner
Die Ausschiittung an einen Kapitaleigner stellt keinen gewerbesteuerpflichtigen Tatbe-

stand dar. Finanziert sich eine Mutterkapitalgesellschaft durch die Ausgabe von Aktien
und stellt sie einer Tochterkapitalgesellschaft Eigenkapital in entsprechender Hohe zur
Verfiigung, so belduft sich die von einer Mutterkapitalgesellschaft zu erzielende Minde-
strendite bei einer Dividendenausschiittung (pas) daher im 4. Fall auf:

(2.13) Pra = .

2.2.2 Mindestrendite einer in- bzw. ausldndischen Tochterkapitalgesellschaft
vor Steuern

Im folgenden wird fiir eine Tochterkapitalgesellschaft an den alternativen Standorten Bun-
desrepublik Deutschland, Frankreich und Grofibritannien untersucht, wie hoch die Rendite
vor Unternehmensteuern sein muf, um einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft

die geforderte Mindestrendite in Hohe ihrer Finanzierungskosten leisten zu kénnen. Die
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Mindestrendite der Mutterkapitalgesellschaft wird zunachst mit pas bezeichnet und nimmt
je nach Finanzierungsart der Mutter den Wert von pas1, pm2, pms oder puy an. Die zu-
vor getroffenen Annahmen werden ibernommen. Es wird davon ausgegangen, dafl eine
Tochterkapitalgesellschaft keine Zins- bzw. Dividendeneinkinfte erzielt.

a) Fremdfinanzierung

Bei einer Fremdfinanzierung muB eine bundesdeutsche Tochterkapitalgesellschaft neben
der Zinsleistung an die Mutterkapitalgesellschaft in Hohe von py die darauf lastende
lokale Gewerbesteuer erzielen. Aufgrund der Abzugsfahigkeit der Zinszahlung sowie der
Gewerbesteuer wird in Hohe dieser Leistungen keine Korperschaftsteuer fallig. Fir die
Rendite einer Tochterkapitalgesellschaft vor Unternehmensteuer (pr) gilt:

(2.14) pr =pm(1+0,5L5) + Tik.

In Frankreich werden die lokalen Steuern unabhingig von dem erzielten Gewinn erho-
ben. Die Zinsleistung sowie die Zahlung der lokalen Steuern werden bei der Ermittlung
der korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage beriicksichtigt. Damit eine franzési-
sche Tochterkapitalgesellschaft ihren Verpflichtungen nachkommen kann, muf§ sie dem-
nach eine Rendite vor Steuern in Hohe von

(2.15) pr =pm + TiF
erzielen, wobei T r die lokalen Steuern determiniert.

In Grofibritannien werden die lokalen Steuern (T.g) ebenfalls nicht von dem erzielten
Gewinn eines Unternehmens erhoben. Die Zins- sowie lokale Steuerzahlung ist bei der
Berechnung des nach dem Kérperschaftsteuergesetz zu versteuernden Einkommens ab-
zugsfahig. Die Rendite einer britischen Tochterkapitalgesellschaft vor Unternehmensteu-
ern mufl demnach

(216) pr=pmMm+ Tre

betragen.

b) FEigenkapitalfinanzierung bei einer Dividendenzahlung an eine bundesdeutsche
Mutterkapitalgesellschaft

Wird eine Tochterkapitalgesellschaft durch Eigenkapital finanziert. so stellen die an eine

bundesdeutsche Mutterkapitalgesellschaft zu leistenden Dividendenzahlungen in keiner

der betrachteten Nationen eine den steuerlichen Gewinn mindernde Ausgabe dar.

Auf den Gewinn sowie das Vermogen einer bundesdeutschen Tochterkapitalgesellschaft
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wird zum einen die lokale Gewerbesteuer erhoben. Zum anderen mu8) bei einer Ausschiit-
tung der verringerte Korperschaftsteuersatz einbehalten werden. Einer Mutterkapitalge-
sellschaft steht in diesem Fall nur der um die einbehaltene Steuer verringerte Betrag
fiir die Kapitaldienstleistung zur Verfiigung. Erwirtschaftet die Mutterkapitalgesellschaft
keine weiteren Einkiinfte, so resultiert aus der Abzugsfahigkeit von Zinszahlungen bei
einer Fremdfinanzierung die Erstattung der von einer Tochtergesellschaft einbehaltenen
Korperschaftsteuer von dem Fiskus. Weichen der Zeitpunkt der Zinszahlung sowie der
Korperschaftsteuererstattung voneinander ab, kann in Hohe der einbehaltenen Steuer ein
kurzfristiger Kapitalbedarf entstehen. Finanziert sich die bundesdeutsche Mutterkapital-
gesellschaft demgegeniiber durch die Ausgabe neuer Aktien, so handelt es sich bei der
einbehaltenen Kérperschaftsteuer um einen durchlaufenden Posten.!® Unabhingig von
der Finanzierungsart, ist demnach weder eine bundesdeutsche Mutterkapitalgesellschaft
noch eine Tochterkapitalgesellschaft mit inlindische Kérperschaftsteuer belastet. Die Min-
destrendite einer inlandischen Tochterkapitalgesellschaft mufl daher betragen:

PM

(2.17) pr= m + Tk

Handelt es sich bei einem ausschiittenden Unternehmen um eine franzésische Tochter-
kapitalgesellschaft, werden aufgrund des im Doppelbesteuerungsabkommens vereinbarten
Schachtelprivilegs die auslindischen Dividendeneinkiinfte von der bundesdeutschen Be-
steuerung freigestellt; eine Kapitalertragsteuer wird nicht erhoben. Die lokale Steuer wird
in Frankreich ertragsunabhingig erhoben, d. h. fiir die Mindestrendite einer Tochterkapi-
talgesellschaft gilt:

D
(2.18) pr = (—1_—‘

M
T
toa) +1Lr

Bei dem mit Grofibritannien abgeschlossenen Doppelbesteuerungsabkommen ist ebenfalls
das Schachtelprivileg vereinbart. Die von einer britischen Tochterkapitalgesellschaft ein-
behaltene Korperschaftsteuer kann daher im Inland nicht angerechnet werden. Die lokale
Grundsteuer wird ertragsunabhangig erhoben; eine Quellensteuer nicht einbehalten, d. h.
fir die zu erzielende Mindestrendite gilt:

PM
2.19 = ————+4T,
(219) PP —teg) " ¢

In der folgenden Tabelle 2.7 werden die in Abschnitt 2.2.1 sowie 2.2.2 ermittelten Resultate
zusammengestellt.

Die Untersuchung zeigt, dafl die bundesdeutsche Kérperschaftbesteuerung keinen Einfluf§

18 Siehe obige Ausfiihrungen.
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Tabelle 2.7: Mindestrendite einer Tochterkapitalgesellschaft vor Unternehmensteuern bei einer
Zins- bzw. Dividendenleistung an eine bundesdeutsche Mutterkapitalgesellschaft in Hohe von pps

bundesdeutsche Finanzierung durch
Tock- Mutterkapital-
terkapital- gesell. Preadkapital Bigenkapital
gesellschaft in
Freadkapital| (i (1+ 0,5trg) + Tx) ((1+0,5tg) + Nx) i+ trg) + k) ((1 +0,58) + 1x)
Finan-
zierung
BRD
durch
1(140,5tg)t x i
Bigenkapital —_— —_—
(1-tw) (1-tmg)
Preadkapital P(1+0,5tg) + Mgty P(1+tgp) +Tx+ Ny
Finan-
zierung
P
durch
i(1+0,5¢tg) +Mx i
Rigenkapital Y gy
(1-t) (1-te)
Freadkapital 1(1+0,5¢tg) + 4K+ MNg i(1+tg) + M+ Ng
Finan-
zierung
]
durch
P(1+0,5trg) + MK i
Bigenkapital —_— —_
(1-teg) (1-tg)

auf die erforderliche Mindestrendite einer inlindischen Mutterkapitalgesellschaft vor Un-
ternehmensteuern nimmt. Demgegeniiber fiihrt die zu erhebende lokale Gewerbesteuer zu
einer zusatzlichen Belastung, welche je nach Finanzierungsart variiert.

Die Finanzierung einer Mutterkapitalgesellschaft durch die Ausgabe neuer Aktien sowie
die Weitergabe des Kapitals an eine inlindische Tochterkapitalgesellschaft in Form ei-
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ner Beteiligungsfinanzierung (Fall 4) erfordert die niedrigste Rendite vor Steuern und
weist daher die geringste Unternehmensteuerbelastung auf. In diesem Fall unterliegen die
Einkiinfte bzw. das Beteiligungskapital lediglich bei einer inlandischen Tochterkapitalge-
sellschaft der Gewerbesteuer. Bei einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft wird
durch die Kiirzung des Gewerbeertrages bzw. des Gewerbekapitals um die bei einer Toch-
tergesellschaft bereits erfaBten Betrige, die Freistellung der Schachteldividenden bzw. der
Schachtelbeteiligung erreicht.

Bei der Fremdfinanzierung einer Tochterkapitalgesellschaft wird die Zinszahlung bzw. die
Darlehensverbindlichkeit sowohl bei einem leistenden Unternehmen als auch bei einer emp-
fangenen Gesellschaft steuerlich erfat. Die hieraus resultierende doppelte Belastung ist
laut Gesetzgeber mit dem Zweck der Gewerbesteuer zu vereinbaren und enthalt keinen
Versto gegen den Gleichheitssatz.!® Da geleistete Zinszahlungen an einen Kapitaleig-
ner bzw. die ihr zugrundeliegenden Dauerschulden bei der Gewerbesteuer nur zur Halfte
erfaft werden, erfordert die Fremdfinanzierung einer Mutterkapitalgesellschaft bei der
Vergabe eines Darlehens an eine inlindische Tochterkapitalgesellschaft (Fall 1) eine ge-
ringere Mindestrendite als die Konstellationen entsprechend den Fillen 2 und 3. Wird
eine bundesdeutsche Mutterkapitalgesellschaft demgegeniiber durch die Ausgabe neuer
Aktien finanziert und gewahrt sie einer inlandischen Tochterkapitalgesellschaft ein Darle-
hen in entsprechender Hohe (Fall 2), so iibersteigt die Steuerbelastung die aus den Fall 4
und Fall 1 resultierende Last, da die Zinszahlungen bei der leistenden Gesellschaft einer
verminderten Gewerbesteuer unterliegen. Da die Dividendenzahlung an einen Kapitaleig-
ner keine Betri;bsausgabe sondern eine Gewinnverwendung darstellt, unterliegen die von
einer Mutterkapitalgesellschaft empfangenen Zinseinkiinfte dabei in ungemilderter Héhe
der Gewerbesteuer. Die héchste Mindestrendite vor Unternehmensteuern resultiert aus
der Fremdfinanzierung einer Mutterkapitalgesellschaft bei der Beteiligungsfinanzierung
einer inlindischen Investition (Fall 3). In diesem Fall unterliegt zum einen die Dividen-
denzahlung einer Tochterkapitalgesellschaft in voller Hohe und zum anderen die Zins-
zahlung einer Mutterkapitalgesellschaft in verringerter Hohe der Unternehmensteuer. Die
Gesamtsteuerbelastung ibersteigt hierbei die Unternehmensteuerbelastung der {ibrigen

Finanzierungskonstellationen.

Hinsichtlich des alternativen Standortes einer Tochterkapitalgesellschaft in Frankreich
bzw. in Grofibritannien ist aus Sicht einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft
eine differenziertere Betrachtung erforderlich. Wahrend die bei einer Fremdfinanzierung
zu erzielenden Zinsertrige aus einer auslindischen Tochterkapitalgesellschaft bei einer
bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft einer Ertragsbesteuerung unterliegen, werden
auslandische Schachteldividenden im Quellenstaat ertragsteuerlich erfafit. Dies bedeutet

19 ygl. Spangemacher/Spangemacher (1986, S. 263 f.).
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nicht, daB einem bundesdeutschen Unternehmen die Einkiinfte steuerfrei zur Verfiigung
stehen, denn im Belegenheitsstaat einer auslindischen Tochterkapitalgesellschaft unter-
liegt der realisierte Gewinn der nationalen Korperschaftsteuer. Zur Vermeidung einer
kumulativen Belastung werden die im Ausland erwirtschafteten und bereits versteuer-
ten Einkiinfte im Sitzstaat einer Mutterkapitalgesellschaft aufgrund von Doppelbesteue-
rungsabkommen zwischen den betrachteten Staaten freigestellt. Die erhobene auslandi-
sche Ertragsteuer bleibt als Definitivbelastung bestehen und nimmt einen EinfluB auf die

erforderliche Mindestrendite vor Steuern einer inlandischen Mutterkapitalgesellschaft.

Neben der nationalen Korperschaftsteuer nehmen die in Frankreich, in GroB8britannien
und in der Bundesrepublik Deutschland erhobenen lokalen ertragsabhingigen sowie er-
tragsunabhingigen Steuern einen EinfluB auf die erforderliche Mindestrendite. In der
Bundesrepublik Deutschland unterliegen dabei auslandische Zinsertrage sowie die ihnen
zugrundeliegenden Forderungen zusatzlich zu der im Quellenstaat bereits einbehaltenen
lokalen Steuer der Gewerbesteuer. Beteiligungen an auslandischen Tochterkapitalgesell-
schaften und daraus bezogene Dividenden sind demgegeniiber bei einer bundesdeutschen
Mutterkapitalgesellschaft von der Gewerbesteuer freigestellt.?

Bei auslindischen Direktinvestitionen resultiert die niedrigste Mindestrendite aus der
Fremdfinanzierung einer inlindischen Mutterkapitalgesellschaft, welche das aufgenom-
mene Kapital als Darlehen an eine franzosische bzw. britische Tochterkapitalgesellschaft
weiterreicht (Fall 1). Wird eine bundesdeutsche Mutterkapitalgesellschaft durch die Aus-
gabe von Aktien finanziert und gewahrt sie einer auslandischen Tochterkapitalgesellschaft
ein Darlehen in entsprechender Hohe (Fall 2), so ist die fiir die Deckung der hieraus
resultierenden Finanzierungskosten sowie der Unternehmensteuerbelastung erforderliche
Mindestrendite hoher als bei einer ausschlieBlichen Fremdfinanzierung. Diese Finanzie-
rungsweise unterschreitet jedoch die bei der Ausgabe von Aktien einer bundesdeutschen
Mutterkapitalgesellschaft benétigte Mindestrendite, wenn die inlandische Spitzeneinheit
einer franzdsischen bzw. britischen Tochterkapitalgesellschaft Eigenkapital (Fall 4) zur
Verfiigung stellt. Die hochste Mindestrendite vor Steuern ist bei der Fremdfinanzierung
einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft erforderlich, welche einer franzésischen
bzw. britischen Tochterkapitalgesellschaft Eigenkapital in entsprechender Hohe (Fall 3)
zur Verfiigung stellt.

Die Untersuchung verdeutlicht, daB in der Bundesrepublik Deutschland die Finanzierung
einer Mutterkapitalgesellschaft durch die Ausgabe neuer Aktien bei der Vergabe von Ei-
genkapital an eine inlandische Tochterkapitalgesellschaft eine geringere Rendite vor Steu-
ern erfordert als die Fremdfinanzierung. Wird eine Direktinvestition im Ausland realisiert,

20 Vgl. Spangemacher/Spangemacher (1986, S. 324 fI.).
Otto Roloff, Sibylle Brander, Ingo Barens and Claudia Wesselbaum - 978-3-631-75210-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:04:40AM
via free access



56

so zeigt die Analyse, daB8 die ausschlieflliche Fremdfinanzierung sowohl einer Mutterkapi-
talgesellschaft als auch einer Tochterkapitalgesellschaft die niedrigste Rendite vor Steu-
ern erfordert. Inwieweit die Errichtung einer ausldndischen Tochterkapitalgesellschaft in
Frankreich oder GroBbritannien vorteilhafter ist, kann ohne weitergehende Analyse der
zusétzlich zu der Korperschaftsteuer erhobenen lokalen Steuern nicht beurteilt werden.

2.2.3 Versteuerung eines iiber die Mindestrendite hinausgehenden Gewinnes
bei einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft

Ein Unternehmen hat bei der Realisierung einer Investition nicht nur ein Interesse daran,
die Mindestrendite zu erzielen, sondern zusitzliche Gewinne zu realisieren, um frei verfiig-
bares Kapital zu erwirtschaften und zusétzliches Eigenkapital zu bilden. Erwirtschaftet
eine Tochterkapitalgesellschaft bei gleichbleibendem Betriebsvermégen und unverander-
ten Kosten iiber die Mindestrendite hinaus Gewinne, so fithrt dies bei einer Fremdfi-
nanzierung zu keinem hoheren Ertrag bei der bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft
sondern zu einer Eigenkapitalbildung bei einer Tochtergesellschaft. Denn bei einer Fremd-
finanzierung ist ein Kapitalgeber weder am Gewinn noch am Verlust eines Unternehmens
beteiligt; sein Forderungsanspruch begrenzt sich auf die Zahlung des im Kreditvertrag
vereinbarten Zinses.?! Wird eine Tochterkapitalgesellschaft demgegeniiber durch Eigen-
kapital finanziert, ist eine bundesdeutsche Mutterkapitalgesellschaft sowohl am Gewinn
als auch am Verlust beteiligt. Im folgenden wird unter Zugrundelegung der zuvor getrof-
fenen Annahmen?? untersucht, in welcher Hohe einer Mutterkapitalgesellschaft die zusatz-
lich ausgeschiitteten Gewinne einer Tochterkapitalgesellschaft fiir reinvestive Zwecke zur
freien Verfiigung stehen.

Die iiber die Mindestrendite hinausgehenden Gewinne unterliegen unabhingig von dem
eingesetzten Kapital der Unternehmensteuerbelastung. Neben dem Regelkdrperschaft-
steuersatz wird bei einer bundesdeulschen Tochterkapitalgesellschaft keine weitere ertrags-
abhangige Steuer erhoben.?® Der nach Abzug der Gesamtsteucrbelastung verbleibende
Betrag ist in das mit 50 v. H. belastete Eigenkapital (vVEKso) einzustellen, d. h.

(220) ‘I)EK50 =1- l(,'w.

Schiittet eine franzésische Tochterkapitalgesellschaft zusitzliche Gewinne an die bundes-
deutsche Mutterkapitalgesellschaft aus, so werden die Einkiinfte aufgrund des Schach-
telprivilegs von der inlandischen Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer freigestellt. Der

zuflieBende Betrag mufB daher in das nicht mit inlandischer Korperschaftsteuer belastete

21 Vgl. Perridon/Steiner (1986, S. 207).
22 Giehe hierzu Abschnitte 2.2.1 und 2.2.2
23 Siehe obige Ausfiihrungen.
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Eigenkapital (VEKo, ) eingestellt werden. Eine Quellensteuer wird nicht einbehalten; eine
ertragsabhangige lokale Steuer wird in Frankreich nicht erhoben. Einer bundesdeutschen
Mutterkapitalgesellschaft verbleibt daher ein in das mit inlandischer Korperschaftsteuer
nicht belastetes Eigenkapitalanteil (vEKo;) einzustellendes, frei verfiigbares Kapital in

Héhe von:
(2.21) vEKo =1 —tcq.

Erwirtschaftet eine britische Tochterkapitalgesellschaft zusatzliche Gewinue, welche sie
an eine bundesdeutsche Gesellschaft ausschiittet, so sind die zuflieBenden Einkiinfte auf-
grund des vereinbarten Schachtelprivilegs von der inlandischen Karperschaftbesteuerung
sowie Gewerbesteuer freigestellt. Eine Kapitalertragsteuer wird in Gro8britannien auf aus-
geschiittete Dividenden nicht einbehalten. Die lokalen Steuern werden ertragsunabhingig
erhoben, so das hieraus keine zusatzliche Belastung resultiert. Fiir den in das mit inlandi-
scher Korperschaftsteuer unbelastete Kapital (VEKq;) einzustellende Betrag gilt:

(2.22) vEKy =1~ tcq.
Die obigen Ausfihrungen werden in der Tabelle 2.8 zusammengefafit.

Die Analyse zeigt, daB lediglich bei einer Finanzierung durch Eigenkapital eine bundes-
deutsche Mutterkapitalgesellschaft {iber die zusitzlichen Gewinne einer Tochterkapitages-
ellschaft verfiigen kann. Die Hohe des verfiigbaren Kapitals wird durch die Gewinnermitt-
lungsvorschriften, dem fiir Ausschiittungen verfiigbaren Bilanzgewinn, dem anzuwenden-
den nominalen Kérperschaftsteuersatz, dem bestehenden Doppelbesteuerungsabkommen
sowie den unilateralen Methoden zur Vermeidung bzw. Verminderung der Doppelbesteue-
rung determiniert.

2.2.4 Resultate

Die Analyse verdeutlicht, daB die fir die Deckung der Finanzierungskosten sowie der
Unternehmensteuerbelastung erforderliche Mindestrendite einer bundesdeutschen Mut-
terkapitalgesellschaft zum einen durch die Finanzierungsart und zum anderen durch den
Standort einer Tochterkapitalgesellschaft bestimmt wird. Die bundesdeutsche Korper-
schaftsteuer nimmt dabei keinen Einflu auf die erforderliche Rendite vor Leistung der
Zins- bzw. Dividendenzahlung sowie in- und auslindische Unternehmensteuern. Demge-
geniiber wirkt sich die im Ausland zu leistende Korperschaftsteuer einer Tochterkapital-
gesellschaft sowie die zusatzlich zu erhebende lokale Steuer einen mittelbaren Einflu auf
die erforderliche Mindestrendite aus.

Unterschreitet der geplante Gewinn einer Direktinvestition die erforderliche Mindestren-
Otto Roloff, Sibylle Brander, Ingo Barens and Claudia Wesselbaum - 978-3-631-75210-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:04:40AM
via free access



58

Tabelle 2.8: Rendite einer bundesdeutschen Mutterkapitalgesellschaft nach Unternehmensteu-
ern bei einem zusdtzlichen Gewinn einer Tochterkapitalgesellschaft in Héhe einer Einheit

bundesdeutsche Mutter- |Einstellung des zusitzlichen Gewinns in das
kapitalgesell-
schaft nit 50 v. H. belaste- |mit inlindischer Kor-
Tochterkapi- te vervendbare Ei- [perschaftsteuer unbe-
talgesellschaft genkapital (vEKsg) |lastete Eigenkapital
in (vEKo1)
Finan-  Fremdkapital - -
zierung-
BRD
durch
Bigenkapital 1-tey -
Finan-  Fremdkapital - -
zierung
F
durch
Bigenkapital - 1-te
Finan-  Fremdkapital - -
2ierung
¢}
durch
Bigenkapital - 1-tey

dite, so ist nicht die Unternehmensteuerbelastung Ursache fiir eine zu geringe Rendite
nach Steuern sondern das Zusammenwirken einer Vielzahl von Faktoren. Dies kann z. B.
ein im Vergleich zu alternativen Standorten zu geringer Umsatz, héhere ErschlieBungs-
kosten, hohere Kosten fiir Infrastruktur etc. sein. Im Rahmen der komplexen Investiti-
onsentscheidung und der Vielzahl der zu beriicksichtigenden Komponenten ist es daher
fiir die Beurteilung der Rentabilitat einer Investition nicht durchfithrbar, aus dem Zusam-
menhang einen Faktor herauszugreifen und anhand dessen einen BeschluB zu fassen. Auch
die je nach Nation variierende, erforderliche Mindestrendite ermdglicht es nicht, die Vor-
teilhaftigkeit eines Standortes zu beurteilen. Damit ein Standort beurteilt werden kann,
ist es daher unvermeidbar, durch die Gegeniiberstellung der zu erwartenden Ertrage und
aller im Zusammenhang anfallenden geplanten Aufwendungen die voraussichtliche Net-
torendite eines Investitionsobjektes zu ermitteln und mit alternativen Anlageformen zu
vergleichen.
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Die bei der Realisierung einer Investition zu wahlende Finanzierungsart wird durch eine
Vielzahl von Determinanten beeinfluit. In aller Regel wird eine Tochterkapitalgesellschaft
allerdings weder in voller Hohe fremd noch vollstindig eigenfinanziert. Entgegen der im
Rahmen der Analyse getroffenen Annahme, haben Eigenkapitalgeber z. B. keinen An-
spruch auf eine feste Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Der fir Dividendenleistungen
verfiigbare Bilanzgewinn ist zudem abhingig von der Inanspruchnahme handelsrecht-
licher Bewertungsvorschriften sowie den national divergierenden, gesetzlich geregelten
Gewinnverwendungsvorschriften.?* Dabei diirfte es im Interesse einer Tochterkapitalge-
sellschaft sein, die national gegebenen Maglichkeiten fiir die Bildung stiller Reserven wei-
testgehend in Anspruch zu nehmen, um die Selbstfinanzierungskraft zu stirken und eine
finanzielle Unabhangigkeit von einer Mutterkapitalgesellschaft zu erlangen. Die steuerli-
chen Gewinnermittlungsvorschriften determinieren dabei, inwieweit der Gewinn lediglich
den Aktionaren fiir die Ausschiittung oder aber auch dem Fiskus fiir eine Besteuerung
entzogen wird.

Bei einer Weiterausschiittung von Einkiinften gilt das Eigenkapital in der Bundesrepu-
blik Deutschland als in der Reihenfolge verwendet, in der die Tarifbelastung abnimmt
(allgemeine Verwendungsfiktion gem. § 28 Abs. 3 KStG). Dies bewirkt, daB vorrangig die
hochbelasteten Eigenkapitalanteile ausgeschiittet werden, wahrend nicht oder geringer be-
lastete Anteile im Unternehmen verbleiben.?® Erzielt ein bundesdeutsches Unternehmen
inlandische Einkiinfte sowie auslandische Zinsertrage, so werden die nicht mit inlindischer
Korperschaftsteuer belasteten Dividenden auslandischer Tochterkapitalgesellschaften erst
nach Ausschiittung der hoher belasteten Eigenkapitalanteile an inlandische Anteilseigner
weiterausgeschiittet.?® Die im Ausland nach Abzug einer Unternehmensteuer realisier-
ten Dividendeneinkiinfte stirken die Finanzkraft sowie die Liquiditat eines inlandischen
Unternehmens daher nachhaltig, solange fir die Ausschiittung an die Aktionire hoher
belastete Eigenkapitalanteile zur Verfigung stehen.

Uber rein rechnerische Gréflen hinaus existieren weitere Faktoren, die auf die Vergabe von
Eigen- bzw. Fremdkapital einen Einflul nehmen. Die Ausstattung einer Tochterkapitalge-
sellschaft mit Eigenkapital starkt z. B. die Selbstfinanzierungskraft einer Gesellschaft und
ermdglicht es ihr, auch auf den internationalen Finanzmarkten Kapital aufzunehmen. Bei

24 Laut bundesdeutschem Aktiengesetz ist z. B. der zwanzigste Teil des um einen Verlustvortrag aus dem
Vorjahr geminderten Jahresiibersch in die gesetzliche Riicklage einzustellen, bis der Zehnte oder
ein in der Satzung bestimmter Teil des Grundkapital erreicht ist (§ 150 Abs. 2 AktG). Dariiber hinaus
konnen Vorstand und Aufsichtsrat einen Teil des Jahresiiberschusses, maximal jedoch die Hilfte, in
andere Gewinnriicklagen einstellen (§ 58 AktG). Die Aktiondre konnen bei der Hauptversammlung
lediglich iiber die Verwendung des hiernach verbleibenden Bilanzgewinns entscheiden.

25 Vgl. Streck (1991, S. 381).

26 Vgl. Jacobs/Spengel (1992, S. 7).
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der Wahl der Finanzierungsart einer Gesellschaft ist die Gesamtsteuerbelastung daher nur
ein Faktor von mehreren.

Um den europiischen Unternehmen die Entscheidung iber Direktinvestitionen in Mit-
gliedslindern der Europaischen Gemeinschaft zu erleichtern, hat die EG-Kommission
mehrere Richtlinienvorschlige erarbeitet, welche die Besteuerung von Unternehmen im
Gemeinsamen Binnenmarkt vereinheitlichen soll.?”
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Kapitel 3:
Steuern als Standortfaktor

In der steuerpolitischen Debatte wird hiufig auf die im internationalen Vergleich als zu
hoch angesehene Belastung der Unternehmensertrage am Standort Deutschland hingewie-
sen und eine nachhaltige Steuerentlastung der Unternehmensgewinne gefordert.! Deshalb
wird hier zunichst erértert, welche Steuersatze ein international tatiges Unternehmen sei-
ner raumlichen Investitionsplanung und seinen Entscheidungen {iber den Standort seines
Geschaftssitzes zugrunde legen mu8}, unter welchen Bedingungen sich eine Steuersenkungs-
konkurrenz der Nationalfiski, also auch fiir die Bundesrepublik Deutschland, lohnt, ob die
supranational allokative Effizienz durch national unterschiedliche Steuersatze auf Unter-
nehmensgewinne beeintrachtigt wird und inwieweit es vertretbar ist, fiir supranational

allokative Effizienz die nationale Steuerhoheit aufzugeben.

3.1 Effiziente effektive Steuersitze

In diesem Abschnitt wird der Zusammenhang zwischen Steuersitzen und optimaler raum-
licher Kapitalallokation eines privaten Investors in der Modellwelt der vollkommenen
Konkurrenz analysiert, um die Anforderungen an das Datenmaterial fiir effektive Steu-
ersatze theoretisch zu bestimmen (zur Empirie effektiver Steuersitze s. u. Kapitel 5).
Die Einschrankung auf das Modell der vollkommenen Konkurrenz ist unerheblich, da die
Beriicksichtigung von Marktunvollkommenheiten keine zusatzlichen Erkenntnisse liefert.
Der allgemeine Informationsbedarf eines Direktinvestors iiber die national verschiedenen
Steuersysteme wird anhand eines mikrodkonomischen statischen Optimierungskalkiils dar-
gestellt, wobei ein allgemeiner (nicht linearer) Tarif und die einschlagigen Verfahren zur
Vermeidung von Doppelbesteuerung angenommen werden. Es soll verdeutlicht werden,
daB kein einheitlicher fiir alle Investoren mafigeblicher effektiver Steuersatz existiert, der
als erklarende Variable fiir das Verhalten aggregierter Direktinvestitionen oder fir Un-
tersuchungen iber das Direktinvestitionsverhalten einer reprisentativen Unternehmung
herangezogen werden kann.

3.1.1 Annahmen zur Ermittlung effizienter effektiver Steuersitze

Es existieren Investitionsstandorte in zwei Landern. Im Wohnsitzland (W) residiere eine
Muttergesellschaft und im Quellenland (Q) ihre 100%ige Tochterkapitalgesellschaft oder
eine Betriebsstatte. Die beiden Unternehmungen produzieren je ein homogenes Gut in
den Mengen Xw und Xq bei gegebener Technologie mit je zwei Produktionsfaktoren

! Vgl. u. a. Sachverstindigenrat (1992)
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Arbeit (Lw bzw. Lg) und Kapital (Kw bzw. Kg), d. h. Xw = Fw (Kw, Lw) und
Xq = Fo(Kq, Lq)-

Die Preise pw und pg der Outputs und die Preise der Produktionsfaktoren, die Lohnsatze
(ww, wg) und die Zinssitze (tw, i) sind fir die Investoren vorgegeben; die Preise fiir
die Kapitalgiiter werden gleich eins gesetzt.

Die Muttergesellschaft maximiere bei gegebenen Steuertarifen an den beiden Standor-
ten den erwarteten Konzerngewinn nach Steuern (P*). Steuerrechtlich unterschiedlich
definierte Bemessungsgrundlagen im Wohnsitz- und Quellenland seien ihr bekannt. Frei-
heit von Steuersatzillusion wird hier im Gewinnmaximierungskalkiil durch effektive Steu-
ersatze beriicksichtigt. Sie sind definiert als Verhaltnis der faktischen Steuerbelastung zum
okonomischen Gewinn.

Der Begriff des 6konomischen Gewinns 1aBt sich theoretisch nicht eindeutig bestimmen.
Man kann ihn z. B. definieren als maximal ausschiittbaren UberschuBbetrag bei un-
verandertem Wert des Kapitalstocks aus der laufenden inlindischen Produktion (vgl.
King 1975). Der Unternehmung sei die Differenz aus laufenden Ertrigen und betrieb-
lichen Aufwendungen (U) bekannt. Dann errechnet sich der konomische Gewinn nach
Abzug der zu Wiederbeschaffungspreisen bewerteten Abschreibungen, der Scheingewinne
bzw. -verluste aufgrund von Wertanderungen bei Vorriten sowie der Kapitalgewinne bzw.
- verluste aufgrund von Neubewertungen bzw. Transaktionen von Anlagevermogen. Dieser
6konomische Gewinn kann (unter Beriicksichtigung von Subventionen und Finanzhilfen
fiir Investitionen) in Form von Steuern an den Staat und in Form von Dividenden an die
Kapitaleigner abgefiihrt bzw. ausgeschiittet werden sowie zur Innenfinanzierung thesau-
riert bzw. gespart werden. Sei der Skonomische Gewinn (P) ein bestimmter Anteil (3) des
betrieblichen Uberschusses (U/), dann kann man ihn auch schreiben als

(3.1) P=3-U

Wendet man auf diesen 6konomischen Gewinn den formalen Steuersatz t* an, dann erhalt
man einen theoretischen Steuerbetrag T = t*- P. Die faktische Steuerbelastung einer Un-
ternehmung hangt aber unter Beriicksichtigung von Subventionen und Finanzhilfen von
den national unterschiedlichen Bewertungsvorschriften, Abschreibungsverfahren, Méglich-
keiten des Verlustausgleichs bzw. Verlustvortrags und Verlustriicktrags und anderer Re-
gelungen zur Ermittlung des steuerlichen Einkommens bzw. der Bemessungsgrundlage ab
(vgl. u. a. Wesselbaum-Neugebauer 1992).

Sei die Bemessungsgrundlage im Wohnsitzland mw, dann ist der effektive Steuersatz defi-
niert durch tw = (tjy7w)/P, d. h. als Verhaltnis der faktischen Steuerbelastung (immer
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unter Beriicksichtigung von Subventionen und Finanzhilfen) zum 6konomischen Gewinn.
Fiir das Wohnsitzland gilt dann fiir den Bemessungsfaktor zw = mw/P. Fiir das Quel-
lenland gelte fiir den Bemessungsfaktor zg = mg/P. Sei zg/tw = 29 = mg/7w, dann
gilt fiir den effektiven Steuersatz im Quellenland

(32) tq:Iw'ZQ~t'Q=$Q't'Q
und im Wohnsitzland
(3.3) tw =zw -ty

Die Regierungen bzw. Parlamente im Wohnsitz- und Quellenland bestimmen autonom,
also unabhingig voneinander, die in ihrem Territorium geltenden Steuertarife und Be-
messungsgrundlagen. Fiir das Wohnsitzland gilt somit der effektive Steuertarif tw(Pw) =
tyy(zw - Pw), wobei t*w fiir den formalen Steuersatz und zw - Pw fiir die Bemessungs-
grundlage steht. Ebenso gilt fiir den effektiven Steuertarif des Quellenlandes tq(Pg) =
tg(zq - Pg). Es wird nachfolgend unterstellt, daf8 Steuern nicht diberwalzt werden konnen,
und daB die gewinnmaximierenden Unternehmen bei ihrer Ressourcenplanung diese effek-
tiven Steuersitze beriicksichtigen und deshalb nicht unter Steuersatzillussion leiden.

Zur Vermeidung von Doppelbesteuerung konnen die Nationalfiski zwischen dem Frei-
stellungs- und dem Anrechnungsverfahren wahlen. Das Freistellungsverfahren kann nach
dem Source Principle oder dem Residence Principle angewandt werden. Werden im Aus-
land erwirtschaftete Ertrage von der Besteuerung im Inland freigestellt, dann spricht man
vom Source Principle. Werden im Ausland erwirtschaftete Ertrage von der Besteuerung
im Ausland freigestellt, dann spricht man vom Residence Principle. Fiir den Steuerpflich-
tigen, nicht aber fir den Steuerglaubiger, entspricht das Residence Principle dem Voll-
anrechnungsverfahren, bei dem die tatsachlichen im Ausland gezahlten Steuern auf die
Steuerschuld im Inland angerechnet werden. Statt der vollen Anrechnung kénnen und
werden auch tatsichlich im Ausland gezahlte Steuern teilweise, d. h. maximal bis zur
Hohe der im Wohnsitzland zu leistenden Steuer auf die Steuerschuld im Inland angerech-
net. Man spricht dann vom Teilanrechnungsverfahren (zur steuerrechtlichen Praxis vgl.
Wesselbaum-Neugebauer 1992).

In der Literatur wird in der Regel vorausgesetzt, daB die Unternehmensertrage nach
dem Teilhaberprinzip besteuert werden. Da im Modell der vollkommenen Konkurrenz
keine Extragewinne anfallen, werden danach Zinsen auf das Fremdkapital ohne Abzug
an der Quelle an den Glaubiger ausgezahlt und von diesem nach seiner personlichen
Leistungsfahigkeit versteuert. Ertrige auf das Eigenkapital werden nach der Teilhaber-
steuer mit dem Spitzensteuersatz der Einkommensteuer im Unternehmen auf Rechnung
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der Kapitaleigner belastet. Diese konnen die von der Gesellschaft bereits an den Fiskus
abgefiihrte Steuer voll auf ihre persénliche Steuerschuld anrechnen. Die Unternehmens-
steuer ist somit als durchlaufender Posten in die personliche Steuer der Teilhaber nach
deren Leistungsfahigkeit voll integriert (vgl. u. a. Blankart, 1991).

Unabhéangig von der Finanzierungsart und der Verwendung von Ertrigen auf das Eigen-
kapital zahlt das Unternehmen nach dem Konzept der Teilhabersteuer im Modell der voll-
kommenen Konkurrenz faktisch iiberhaupt keine Steuern. Der Sparer zahlt eine individu-
elle Einkommensteuer auf den Kapitaleinsatz, sofern er seine Ersparnisse als Fremd- oder
Eigenkapital dem investierenden Unternehmen via Kapitalmarkt zur Verfiigung stellt. Fi-
nanzintermediére, die aufgrund gering verzinster Einlagen von Sparern via Kredit- und
Geldschépfung Finanzierungsmittel fiir die Durchfithrung von Investitionen kreieren, exi-
stieren in dieser Modellwelt nicht. Die Teilhabersteuer hat sich aber in der Praxis bisher
nicht durchgesetzt. Hier sind vielmehr Zinsen auf das Fremdkapital beziiglich der Kérper-
schaftsteuer in der Regel abzugsfahig, sie unterliegen in dem Fall im Unternehmen keiner
Steuer. Fiir die ausgeschiitteten Gewinne gilt in der Bundsrepublik Deutschland unter
Berticksichtigung der Kapitalertragsteuer wegen der Vollanrechnung praktisch das Teil-
haberprinzip. Die thesaurierten Gewinne von Kapitalgesellschaften dagegen werden im
Unternehmen mit dem einheitlichen Thesaurierungssatz in Héhe von z. Zt. 50 % belastet.
Der Fiskus geht hierbei von der Vermutung aus, da der Wert der Beteiligung durch
die Thesaurierung entsprechend steigt, und weil diese Wertsteigerung beim Kapitaleigner
nicht der Besteuerung unterliegt, erfolgt die Belastung der Reinvermégenstheorie folgend
ersatzweise im Unternehmen. Im folgenden wird deshalb vorausgesetzt, daB der zu versteu-
ernde Gewinn einer Kapital- oder Personengesellschaft vollstindig thesauriert wird und
infolgedessen dem jeweiligen Thesaurierungssatz unterliegt. Alternativ kénnte man auch
annehmen, da der zu versteuernde Gewinn nach dem klassischen System der Kérper-

schaftstener im Unternehmen und beim Kapitaleigner, also doppelt, besteuert wird.

3.1.2 Effiziente effektive Steuersitze bei Freistellung von im Ausland erwirt-
schafteten Ertrigen im Inland (Source Principle)

Unter dem effektiven eflizienten Steuersatz wird im folgenden der Satz verstanden, den
eine Unternehmung unter den genannten Annahmen zugrunde legen mu8, wenn sie bei
optimalem Ressourceneinsatz den 6konomischen Gewinn nach Steuern weltweit zu maxi-

mieren beabsichtigt.

Es gelte das Freistellungsverfahren ohne Progressionsvorbehalt. Danach miissen Mutter-

und Tochterkapitalgesellschaft Steuern zahlen in Hohe von insgesamt

(3.4) T = tw(Pw)Pw +tq(Po)Po
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Der zu maximierende Konzerngewinn errechnet sich unter der Annahme, dafi zum herr-
schenden Zinssatz am jeweiligen Kapitalmarkt unbeschrankt Kapital aufgenommen wer-
den kann, aus der Gleichung fiir den Gewinn nach Steuern.

(3.5) P = (1-tw (Pw)) {pw Fw (Kw, Lw) —ww - Lw —iw - Kw}
+(1 —to(P)) {pq Fo(Kq, L) —wq - Lg —1¢- Kq}
Schreibt man fiir das Wertgrenzprodukt pw - Fw,x = ry, = Rendite fir pxw = 1, dann

erhalt man fiir die Nettorendite bzw. den Nettozinssatz als notwendige Bedingung fir das
Gewinnmaximum

(3.6) et = gt (1t (Pw)-(1+ &)} =
i = iw{l—tw(Pw) (1+e)}

Diese notwendige Bedingung findet man aus der partiellen Ableitung des Gewinns nach
Steuern nach dem Kapitaleinsatz

opP* 0 0Py

(3.7) K m{l—tw(Pw)}PW‘*'(l—tw(Pw))-m
dtW an an an

= 4By 3Kw "t ok, W) 3K,

_ diw Py _ an

= {—m'?;%w(f’w) tw(Pw)+l} 2Ky

{1 —tw(Pw)(1+e)} (pw - Fwk —iw) =0

Aus dieser Bedingungsgleichung wird unmittelbar ersichtlich, daB8 bei progressivemn Tarif
der effektive Durchschnittssteuersatz vom effektiven effizienten Grenzsteuersatz abweicht.
Ersterer ist fir die Entscheidung iiber den Standort des Unternehmenssitzes relevant und
letzterer fir Entscheidungen iber die raumliche Allokation von Sachkapital (Direktin-
vestitionen).

Nun entspricht die Durchschnittssteuersatzelastizitat e, dem Ausdruck (t} /tw) - 1, mit
w = Grenzsteuersatz und tw = Durchschnittssteuersatz. Fir die Nettorendite bzw. den
Nettozinssatz im Wohnsitzland gilt somit fir optimalen Kapitaleinsatz die notwendige
Bedingung

(3.8) rw (1—tw) =iw (1-ty)

Diese Bedingung besagt, daB die Zinsertrige aus Geldvermdgensanlagen im Optimum
wie die Ertrage aus in produktive Anlagen investiertes Kapital nach dem Source Prin-
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ciple besteuert werden miissen. Analog findet man fiir den optimalen Kapitaleinsatz im
Quellenland die notwendige Bedingung

(3.9) rg (1—tg) =io (1-1to)

Fiir eine gewinnmaximierende international titige Unternehmung (Investor) sind unter
den oben genannten Voraussetzungen die effizienten effektiven Grenzsteuersitze fiir ihr
Investitionskalkiil relevant. Das Unternehmen alloziiert das eingesetzte Kapital raumlich
optimal, wenn an den beiden Standorten gleiche Nettorenditen bzw. gleiche Nettozinssitze
erzielt werden. Die Annahme identischer Zinssitze, d. h. ij**° = 45", impliziert einen
vollkommenen internationalen Kapitalmarkt, auf dem ein homogenes Kapitalmarktpapier
gehandelt wird. Aufierdem mu8 der aktuelle Devisenkurs dem erwarteten Kurs, d. h.

w = w®™", entsprechen (vgl. u. a. Jarchow/Rithmann 1991).

Sind die effizienten effektiven Grenzsteuersatze an den (beiden) Standorten verschieden,
dann fallen dort auch unterschiedliche Bruttorenditen an. Fir t}, # t;, gilt namlich

(3.10) Tw # rg Wegen
w (1—tw) = 15 (1-t5) und
w (1-ty) = ig (1-1tp)

Ist z. B. die Bruttorendite (Bruttozinssatz) im Wohnsitzland gréBer als im Quellenland,
dann wird hier aus steuerlichen Griinden zuviel Kapital eingesetzt. Bei einer Senkung des
Grenzsteuersatzes im Wohnsitzland kdme es c. p. zu einer rdumlichen Reallokation von
Kapital. Bei gleichen Bruttorenditen an den beiden Standorten wird von supranational

effizienter Kapitalallokation gesprochen.

In der Praxis wird in der Regel auf Zinsertrage zur Vermeidung von Doppelbesteuerung
das Residence Principle angewandt, d. h. Zinsertrage werden am Wohnsitz des Glaubi-
gers versteuert und im Quellenland von der Steuer freigestellt. In dem Fall resultiert als
Optimumbedingung fiir Sachanlagen

iw (1—ty)

ig (1-ty)

(3.11) ry (1= ty)
ro (1-1)

Da der Schuldner (Investor) bei international vollkommenen Kapitalmarkten Kredite in
dem Land mit dem geringsten Bruttozinssatz aufnehmen wird, werden sich die Brutto-
zinssitze im Wohnsitz- und Quellenland angleichen. Denn falls der erwartete Devisenkurs
dem faktischen Kurs entspricht (w®™ = w), lohnen sich via Kapitalimporte bzw. Kapital-
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exporte Arbitragegeschifte, solange Zinssatzdifferenzen existieren. Es wird iw = iq gelten
und somit die Gleichheit der Nettorenditen auf Sachanlagen

(3.12) rw (1—tw) =15 (1-1p)

Sei der effektive Steuersatz im Quellenland geringer als im Wohnsitzland, gilt

;netto /! netto /! netto
G TQ ™w ,

(3.13) 1 —l—t’Q< 1~—t’w_rw

= r’Q =
Unterschiedliche Steuersitze in Verbindung mit unterschiedlichen Doppelbesteuerungs-
verfahren implizieren somit suboptimale Kapitalallokation: supranational, weil die Brut-
torenditen an den verschiedenen nationalen Standorten voneinander abweichen bzw. weil
in dem Land mit dem niedrigeren Steuersatz c. p. vergleichsweise zuviel Investitionen
getatigt werden und national, weil die Bruttorendite (in jedem beliebigen Q-Land) klei-

ner ist als der Bruttozinssatz, bzw. weil das Anlagevermdgen suboptimal strukturiert ist.

Die Maoglichkeit, daB in der Praxis Zinsertrdge nach einem anderen Verfahren zur Ver-
meidung von Doppelbesteuerung behandelt werden als die Ertrige aus Investitionen in
Sachanlagen, wird in den folgenden Analysen nicht explizit beriicksichtigt, da die Resul-
tate den hier vorgestellten entsprechen. Auflerdem eriibrigen sich beim Residence Principle
und Vollanrechnungsverfahren die oben angefiihrten Modifikationen fir die Optimumbe-
dingungen.

Bei einem proportionalen Tarif sind Grenz- und Durchschnittssteuersitze gleich und des-
halb auch die marginale und durchschnittliche Steuerbelastung fiir den Investor. Fir einen
progressiven Tarif gilt jedoch allgemein

(3.14) a=14+¢>1

Supranational effiziente effektive Grenzsteuersatze, d. h. t}, = t, konnen in dem Fall mit
einer unterschiedlichen durchschnittlichen steuerlichen Belastung der Kapitalertrage an
den beiden Standorten verbunden sein. Denn fiir aw # ag gilt wegen

(3.15) aqg -tg = t/Q = t,W = aw - tw
tg # tw

Unabhangig von den raumlichen Investitionsentscheidungen, die nach obigem Gewinnma-
ximierungskalkiil von den marginalen Steuersitzen beinfluBt werden, wird die Mutterge-
sellschaft (Investor) ihren Geschaftssitz in das Land mit dem niedrigeren Durchschnitts-
steuersatz legen - sofern die Mobilitatskosten geringer sind als die Steuerersparnisse -, um

Steuern auszuweichen.
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3.1.3 Effiziente effektive Steuersitze bei Freistellung von im Ausland erwirt-
schafteten Ertrigen im Ausland (Residence Principle)

Die Tochterkapitalgesellschaft zahlt nach Voraussetzung im Quellenland keine Steuern.
Die Muttergesellschaft zahlt im Wohnsitzland Steuern auf den weltweit erwirtschafteten
Gewinn (unter Progressionsvorbehalt).

(316) T =tw (Pw+PQ)(Pw+PQ) =tw(P)‘P
Der zu maximierende Konzerngewinn errechnet sich aus
(3.17) P =(1-tw (P)) {prw —wwlLlw —iwKw + pQFQ - quQ - iQKQ}

Aus den notwendigen Bedingungen fiir den maximalen Gewinn findet man (weil un-
abhingig von der Anlageform das Wohnsitzlandprinzip gilt, ist iw = ig)

(3.18) e = iy {1 —tw(P) (1 + &)}
o™ = ro{l—tw(P)(1 + &)}

Da der effektive Grenzsteuersatz ¢}y, (P) dem Ausdruck tw(P)(1+¢;) entspricht, resultiert
aus dem beschriebenen Gewinnmaximierungskalkiil, daB die Netto- und Bruttorenditen an
beiden Standorten fiir optimale Kapitalallokation identisch sein miissen. Die Anwendung
des Residence Principles ist somit unabhingig von den nationalen Steuersystemen mit
supranational effizienter Kapitalallokation vereinbar. Da die Tochterkapitalgesellschaft
im Quellenland nicht zur Steuer herangezogen wird, spielen Differenzen der effektiven
Steuersitze fiir die Entscheidungen iiber die raumliche Verteilung der Investitionen der
Muttergesellschaft keine Rolle; sie mu8 sich bei ihrer Investitionsplanung nur an dem Steu-
ersystem iin Wohnsitzland orientieren. Eine Veranderung des Steuertarifs oder steuerliche
Vorschriften zur Ermittlung der Bemessungsgrundlagen im Quellenland wiirden ihr Inve-
stitionskalkiil nicht beriihren; méglicherweise aber die Entscheidung {iber den Standort
des Geschaftssitzes.

Steuerentlastungen im Quellenland entlasten die Investoren, die dort ihren Gesellschafts-
sitz haben. Es kann deshalb nicht ausgeschlossen werden, daB Investoren aus anderen
Lindern ihre Gesellschaftssitze dorthin verlagern, sofern die Wanderungskosten geringer
sind als die Steuerersparnisse. In dem Fall wiirde das steuersenkende Quellenland Fiskalge-
winne realisieren, wenn die Mehreinnahmen der zugezogenen Muttergesellschaften groBer
sind als die Mindereinnahmen aus der geringeren Belastung der bereits ortsansdssigen
Zensiten. Die anderen Lander erlitten auf jeden Fall Fiskalverluste. Bei Anwendung des
Residence Principles beriihrt also Steuersenkungskonkurrenz der Nationalfiski die raumli-
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che Verteilung der Investitionen nicht, wohl aber die Standortwahl fiir die Geschaftssitze.
Man kann nun davon ausgehen, daf die Verlagerung von Geschiftssitzen nicht mit weitrei-
chenden Verlusten oder Gewinnen an Arbeitsplitzen und Investitionen verbunden sind,
so daB eine Steuersenkungskonkurrenz auf jeden Fall beschaftigungs- und wachstumspo-

litisch und unter Umstinden auch einnahmepolitisch ins Leere lauft.

3.1.4 Effiziente effektive Steuersatze bei Vollanrechnung von im Ausland ge-
zahlten Steuern im Inland (Vollanrechnungs- bzw. Erstattungsverfah-

ren)

Fir die weltweite Steuerschuld von Mutter- und Tochterkapitalgesellschaft gilt beim Voll-

anrechnungsverfahren

(3.19) T {tw(P) - (Pw + P) — to(Pq)Po} + to(Pq) P

tw(P)P

Il

I

Hinsichtlich der effizienten effektiven Steuersitze findet man das gleiche Ergebnis wie im
Fall des Residence Principles: Steuersatzdifferentiale spielen fiir die raumliche Kapitalal-
lokation keine Rolle, da nur das Steuersystem im Wohnsitzland die Investitionsentschei-
dungen beeinflufit.

Das Vollanrechnungsverfahren miifite wie das Residence Principle in der steuerpolitischen
Diskussion als ernstzunehmende Option fir die Vereinbarkeit eines supranational effizi-
enten und zugleich dezentralen Steuersystems in den Landern des Européischen Binnen-
marktes betrachtet werden. Gegen die Anwendung des direkten Vollanrechnungsverfah-
rens sprechen jedoch juristische und vor allem fiskalpolitische Argumente. Steuerrechtlich
handelt es sich bei der Mutter- und Tochterkapitalgesellschaft um jeweils unterschiedli-
che Steuersubjekte. Die Muttergesellschaft kann deshalb nicht die Steuern eines anderen
Steuersubjekts, namlich der Tochterkapitalgesellschaft, direkt anrechnen. AuBerdem sub-
ventionieren Niedrigsteuerlander Investitionen in Hochsteuerlindern, so da Bestrebun-
gen, die Steuern zu senken, blockiert werden. Eher besteht ein Anreiz, die Steuersitze zu
erhohen.

Angenommen Land W und Land Q hitten in einer fiktiven Ausgangssituation den gleichen
Steuertarif sowie gleiche Bemessungsgrundlagen. Land W beabsichtige nun, die Steuern
zu senken, um Investoren ins Land zu ziehen und sich zusatzliche Fiskalressourcen zu
erschlieBen. Aufgrund der Steuersenkung wiirden die beschrankt und unbeschrinkt steu-
erpflichtigen Unternehmen im Land W weniger Steuern zahlen. Beide trifft ein niedrigerer
Satz und die international titige Muttergesellschaft erhielte Steuerzahlungen der Toch-
terkapitalgesellschaft im Hochsteuerland Q angerechnet. Das Land W kann mit Recht
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erwarten, dafl unter sonst gleichen Bedingungen Zensiten ihren Geschaftssitz vom Land
Q nach Land W verlagern. Diese neuen Zensiten sind auch tatsichlich zusitzliche Steu-
erzahler. Aber das Land W mu8 ihnen ihre Steuern im Land Q anrechnen, weil dort der
Steuersatz hoher ist. Land W realisierte somit gerade wegen des Zuzugs neuer Zensiten
Fiskalverluste. Aulerdem ist kaum zu erwarten, daB die neuen Schreibtischunternehmen
in erheblichem Ma8e zusétzliche Arbeitsplatze schaffen. Eine Steuersenkungspolitik ist so-
mit fiskal- und wirtschaftspolitisch nicht attraktiv. Andererseits ist eine Steuererh6hung
erfolgversprechender. Denn die vorhandenen bzw. verbleibenden Zensiten (Mutter- und
Tochterkapitalgesellschaften bzw. Betriebsstitten) im Steuererh6hungsland zahlten jetzt
héhere Steuern auf in- und auslindische Einkiinfte. Aber die Investoren (Muttergesell-
schaften) hatten auch einen Anreiz, ihren Geschaftssitz in das benachbarte Niedrigsteuer-
land zu verlagern. Dieses miiite den neuen Zensiten die Steuerdifferenz ihrer Tochterkapi-
talgesellschaft bzw. Betriebsstatte zum Hochsteuerland erstatten, so daB8 es Fiskalverluste
erlitte und deshalb einen Anreiz hitte, ebenfalls die Steuern zu erhéhen. Es wiirde somit
unseres Erachtens eine Steuersatzkonkurrenz mit steigenden Sdtzen ausgelost.

3.1.5 Effiziente effektive Steuersitze bei Teilanrechnung von im Ausland ge-
zahlten Steuern im Inland (Teilanrechnungsverfahren)

Es gelte das Teilanrechnungsverfahren unter Progressionsvorbehalt, d. h. fir tw(P) <
to(Pg) wird die auslandische Steuer maximal bis zur Hohe der im Wohnsitzland zu lei-
stenden Steuer angerechnet (Hochstbetragsgrenze). Die Muttergesellschaft kann somit von
den Steuern auf den Gesamtgewinn, die Steuern, die im Wohnsitzland auf die im Quel-
lenland erwirtschafteten Gewinne angefallen wiren, anrechnen. Die Steuerbelastung des

Konzerns errechnet sich fiir tw(P) < to(Py) aus

(3.20) T = tw(P)- (Pw+ Po)—tw(P)Pq + to(Pq) P
(3.21) = tw(P)P + {to(Pq) —tw(P)} - Po
tw(P)Pw + tq(Pq) P

Fir tw(P) = tg(Pg) gilt T = tw(P) - P bzw. Vollanrechnung. Die folgenden Resultate
gelten somit nur fir den Fall tw(P) < tg(Pp), d. h. fiir den Fall der echten Teilan-
rechnung. Die Steuerbelastung bei Teilanrechnung unterscheidet sich von der Belastung
bei Anwendung des Source Principles (Freistellung von im Quellenland erwirtschafteten
Gewinnen von der Besteuerung im Wohnsitzland) durch den anzuwendenden effektiven
Steuersatz im Wohnsitzland; im ersten Fall bezieht er sich wegen des Progressionsvorbe-
halts auf das weltweit erwirtschaftete Einkommen ty = tw(P) und im zweiten Fall auf
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die i Wohnsitzland erzielten Ertrage tw = tw(Pw). Bei einem progressiven Tarif muf}

dann fiir Py > 0 gelten
(3.22) tw(P) > tw(Pw)

Der zu maximierende Gewinn nach Steuern errechnet sich aus der Gleichung fiir den
Konzerngewinn nach Steuern

(3.23) P = (1—-tw(P)) {pwFw (Kw. Lw) — wwLw — iwKw}
+(1 —to(PQ)) {po Fo (Kq, Lq) —wolq —iqKq}

Aus den notwendigen Bedingungen fiir optimalen Kapitaleinsatz erhilt man wiederum

die Bedingungsgleichung fiir die Nettorenditen

(3.24) W = iy {1 —tw(P) — u[tw(P) — tw(P)]}
(3.25) ™ = 15 {1 - ty(Po) — p[tw(P) — tw(P)]}
f.. PH’
ur gt = T

Falls im Wohnsitzland ein proportionaler Tarif existiert, so dal t},(P) = tw(P) ist, lautet
die Bedingung fiir die optimale Kapitalallokation

(326) T’VVﬂe“o = T(,V (] - tW(P)) = T& (] - t’Q(PQ)) = r’qﬂetto

Supranational effiziente Kapitallokation erforderte die Egalisierung der effizienten effek-
tiven Steuersitze tw(P) = ty(Pq), damit die Allokation steuerlich nicht verzerrt wird
und ry, = rg gilt. Im Falle eines nicht linearen Tarifs gestaltet sich die Ermittlung der
Nettorenditen fiir den Konzern komplizierter. Sie miten simultan mit den Steuersitzen
tw(P), tw(P), ty(Pq) sowie dem Gewinnverteilungsfaktor u simultan aus den folgenden
Gleichungen ermittelt werden

(3.27) W = i {1 = tw(P) — p [ty (P) — tw(P)]}
(3.28) g™ = 1o {1l —1o(Pe) — nltw(P) — tw(P)]}
Tw = Tw(P)
To = To(Fg)
Py _ mw - Kw

" P rw - Kw + rQ - KQ

wobei 7w und rg Durchschnittsrenditen sind. Sofern also ein international tatiger Investor

die raumlich optimale Verteilung des Kapitals anstrebt und zu einem nicht linearen Tarif

zur Steuer herangezogen wird und in seinem Wohnsitzland der Teilanrechnung unterliegt,
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zititen. Falls er die erforderlichen Informationen nicht erwirbt und entsprechend verar-
beitet. kommt ¢s unter den Annahmen des obigen Kalkiils zu einem suboptimalen, d. h.

nicht gewinnmaximierenden Kapitaleinsatz.

3.1.6 Zusammenfassung der Ergebnisse

International titige Unternehmen treflen in der beschriebenen Modellwelt Entscheidungen
iiber die rdumliche Verteilung von Investitionen und {iber den Standort ihres Geschifts-
sitzes. Sie miissen sich dabei je nach Tarifgestaltung und je nach den zwischenstaat-
lich vercinbarten Verfahren zur Vermeidung von Doppelbesteuerung an unterschiedlichen
Steuersitzen orientieren. In der herkdommlichen Theorie optimaler Steuersitze wird in der
Regel davon gesprochen, daf effektive effiziente Grenzsteuersatze fiir Investitionsentschei-
dungen maBgeblich sind. Aus der folgenden Tabelle 3.1 ist ersichtlich, daBl diese Unterstel-
lung lediglich iin Falle des Source Principles plausibel ist. Sofern nun Unternehmungen
mit ihren Ertriagen je nach Unternehmesverfassung der progressiven Einkommensteuer
oder der proportionalen Kérperschaftsteuer unterliegen, miissen auch im Falle des Source
Principles die Direktinvestitionen in entsprechende Teilaggregate gruppiert werden, wenn
man den EinfluB von nationalen Steuersatzdifferentialen bzw. deren Veranderungen auf
die raumliche Verteilung von Investitionen statistisch erklaren will.

In den Féallen des Residence Principles und der Vollanrechnung spielen internationale
Steuersatzdifferentiale [iir Entscheidungen iiber die raumliche Verteilung des produkti-
ven Kapitals iiberhaupt keine Rolle. Denn falls zwischenstaatlich das Residence Principle
vereinbart ist, verzichtet das Quellenland auf die Besteuerung von Ertrigen aus Direkt-
investitionen, und falls (unilateral) Vollanrechnung gilt, erhilt der Investor die im Quel-
lenland von der Tochterkapitalgesellschaft gezahlten Steuern in voller Hhe angerechnet.
In beiden Fillen mufl er sich somit nur an den heimischen Grenz- bzw. Durchschnitts-
steuersitzen orientieren; unterschiedliche Steuersysteme beeinflussen das Verhalten von

Direktinvestitionen iberhaupt nicht.

Den héchsten Informationsbedarf und die héchsten Informationsverarbeitungskosten hat
ein Investor, der bei vereinbarter oder unilaterial angewandter echter Teilanrechnung an
beiden Standorten nach nicht linearen Tarifen veranlagt wird. Er muB bei erwarteten al-
ternativen Ertragen an den verschiedenen Standorten simultan die effektiven Grenz- und
Durchschnitissteuersitze im Wohnsitzland, den effektiven Grenzsteuersatz im Quellen-
land sowie die optimale 6rtliche Verteilung der 6konomischen Gewinne bei ausgeglichenen
Nettorenditen ermitteln. Im Falle der Veranlagung nach linearen Tarifen entsteht der
gleiche Informationsbedarf wic bei Anwendung des Source Principles.

Zwischenstaatlich werden in der Praxis in der Regel verschiedene Doppelbesteuerungs-
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Tabelle 3.1: Entscheidungsrelevante effiziente effektive Steuersdtzc

[nvestitionen Geschaftssitz
Tarif
nicht linear linear
Source Principle w(Pw) tw(Pw) tw(Pw)
to(Fq) lo(Pg) lo(Fg)
Residence Principle th (P) tw(P) tw(P)
to(P)
Vollanrechnung e (P) tw(P) lw(P)
to(P)
Teilanrechnung tw(P) — Ef’éﬁ [tw(P) —tw(P)] | tw(P) tw(P)
ty(Pg) — B [ty (P) — tw(P)] | to(F%)

verfahren und/oder national und international unterschiedliche (lineare bzw. progressive)
Steuertarife angewandt. Es existiert somit fiir einen bestimmten Zeitraum kein einheitli-
cher fiir alle Direktinvestoren gleichermafler entscheidungsrelevanter effektiver Steuersatz,
mit dessen Hilfe der EinfluB von internationalen Steuersatzdifferentialen auf das Verhalten
aggregierter Direktinvestitionen statistisch erklart werden kann. AuBerdem ist es unrea-
listisch anzunehmen, dafl alle Investoren zu allen Zeiten von einer einheitlichen Defini-
tion des dkonomischen Gewinns als Bezugsbasis zur Ermittlung effektiver Steuersitze
ausgehen. Aus methodischen Griinden wire somit eine entsprechende Gruppierung von
Teilaggregaten der Direktinvestitionen fiir quantitativ-empirische Untersuchungen erfor-
derlich. Im nachsten Kapitel der Studie wird gezeigt, daB die notwendigen Informationen
fir die Abgrenzung derartiger Teilaggregate z. Zt. nicht vorliegen. Und im finften Kapitel
wird herausgearbeitet, daB empirische Daten fiir die verschiedenen eflektiven Steuersitze
ebenfalls nicht verfiigbar sind.
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3.2 Internationale Steuerkonkurrenz

I vorhergehenden Abschnitt wurden die eflizienten effektiven Steuersitze fiir Direktin-
vestitionen theoretisch definiert. In diesem Abschnitt sollen nun die Bedingungen dar-
gestellt werden, unter denen sich Steuerkonkurrenz der Nationalfiski wachstums- und
beschiftigungspolitisch oder fiskalpolitisch lohnen kann. Die Konkurrenz um arbeitsplatz-
schaffende Investitionen muB dabei getrennt von der Konkurrenz um die Ansiedlung
von Geschiftssitzen betrachtet werden. Im ersten Kapitel der Studie wird bereits die
Frage erortert, ob sich die hier herausgearbeiteten Bedingungen theoretisch konsistent
begriinden lassen und in den folgenden Kapiteln inwieweit anhand der verfiigbaren Daten
iiber Direktinvestitionen und Steuersitze die Wirkung von Steuersatzdifferentialen auf
Direktinvestitionen empirisch-quantitativ getestel werden kann. Auch soll im weiteren
Verlauf des Forschungsprojektes dem Hinweis nachgegangen werden, daB Steuern schlie-
lich nur ein Kostenfaktor im Kalkiil eines Investors darstellen. Diesen Kosten stehen in
der Regel Kostenersparnisse aufgrund staatlicher Infrastrukturausgaben gegeniiber. Die
Rendite eines Investors ist somit u. a. bestimmt von der Hohe der Steuern - sofern diese
nicht {iberwélzt werden - und der Hohe der Ausgaben fiir 6ffentliche Giiter. Beide Be-
stimmungsfaktoren beeinflussen die Nettorendite gegenldufig. Hohe Steuern senken sie
und Staatsausgaben in die Infrastruktur erhohen sie. A priori kann nicht gesagt werden,

welcher Faktor den dominierenden Einflu ausiibt.

In der folgenden Tabelle 3.2 wird qualitativ die Wirkung einer Steuersenkung auf die
Steuercinnahmen eines Landes angezeigt. Die Wirkungen aus der Reallokation von Ka-
pital in Form von Direktinvestitionen konnen unter bestimmten Voraussetzungen, die im
folgenden analysiert werden, eindeutig markiert werden. Die Wirkungen aus der Verla-
gerung von Geschiftssitzen sind unbestimmt. Denn die bereits ortsansissigen Zensiten
zahlen weniger Steuern, wahrend die hinzugezogenen Zensiten zusatzliche Steuern zahlen.
Per Saldo kénnen sich aus dem Bestands- und Wanderungseffekt Mehr- oder Minder-
einnahmen ergeben, oder die Mehreinnahmen gleichen die Mindereinnahmen gerade aus.
Uber die Gesamtwirkung auf die Steuereinnahmen aus der Reallokation von Kapital und

dem Zuzug von Zensiten kann a priori nichts gesagt werden.

Im Falle des Source Principles (Quellensitzland-Prinzip) kénnen Investitions- und Ent-
scheidungen iiber den Standort des Gesellschaftssitzes nicht getrennt werden. Die Ertrige
des Konzerns werden am Ort ihrer Entstehung besteuert unabhangig vom Standort der
Muttergesellschaft. In allen anderen Fallen kann die Muttergesellschaft durch die Wahl
eines Niedrigsteuerlandes, d. h. eines Landes mit der geringsten durchschnittlichen Steu-
erlast gemessen am Durchschnittssteuersatz, Steuern sparen. Wird eine Unternehmung
progressiv besteuert, dann steigen diese Ersparnisse mit steigenden weltweiten Ertrigen,
weil im Wohnsitzland durch Progressionsvorbehalte der Durchschnittssteuersatz mit stei-
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Tabelle 3.2: Die Wirkung von Steuersatzsenkungen auf die Steuereinnahmen nach Direkt-
investitionen und Zuzug von Geschdftssitzen

Direktinvestitionen | Geschaftssitz

Wohnsitzland-Prinzip 0 ~

Quellenland-Prinzip + ~

Vollanrechnungs- Verfahren 0 -

Teilanrechnungsverfahren +

keine Wirkung
Mehreinnahmen
= Mindereinnahmen
unbestimmt

0
+

gender Bemessungsgrundlage ebenfalls ansteigt. Die Muttergesellschaft kann durch die
Verlagerung ihres Geschiftssitzes in das Niedrigsteuerland ihr Finanzierungspotential fiir
Investitionen erhdhen, was bei Kreditrationierung nicht unerheblich sein mag. Somit sind
bei Kreditrationierung Entscheidungen iiber den Gesellschaftssitz der Muttergesellschaft
steuerlich relevant; diese Entscheidungen orientieren sich unabhangig von der jeweiligen
Tarifform an effektiven durchschnittlichen Steuersitzen. Es ist jedoch insbesondere wie-
der im Hinblick auf quantitativ-empirische Studien zu beachten, daB dieser Satz nur bei
proportionalen Tarifen konstant ist.

Falls unter Beriicksichtigung von Umzugskosten und Steuerersparnissen Geschaftsleitun-
gen international tatiger Unternehmungen mobil sind, wurde bereits dargelegt, da8 sich
im Falle der Vollanrechnung eine Steuersenkungspolitik fiskalpolitisch nicht lohnt sowie
beschaftigungs- und wachstumspolitisch bedeutungslos ist. In den anderen Fillen sind die
Wirkungen von Geschaftssitzverlagerungen bei einer Steuersenkung ungewifl. Einerseits
werden neue Zensiten angezogen, andererseits zahlen die anwesenden Zensiten weniger
Steuern. Per Saldo konnen somit die Einnahmen zunehmen, sinken oder konstant blei-
ben.
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Tabelle 3.3: Verteilung von Steucreririgen auf Wohnsitz- und Quellenland

Steuerertrage Steuerertrage
im Wohnsitzland im Quellenland
Tw TQ
Freistellungsverfahren
1. Source Principle Tw = tw(Pw)Pw TQ = tQ(PQ)PQ
2. Residence Principle Tw = tw(P)P Te=0
Anrechnungsverfahren
1. Vollanrechnung Tw = tw(P)P —tq(Po)Fq To =te(Pg)Py
= tw(P)Pw + {tw(P) — to(Po)} Fo
2. Teilanrechnung Tw = tw(P)Pw To = to(Pg)Py
Halbanrechnung/ Tw =tw(P)P - 1T, To = 1tq(Pg)Pg
Halbfreistcllung = tw(P)PW + {tw(P) - %tQ(PQ)} PQ
im Quellenland?

' Vorschlag von Krause-Junk, Gerold, Uberlegungen zu cinem kinftigen europdischen
Kérperschaftsteuersystem, in Konjunkturpolitik, Heft 5/6 (1988), S. 268 ff.

Zur Vorbereitung der Fragestellung, ob sich Steuerkonkurrenz um Direktinvestitionen
lohnt, soll die Verteilung der Steuerertrage in Abhangigkeit der vereinbarten Doppelbe-
steuerungsverfahren dargestellt werden. Aus folgender Tabelle 3.3 wird diese Verteilung
ersichtlich.

Betrachtet man zunichst die Steuerertrige des Quellenlandes, dann wird ersichtlich, da8
bei Anwendung des Residence Principles im Quellenland keine Steuern anfallen, weil dieses
Land auf die Besteuerung von Ertrigen aus Vermogen (Sachanlagen oder Finanzanlagen
bzw. Direktinvestitionen oder Portfolioinvestitionen) im Eigentum von Auslindern ver-
zichtet. In den anderen einschligigen Doppelbesteuerungsverfahren miissen Ertrige im
Quellenland unabhingig vom Wohn- oder Gesellschaftssitz des Vermogensbesitzers voll

versteuert werden.

Was die Steuerertrage des Wohnsitzlandes anbetrifft, erhilt dieses alle Steuern auf Ertra-
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ge aus Kapitalvermogen unabhingig vom Ort der Ertragsentstehung bei Anwendung des
Residence Principles. Nach dem Source Principle erhalt es lediglich Steuern aus Ertragen,
die auch im Land selbst erwirtschaftet werden. Dies gilt auch fiir das Teilanrechnungsver-
fahren. Allerdings fallen hierbei im Falle von Steuerprogression hohere fiskalische Ertrage
aufgrund des Progressionsvorbehaltes an. Bei Teilanrechnung wird somit bei progressivem
Tarif die Muttergesellschaft schlechter gestellt als beim Source Principle, und zwar nicht
nur wegen einer hdheren steuerlichen Belastung, sondern auch aufgrund hoherer Informa-
tionsbeschaffung und Informationsverbeitungskosten. Bei Anwendung der Vollanrechnung
ist das Ergebnis nicht eindeutig. Ist das Wohnsitzland im Vergleich zum Quellenland ein
Hochsteuerland (tw(P) > tq(Pg)), dann greift das Wohnsitzland auch noch auf die im
Quellenland erwirtschafteten Ertrage bei der Besteuerung der Muttergesellschaft teilweise
durch. Im umgekehrten Fall (das Wohnsitzland ist Niedrigsteuerland) verzichtet es wegen
der Vollanrechnung auf Steuerertrage. Der Vorschlag von Krause-Junk stellt das Wohn-
sitzland im Vergleich zur Vollanrechnung besser und das Quellenland schlechter.

Wie bereits dargestellt, lohnt sich im Falle des Residence Principles und der Vollanrech-
nung Steuerkonkurrenz um grenziiberschreitende Investitionen nicht. Denn unabhingig
von der Hohe des effektiven Steuersatzes im Quellenland wird ein Direktinvestor dort
im ersten Fall iiberhaupt nicht besteuert und im zweiten Fall kann er alle dort gezahl-
ten Steuern auf seine Steuerschuld im Wohnsitzland anrechnen. Die Entscheidungen iiber
Investitionen resp. die riumliche Verteilung von Direktinvestitionen werden unabhingig
von der Hohe der effektiven Steuersatze in allen anderen Lindern getroffen. Steuerkon-
kurrenz lohnt sich fiskalisch auch nicht um den Sitz von Geschiftsleitungen, oder sie ist
wegen der Gefahr eines Steuer-Dumpings um Schreibtischstandorte nutzlos, weil dieses
Steuer-Dumping keinem Land Vorteile bringen wird. Das Residence Principle und das
Verfahren der Vollanrechnung sind beide kapitalexportneutral, d. h. sie sind beide auch
bei unterschiedlichen Steuersystemen mit supranationaler Effizienz, nicht aber mit natio-
nal effizienter Kapitalallokation vereinbar.

Steuerkonkurrenz um grenziiberschreitende Investitionen (Direktinvestitionen) lohnt sich
also nur im Falle des Source Principles und der echten Teilanrechnung. In beiden Fillen
namlich werden die Ertrige aus Kapitalanlagen am Ort ihrer Entstehung besteuert, wo-
bei das Teilanrechnungsverfahren wegen des Progressionsvorbehaltes fiir das Wohnsitzland
fiskalisch ergiebiger ist. In beiden Fallen wird importiertes Kapital steuerlich gleich behan-
delt, nicht aber die Ertrige aus dem am Wohnsitz der Muttergesellschaften investierten
Kapital. Steuersatzdifferentiale zwischen den Landern sind unvereinbar mit supranational
effizienter Kapitalallokation.
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3.2.1 Steuerkonkurrenz um grenziiberschreitende Investitionen

Es sollen die Bedingungen dargestellt werden, unter denen sich Steuerkonkurrenz um
grenziiberschreitende Investitionen lohnt. Nach dem Source Principle gilt fiir das Steuer-

aufkommen im Wohnsitzland
(3.29) Tw = tw(Pw) - Pw = tw(Pw) - rw - Kw
mit rw = Durchschnittsrendite.

Da Pw = rw - Kw ist, gilt fiir die Wachstumsrate der Gewinne im Wohnsitzland

(330) Pw=f'w+kw=f(w (1+—{1)=(1—6,)kw
Kw

Bei kontinuierlicher Entwicklung entspricht die Wachstumsrate des steuerlichen Einkom-
mens im Wohnsitzland der Summe der Wachstumsraten aus der durchschnittlichen Brut-
torendite und dem Kapitalstock. Falls die Bruttorendite mit gleicher Rate abnimmt wie
der Kapitalstock wachst, d. h. die Rendite-Kapital-Elastizitt ist absolut gleich eins, steigt
mit wachsendem Kapitalstock das zu versteuernde Einkommen nicht. Reagiert die Durch-
schnittsrendite auf Verdnderungen des Kapitalstocks unelastisch, sei also | €, | < 1, dann
nimmt das zu versteuernde Einkommen mit wachsendem Kapitalstock zu; es gilt

(3.31) Pw>0 fir Kw>0

Nun ist die Steueraufkommenselastizitat definiert durch

tl
(3.32) o= Tw
tw Pw

Diese Elastizitat ist bei proportionalem Tarif gleich eins und bei progressivem Tarif groSer
eins, so daBl in beiden Fallen mit wachsendem steuerpflichtigen Einkommen auch das
Steueraufkommen wichst. Senkt das Wohnsitzland den Grenzsteuersatz oder den Durch-
schnittssteuersatz, dann steigt c. p. die Nettorendite des eingesetzten Kapitals. Denn es

gilt ja

(3.33) '’ = (1= tw(Pw)) - rw

T’V‘;“a = (1 — tw(Pw)) Tw

fiir progressiven bzw. proportionalen Tarif. Nach obigem Gewinnmaximierungskalkiil wer-
den international titige Investoren vermehrt Kapital im Wohnsitzland einsetzen, wenn
dort die Nettorendite steigt, so daB unter den obigen Annahmen die Steuerertrige zuneh-
men werden.
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Die Reform der Unternehmenssteuern in Form von effektiven Steuersatzsenkungen finan-
ziert sich von selbst, weil durch diese steuerliche Entlastung der Unternehmensertrage
grenziiberschreitende Investitionen attrahiert werden. Die Steuerreform zielt nicht auf
die Grenzinvestitionen, sondern auf die grenziiberschreitenden Investitionen. Die gleichen

Ergebnisse gelten auch fiir das Teilanrechnungsverfahren, da
(334) Tw = tw(P) . Pw = tw(P) Tw KW

ist. ZusammengefaBt lohnt sich c. p. internationale Steuerkonkurrenz um Direktinvestitio-
nen, wenn die Nationalfiski das Source Principle oder das echte Teilanrechnungsverfahren
anwenden, wenn der Tarif proportional oder progressiv ist, wenn die Investoren frei sind
von Steuersatzillusion und wenn die Zinssatz-Investitionsraten-Elastizitat absolut kleiner
als eins ist. Aber ceteris ist nicht paribus, wenn die Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
in die Infrastruktur die durchschnittliche Bruttorendite beeinflussen.

Durch diese Steuerkonkurrenz werden nach verbreiteter Ansicht dem Leviathan ,Steuer-
Staat® nicht nur die Fliigel gestutzt, so daBl er zu effizienter, mindestens aber sparsamer
Haushaltsfihrung gezwungen werde, sondern durch die Konkurrenz der Nationalfiski um
die Fiskalquellen, d. h. um die ertragbringenden Sachanlagen, werde auch eine Anglei-
chung der Steuersysteme erreicht, und damit eine supranational effiziente Kapitalalloka-
tion im privaten Sektor. Diese Angleichung der Steuersysteme entsprange letztlich den
Priferenzen der Biirger, die unter den gegebenen Rahmenbedingungen von internationa-
ler Steuerkonkurrenz und international mobilen Kapitals ihre Entscheidungen iber das
nationale Steuersystem rational treffen. Eine Harmonisierung oder gar Egalisierung der
Steuern und die Aufgabe der nationalstaatlichen Steuersouveranitit zugunsten einer - aus
der Sicht der Bundesrepublik Deutschland - vierten Ebene im Europaischen Binnenmarkt
miifite nicht einmal als Preis einer derartigen Reformstrategie gezahlt werden. Die zu pro-
blematisierende Frage ist jedoch, ob dieses optimistische Theorie-Szenario plausibel und
realistisch ist.

Die Plausibilitatspriifung mu8 an zwei zentralen Gliedern der obigen Argumentationskette
ansetzen. Zum einen ist die empirische Relevanz der investitionstheoretischen Grundlage,
d. h. der Zusammenhang zwischen Rendite und Kapitalakkumulation zu priifen, wobei
u. a. die Annahmen iber konvexe Anpassungskosten in Zeit und Raum, unbeschrinkte
Finanzierungsmoglichkeiten, iber die Homogenitat von Kapitalgitern sowie iiber aggreg-
gierte Produktionsfunktionen eingehend erortert werden miissen. Die Kritik der moder-
nen Investitionstheorie in Kapitel 1 des Berichts zeigt, daB eine systematisch und konsi-
stent begriindete mikro- und makrodkonomische Investitionstheorie nicht existiert bzw.
die vorherrschende Theorie empirisch irrelevant ist (Vgl. Barens 1992). Zweitens ist die
Annahme, daB die Bruttorendite privater Kapitalanlagen unabhangig ist von der Bereit-
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stellung offentlicher Giiter, zu problematisieren. Eine entsprechende Problemstudie ist
in Arbeit und soll in nachster Zeit abgeschlossen werde. (Vgl. u. a. auch Munnell 1992).
Auflerdem kann gezeigt werden, da8 effiziente Allokation bei Steuer- Ausgaben-Konkurrenz
der Nationalfiski wesentlich von ihrer Fiskalautonomie abhdngt. Kommt man schlieflich
zu dem Ergebnis, daB in der Realitit die Finanzintermediare die Investitionsmoglichkei-
ten durch Kreditrationierung mafBgeblich beeinflussen, dann miissen die Wirkungen der
Steuersysteme auf die Finanzierungspotentiale der privaten Investoren weitergehend un-
tersucht werden. Die in Kapitel 2 exemplarisch vorgestellte international vergleichende
Veranlagungssimulation einer real existierenden Unternehmung bestirkt die Vermutung,
daB die national unterschiedlichen Steuersysteme einen merklichen Einfluf} auf die Finan-
zierungspotentiale multinationaler Gesellschaften haben.

3.2.2 Steuerharmonisierung als Grundlage supranational optimaler Kapita-
lallokation

Im Falle des Source Principles und des Teilanrechnungsverfahrens findet man - wie bereits
dargestellt - fiir gewinnmaximierende Muttergesellschaften folgende Ausdriicke fiir die
Nettorenditen im Wohnsitz- und Quellenland.

Source Principle:

(3.35) e = iy {1 —tw (Pw)(1 + &)} = riy (1 — ty(Pw))
" = 1o {l—tq(Pe)(1+e)} =14 (1 - to(Fy))

Teilanrechnung:

(3.36) rgrette = {l—tw(P ———[t’( )—tw(P)}}
rb,.et’m = Tfe{ ~to (Pg) — [tW(P)—tw(P)]}

Die Muttergesellschaft maximiert ihren Gewinn, wenn die notwendigen Bedingungen fiir
ein Maximum erfiillt sind, d. h. es muB gelten

(3 37) r;vnetto — z'rvt;tto

Tbnetto — inet!o
Bei international gleichen Nettozinssitzen auf vollkommenen Kapitalmarkten resultiert
somit die Gleichheit der Nettorenditen als notwendige Voraussetzung fiir die betrieblich
optimale riumliche Kapitalallokation. Aus obigen Gleichungen ist nun ersichtlich, daf} die
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Bruttorenditen bei unterschiedlichen effektiven Steuersitzen an den beiden Standorten
voneinander abweichen. In dem Land mit der hoheren Bruttorendite bzw. mit dem hoheren
effektiven Steuersatz wird ein-hoherer Ertrag vor Steuern pro eingesetzte Kapitaleinheit
erwirtschaftet. Bei gleichen effektiven Steuersitzen konnte also durch die Reallokation
des Kapitals in das Land mit der hoheren Bruttorendite ein insgesamt hoherer Ertrag
erzielt werden. Aber Steuerharmonisierung ist nicht - wie bereits erwdhnt - in jedem
Fall notwendige Voraussetzung fiir supranational effiziente Kapitalallokation, wie z. B.
beim Residence Principle und Vollanrechnungsverfahren. Auch im Fall der echten Teilan-
rechnung ist Harmonisierung nicht notwendig fiir supranational effiziente Allokation, falls
in den Vergleichslandern nicht lineare Tarife gelten. Denn bei progressivem Tarif ist es
hinreichend, wenn der durchschnittliche effektive Steuersatz im Wohnsitzland c. p. dem
effektiven Grenzsteuersatz im Quellenland entspricht. Die Angleichung der Steuersysteme
ist somit nur im Fall des Source Principles c. p. notwendig fiir supranational effiziente Ka-
pitalallokation. Aber der Preis fiir diese Angleichung ist der Verlust an Steuersouveranitat
der Nationalfiski.

Zu hinterfragen ist bei dieser Argumentation die c. p. Klausel. Denn sie besagt, dafi die
Bruttorendite unabhingig vom Steuersatz ist. Diese Annahme ist aber nicht plausibel. Die
Muttergesellschaft vergleicht in ihrer Investitionsrechnung Kosten und Ertrige aus dem
zusitzlichen Kapitaleinsatz an den verschiedenen Standorten. Ein steigender Steuersatz
erhoht zwar die Kosten des Investors, aber wenn aufgrund zusatzlicher Staatsausgaben
in die offentliche Infrastruktur die Grenzproduktivitat des eingesetzten privaten Kapitals
zunimmt, dann kdnnen die hoheren Steuerlasten durch steigende Ertrage iiberkompensiert
werden. Ein hoher (niedriger) Steuersatz ist somit weder hinreichende noch notwendige
Voraussetzung fiir eine geringere (hGhere) Investitionsneigung.

Im Gegensatz zum privaten Investor sind fiir den Fiskus Steuern Ertrage. Wenn ein 6ffent-
licher Haushalt durch zusatzliche Ausgaben fir die Standortpflege zusatzliche Einnah-
men erzielt, weil die Ertrage der Unternehmungen bei verbesserter Infrastruktur steigen,
und wenn diese zusitzlichen Einnahmen ihm auch tatsichlich zuflieBen, dann wird er
grundsatzlich bestrebt sein, Steuermehreinnahmen wachstums- oder produktivitatsstei-
gernd einzusetzen. Voraussetzung fiir eine derartige Politik ist jedoch die Einnahmen- und
Ausgabenautonomie dezentraler 5ffentlichen Haushalte. Denn anderenfalls haben sie kein
Interesse an einer Ertragsteigerung der ortlich ansassigen Unternehmungen, und deshalb
auch nicht an der pfleglichen Behandlung von Standorten. Wenn also die nationalen oder
regionalen Fiski durch die Angleichung oder Harmonisierung von Unternehmenssteuern
ihre Finanzautonomie verlieren, dann verlieren sie auch das Interesse an einer wachstums-
oder produktivitatsfordernden Infrastrukturausstattung der Standorte in ihrem Hoheits-
oder Verwaltungsbereich. Offentliche Ressourcen werden in dem Fall vermutlich weniger
effizient und eher verschwenderisch verausgabt, so dal die gesamtwirtschaftliche Produk-
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tivitdt und das gesamtwirtschaftliche Wachstum beeintrachtigt werden. Die Aufgabe der
nationalstaatlichen Steuerhoheit zugunsten von supranational effizienter Kapitalallokation
kann sich dann in ihr Gegenteil kehren.

Nun kénnte man dieses Argument noch verstirken, weil ja oben bereits gezeigt wurde,
daB bei unelastischer Reaktion der Durchschnittsrendite auf vermehrten Kapitaleinsatz
Steuersenkungen vermehrte Fiskaleinnahmen hervorbringen. Trotz geringerer Steuerbe-
lastung der Investoren kénnte dann auch der Fiskus ggf. mehr Mittel fiir die Pflege der
Standorte und die Steigerung der Produktivitit des privaten Kapitals einsetzen. Diese
Argumentation ist aber nur dann stichhaltig, wenn sich theoretisch ein eindeutiger und
stabiler Zusammenhang von Zinssatz und Kapitalakkumulation nachweisen 138t, und die
Steuermehreinnahmen aus der Reallokation des Kapitals nicht unter Beriicksichtigung
neu hinzugezogener Zensiten per saldo durch die Mindereinnahmen aus der Entlastung der
ansassigen Zensiten neutralisiert werden. Dieser Nachweis konnte jedoch bis heute nicht er-
bracht werden, was haufig in der steuertheoretischen Diskussion iibersehen wird. Deshalb
wird hier eher der begriindeten Vermutung gefolgt, daB Steuern c. p. zwar auch die Inve-
stitionsneigung (Rentabilitatsbedingung), aber vor allem nachhaltig die Investitionsfahig-
keit (Finanzierungsbedingung) beeinflussen. Aufierdem kénnen Ausgaben dezentraler Ge-
bietskorperschaften zum Ausbau, zur Pflege und zur Modernisierung der Infrastruktur
eher die Rentabilitit des privaten und dffentlichen Kapitaleinsatzes verbessern als Steuer-
senkungen. Diese Thesen miiiten selbstverstandlich ausfihrlicher begriindet werden, und
zwar muB die Bedeutung offentlicher Ausgaben in die Infrastruktur auf die gesamtwirtli-
che Produktivitat in einem finanzfoderalistischen Model der Steuer-Ausgaben-Konkurrenz
theoretisch fundiert werden.
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Kapitel 4:
Direktinvestitionen und ihre statistische Erfassung

In fast keiner quantitativ-empirischen Arbeit zu Direktinvestitionen fehlt die Bemerkung,
daB die bei der statistischen Erfassung von Direktinvestitionen zugrunde gelegten Kon-
zeptionen und Methoden zum Teil von Land zu Land unterschiedlich sind und die fiir
Direktinvestitionen ausgewiesenen Daten deshalb im allgemeinen nicht bzw. nur begrenzt
international vergleichbar sind. Da 6konometrische Untersuchungen zu den Determinan-
ten von grenziiberschreitenden Standortentscheidungen'? ebenso wie alle deskriptiven
Darstellungen der internationalen Kapitalverflechtungen von Unternehmen oder der Di-
rektinvestitionsstrome auf verfiigbare Daten angewiesen sind, beschranken sich die meisten
Autoren auf diese Feststellung. Wo diese Unterschiede liegen, wird jedoch entweder gar

nicht aufgezeigt oder es werden einzelne, sehr ,globale Abweichungen herausgegriffen.

Die Kenntnis dariiber, wie sich die Methoden zur statistischen Erfassung von Direktin-
vestitionen zwischen den Landern unterscheiden, tragt zum einen zur Verbesserung der In-
terpretation der Direktinvestitionsstatistiken bei; zum anderen zeigt sie aber auch, dal die
Datenlage es nicht erlaubt, aussagefahige quantitativ-empirische Untersuchungen durch-
zufiihren. Dies gilt nicht nur fiir internationale Querschnittsuntersuchungen. In einigen
Landern sind die nationalen Daten nicht einmal intertemporar vergleichbar - mit der

! Einen Uberblick iiber die verschiedenen theoretischen Erklirungsansitze fiir Direktinvestitionen ge-
ben u. a. Agarwal (1980), Agarwal et al. (1991, S. 5 ff.), Braun (1988), Casson (1987, ch. 1 und 2),
Caves (1982, ch. 1 und 2), Dunning (1988a; 1988b, ch. 1 und 2; 1988c), JahrreiB (1984), McClintock
(1988), Rugman (1986) und Stehn (1992, S. 17 ff.). Die empirischen Studien zu den Determinan-
ten von Direktinvestitionen werden z. B. von Caves (1982, ch. 1 und 2), Buckley (1985), Jahrreif
(1984), Krist (1985, S. 115 fI.) und Stehn (1992, S. 17 ff.) zusammengefa8t; zur Branchenstruktur der
deutschen Direktinvestitionen im Ausland vgl. Wagner (1991, S. 118 ff.). Nur wenige 6konometrische
Studien untersuchen den Einflu8 der Besteuerung auf grenziiberschreitende Standortentscheidungen;
vgl. hierzu die Zeitreihenanalysen von Hartman (1981; 1984), Boskin/Gale (1987), Newlon (1987),
Young (1988), Murthy (1989), Slemrod (1990) und Jun (1990), die Querschnittsanalysen von Snoy
(1975, ch. 26 und 27) und Langkau et al. (1989, S. 56 ff.) sowie die bei Kopits (1976, S. 641 fI.) und Ca-
ves (1982, ch. 8) angegebene Literatur. Die Zeitreihenanalysen sind fast ausschlieflich Modifikationen
von Hartmans Modell; vgl. auch Hartman (1985).

Einige Autoren versuchen, die Determinanten von Direktinvestitionen mittels Unternehmensbefra-
gungen zu erforschen. Die Ergebnisse von Unternehmensbefragungen zu den Motiven von Direkt-
investitionen, die in Form von Fragebogenaktionen und/oder Interviews durchgefiihrt werden und
meist auf einer sehr geringen Anzahl von Antworten beruhen, sollten wegen der mit dieser Art von
empirischer Studie verbundenen, hinreichend bekannten Problemen mit Vorsicht interpretiert werden.
Einen Uberblick iiber die Ergebnisse dieser Unternehmensbefragungen, in denen selten explizit nach
dem EinfluB der Besteuerung gefragt wird - anders z. B. BeyfuB8/Kitterer (1990) -. sondern meist nur
neben einer Vielzahl anderer Motive das Gewinnmotiv erscheint, geben JahrreiB (1984, S. 48 ff. und
278 ff.), Pott (1983, S. 33 ff.) und Snoy (1975, ch. 28). Zur Kritik an empirischen Studien, die mittels
Unternehmensbefragungen die Determinanten von Direktinvestitionen erforschen wollen, vgl. z. B.
Kallen (1987, S. 139 fT.).

~
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Folge, da8 fiir diese Lander auch Zeitreihenanalysen problematisch erscheinen.

In diesem Kapitel wird der Frage nachgegangen, was die in den amtlichen Statistiken ver-
schiedener Lander ausgewiesenen Daten fiir Direktinvestitionen eigentlich messen. Ziel ist
also nicht die Entwicklung eines Verfahrens zur ,idealen“ statistischen Erfassung von
Direktinvestitionen, denn ,Datenschutzbestimmungen, monopolistisches Verhalten von
Datensatzbesitzern und Budgetrestriktionen des Untersuchenden [lassen] jegliches Nach-
denken iiber den idealerweise zu verwendenden Datensatz (’tief disaggregierte Daten fiir
einen langen Zeitraum, die alle theoretischen Konstrukte fehlerfrei messen’ usw.) schnell
zu wenig sinnvollen Spekulationen werden“®. Auf die theoretische Abgrenzung der Direkt-
investitionen von Portfolioinvestitionen wird nur kurz eingegangen, da die internationale
Terminologie hier relativ einheitlich ist (Abschnitt 4.1). Problematischer als die theoreti-
sche Abgrenzung von Direktinvestitionen ist die Umsetzung von deren Definition in Zah-
len. An den Uberblick iiber die vielfaltigen Unterschiede in den nationalen Erhebungs- und
Datenaufbereitungsmethoden zur statistischen Erfassung von Direktinvestitionen (Ab-
schnitt 4.2) schlieBt sich eine Darstellung der in der Bundesrepublik Deutschland und in
den USA verwendeten Erfassungsmethoden an (Abschnitt 4.3 und 4.4).* Den Abschluff
bildet eine Zusammenstellung weiterer Argumente gegen quantitativ-empirische Studien
mit aggregierten Daten fiir Direktinvestitionen (Abschnitt 4.5).

4.1 Theoretische Abgrenzung der Direktinvestitionen von Portfolioinvesti-
tionen

Der International Monetary Fund (IMF') definiert in seinem Balance of Payments Manual
eine Direktinvestition als ,investment that is made to acquire a lasting interest in an enter-
prise operating in an economy other than that of the investor, the investor’s purpose being
to have an effective voice in the management of the enterprise.“® Wesentliches Merkmal
einer Direktinvestition ist also, daf§ dieser Typ von Kapitalanlage im Ausland ,mit einem
unmittelbaren Einfluf auf die Geschaftstatigkeit des kapitalnehmenden Unternehmens“®
verbunden ist bzw. dazu dient, ,to acquire control of the companies in question“’.

Portfolioinvestitionen werden in der Regel nicht durchgefiihrt mit der Absicht, Einflufl

3 Wagner (1991, S. 16).

4 Die hierbei als Referenz dienenden Definitionen von IMF und OECD sowie die Ergebnisse der Daten-
analyse fiir die Bundesrepublik Deutschland und fiir die USA kénnen an dieser Stelle nur in verkiirzter
Form wiedergegeben werden. Zu einer ausfiihrlichen Darstellung vgl. Brander (1993).

5 IMF (1977, Ziff. 408). In der 3. Ausgabe seines Balance of Payments Manual verwendet der IMF
(1960, S. 175) den Begriff Direktinvestition fiir ,,investment made to create or expand some kind of
permanent interest in an enterprise; it implies a degree of control over its management.”

6 Deutsche Bundesbank (1978, S. 31 Fn. 1); zhnlich auch Deutsche Bundesbank (1965, S. 19; 1990f,
S. 80) und eurostat (1983a, S. 29; 1984a, S. 152; 1985, S. 98).

7 eurostat (1984b, S. 82).
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auf die Geschiftsfiihrung cines anderen Unternehmens zu nehmen. Vielmehr spielen bei
diesem Typ von grenziiberschreitender Kapitalanlage Uberlegungen in bezug auf ,mar-
ketability, income yield, possibilities for capital appreciation, tax advantages, exchange
rate prospects, and safety of principal“® eine Rolle. Verglichen werden die erwarteten
Ertrage verschiedener Anlageformen und -arten. Andern sich die erwarteten Ertrage, wird
das Portfolio umgeschichtet.® Direktinvestitionen dagegen reagieren kaum auf kurzfristige
Anderungen von Zinssitzen und von Wechselkursen.'® Wihrend bei Portfolioinvestitionen
das Ertragsmotiv im Vordergrund steht, tritt bei Direktinvestitionen neben das Ertrags-

motiv das Kontrollmotiv.

Auffillig an der Literatur ist, dafl zwar fiir Direktinvestitionen stets das Kontrollmotiv
betont wird, aber der Frage, was dem Direktinvestor eigentlich sein Einfluf auf die Ge-
schaftstatigkeit des auslindischen Unternehmens bringt, wird kaum nachgegangen. Eine
der wenigen Ausfiihrungen zu diesem Thema findet sich beim IMF (1977, Ziff. 409): ,From
the viewpoint of the direct investors, enterprises often represents units in a multinational
operation, the overall profitability of which depends on the advantages to be gained by
deploying the various resources available to the investors in units located in different
economies. Direct investors are thereby in a position to derive benefits in addition to the
property income that may accrue on the capital that they invest, e.g., the opportunity to
earn management fees or other sorts of income.“

Ein weiterer Unterschied zwischen Direkt- und Portfolioinvestitionen besteht darin, daB
letztere auf den Transfer von Kapital beschrankt sind. Direktinvestitionen dagegen konnen
auch in Form von nicht-monetéaren Leistungen, z. B. Transfer von technischem know-how,
in Form von physischem Kapital oder Humankapital oder in Form von Thesaurierung der
im Ausland erzielten Gewinne durchgefithrt werden. Im Gegensatz zu Portfolioinvestitio-
nen setzen Direktinvestitionen ein lingerfristiges Engagement des Investors voraus. Dies
driickt sich teilweise auch in den Definitionen fiir Direktinvestitionen aus: Schaffung oder
Erweiterung ,of permanent“!! bzw. ,lasting interest in an enterprise“'2. Fir den Fall,
daB die Direktinvestition die Form der Griindung eines neuen Unternehmens im Ausland
hat, ist erst langfristig mit einem Gewinn zu rechnen. Infolge der ,Startkosten“ diirften
kurzfristig die Ertrage relativ niedrig sein. Dariiber hinaus sind die meisten Direktinvesti-
tionen kaum reversibel. Eine einmal getroffene Entscheidung, die auch umgesetzt wurde,

8 IMF (1960, S. 175).
® Vgl. IMF (1977, Ziff. 409).

10 Anderungen der Kapitalmarktzinssitze kénnen aber einen Einflu auf die Art der Finanzierung von
Direktinvestitionen - und damit auf die Hohe der statistisch ausgewicsenen Direktinvestitionen -
haben.

' IMF (1960, S. 175).

12 eurostat (1984a, S. 152). Ahnlich auch § 55 Abs. 1 und § 57 Abs. 1 AuBenwirtschaftsverordnung.
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ist, wenn sie kurzfristig wieder riickgingig gemacht wird, in der Regel mit sunk cost

verbunden.

Einigkeit besteht zwar in der theoretischen Abgrenzung der Direktinvestitionen von Port-
folioinvestitionen. Aber die Umsetzung der mehr oder weniger allgemein akzeptierten

Definition einer Direktinvestition bringt zahlreiche Probleme mit sich.

4.2 Methoden zur statistischen Erfassung von Direktinvestitionen - ein Uber-
blick

Alle Versuche von IMF, UN und OECD, international vergleichbare Statistiken fiir Di-
rektinvestitionen zu erstellen, waren (bisher) wenig erfolgreich.'® Aufgrund national un-
terschiedlicher Abgrenzungskriterien in bezug auf Direktinvestoren, Direktinvestitionsun-
ternehmen und Direktinvestitionskapital sowie wegen unterschiedlicher Erhebungs- und
Datenaufbereitungsmethoden lassen sich keine international vergleichbaren Statistiken fiir
Direktinvestitionen erstellen. Die sogenannten ,vergleichbaren“ Statistiken kénnen nur so

gleichartig sein, wie es das primire Datenmaterial zulaBt.

Deutlich zcigt sich dies z. B. an den von der OECD (1987, S. 58 ff.) verdffentlichten Da-
ten, iiber die sie schreibt: ,Nevertheless, they [the statistics] are on a quite comparable
basis.“!* Bei naherer Betrachtung dieser Statistiken stellt man fest, daB die angekiindigte
Erganzung fehlender Angaben durch nationale Verdffentlichungen oder aus den Zahlungs-
bilanzstatistiken des IMF nur zum Teil stattgefunden hat - oder eben nicht méglich war.
Den Zweifel an der internationalen Vergleichbarkeit bestarken insbesondere die Daten fiir
Japan und fiir die USA; beide Statistiken werden auch auf nationaler Ebene in US-$
ausgewiesen. Die Daten fiir Japan beziehen sich auf am 1. April beginnende Fiskaljahre;
reinvestierte Gewinne sind nicht enthalten; fiir die japanischen Direktinvestitionen im
Ausland basieren die fiir die 70er Jahre ausgewiesenen Daten auf Genehmigungssummen,
die fiir die 80er Jahre auf Notifikationswerten; die fiir ausldndische Direktinvestitionen in
Japan ausgewiesenen Daten basieren auf Zahlungsbilanzwerten (bis einschlieBlich 1974)
bzw. auf den mit dem Ziel der EinfluBnahme auf die Unternehmensleitung durchgefiihrten
Kaufen von Aktien. Die Daten fiir die USA sind Zahlungsbilanzwerte, sie beziehen sich
auf Kalenderjahre, und sie schlieBen reinvestierte Gewinne ein.

Die Richtlinien des IMF (1977) fiir die Erstellung von Zahlungsbilanzstatistiken enthal-

ten zwar zu verschiedenen Aspekten der Direktinvestitionen weitergehende Ausfithrungen,

13 Auch das Statistische Amt der Europdischen Gemeinschaften hat die zustindigen Behorden in den
Mitgliedslindern gebeten, Inhalt und Methode ihrer Zahlungsbilanzstatistiken in einer von ihm vor-
gegebenen Form, die an die 4. Ausgabe des Balance of Payments Manual des IMF ankniipft, darzu-
stellen. Vgl. hierzu z. B. eurostat (1983a; 1983b; 1984a; 1984b; 1985; 1986).

14 OECD (1987, S. 57).
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aber es bleiben viele praktische Probleme im Zusammenhang mit der statistischen Erfas-
sung von Direktinvestitionen offen.'® Diese Liicke versucht die OECD (1983) zu schlieBen.
Mit ihrer ,benchmark definition of foreign direct investment* will die OECD . provide
a detailed and precise operational or benchmark definition of direct investment against
which each country can compare its present system and say exactly how it differs ... [and]
set a standard towards which it is hoped that individual countries will endeavour to move
as they develop and change their statistical systems.“!® Dieser Standard deckt sowohl
Strom- als auch BestandsgréBen ab. Die Empfehlungen der OECD fiir die Losung tech-
nischer Probleme unterstellen, da Erhebungen bei Unternehmen durchgefiihrt werden.
Einen Bezug zu vorhandenen Direktinvestitionsstatistiken stellt die OECD (1983) jedoch
nicht her."’

Sinnvoll erscheint zunéchst, die in den EG-Mitgliedsstaaten, in den USA und in Japan
verwendeten Erfassungsmethoden den Empfehlungen von IMF und OECD zur statisti-
schen Erfassung von Direktinvestitionen gegeniiberzustellen. Die Analyse der deutschen
und der US-amerikanischen Statistiken zeigt jedoch, daB dieses Vorhaben einen auficror-
dentlich hohen Zeitaufwand erfordert. denn hierfiir ist das Studium der Primarliteratur
unerlaBlich. Die Sekundarliteratur, die sich mit der statistischen Erfassung von Direktin-
vestitionen in einem Land auseinandersetzt. auch diejenige von OECD und dem Statisti-
schen Amt der Européischen Gemeinschaften, beriicksichtigt zahlreiche der im folgenden
dargestellten Aspekte nicht.!® Dariiber hinaus sind diese fast ausschlieBlich zeitpunktbezo-
genen Darstellungen meist dlteren Datums; in fritheren Jahren oder seither eingetretene
Anderungen der Erfassungsmethoden kénnen auf diese Weise nicht beriicksichtigt wer-
den. SchlieBlich bleibt noch festzustellen, da in der Sekundarliteratur zum Teil einander
widersprechende Aussagen zu finden sind. Wenn im folgenden zur Verdeutlichung der
internationalen Nicht-Vergleichbarkeit der nationalen Statistiken fiir Dircktinvestitionen
dennoch teilweise auf diese Sekundarliteratur zuriickgegrifien wird, geschieht dies stets
unter Vorbehalt.

!5 Ziel des Balance of Payments Manual ,is to recommend the standard concepts, rules, definitions,
guidelines, conventions, and classification scheme that are to be employed by member countries in
assembling uniform statistics for a balance of payments statement, as well as ... to assist compi-
lers in collecting and organizing their underlying data in a systematic manner that will serve both
to facilitate the analysis of countries’ international economic relationships and to maximize inter-
country comparability.“ (IMF 1977, Ziff. 2). Die 5. Ausgabe des Balance of Payments Manual ist in
Vorbereitung.

16 QECD (1983, Ziff. 7).

Eine iiberarbeitete Version der ,benchmark definition of foreign direct investment* unter Einbezie-

hung der nationalen Erfassungsmethoden ist in Vorbereitung.

'8 Fiir die EG-Lander und fiir Japan vgl. z. B. Bedford/von Saldern (1972), Boeck (1972), Ernst/Hilpert
(1990, S. 35 ff. und 165 ff.), eurostat (1983a; 1983b; 1984a; 1984b; 1985; 1986), Holthus (1972), Joseph
(1988), Julius (1990, S. 109 ff.), Julius/Thomsen (1988), Krigenau (1972; 1975; 1979; 1982; 1987),
Laurin (1990), OECD (1987, S. 71 ff.), Olle/Oesterheld (1985) und Scharrer (1972).
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4.2.1 Stromgroflen versus Bestandsgrofien

Der Begriff Direktinvestitionen wird in der Literatur zum einen sowohl fiir inlindische
Direktinvestitionen im Ausland als auch fiir auslindische Direktinvestitionen im Inland
verwendet, zum anderen sowohl fiir Bestands- als auch fiir StromgréBen. Da man bei
den StromgroBen zwischen Transaktionswerten und Genchmigungssummen unterscheiden
muB, kénnen mit dem Begriff Direktinvestitionen - unabhingig von allen MeBproblemen
und von den Erhebungsmethoden - vollig verschiedene Sachverhalte bezeichnet sein:

- Transaktionswerte: Dircktinvestitionen, die Inlinder (Auslinder) wahrend eines be-
stimmten Zeitraumes, in der Regel cin Kalenderjahr, im Ausland (Inland) getétigt ha-
hen:

- Genehmigungswerte: Direktinvestitionen im Ausland (Inland), die sich Inldnder (Aus-
lander) wihrend cines bestimmten Zeitraumes von den dafiir zustdndigen staatlichen
Stellen haben genchmigen lassen; oder

- Bestandswerte: das Vermogen. das inlandischen (auslandischen) Direktinvestoren im
Ausland (Inland) an cinem bestimmiten Stichtag, in der Regel am Jahresende, zuzurech-

nen ist.

I folgenden wird - soweitl es nicht der Findeutigkeit wegen erforderlich ist - nur von
Direktinvestitionen gesprochen; gemeint sind damit sowohl die inlandischen Direktinvesti-
tionen im Ausland als auch die auslindischen Direktinvestitionen im Inland.

Transaktionswerte fiir Dircktinvestitionen sind in den meisten Landern als Unterposition
der Kapitalbilanz, in der Regel der Bilanz des langfristigen Kapitalverkehrs, den Zah-
lungsbilanzstatistiken zu entnehmen. Ausnahmen hiervon bestehen insolern, als es zum
cinen Linder gibt, deren Zahlungsbilanzstatistik keine Direktinvestitionen ausweist,'® zum
anderen fithren einzelne Lander verschiedene. unabhingig voneinander ermittelte Statisti-
ken fiir Transaktionswerte?®. Wieder andere Lander erstellen nationale und internationale
Versionen ihrer Zahlungsbilanzstatistiken, in denen die Direktinvestitionen unterschied-
lich erfaBt werden.?' Die ausgewiesenen Transaktionswerte fiir Direktinvestitionen sind
in der Regel Nettowerte, d. h. Neuanlagen abziiglich Liquidationen??; manche Lander
verdffentlichen nur Bruttowerte.

Dic statistischen Quellen fiir die in den Zahlungsbilanzstatistiken ausgewiesenen Direkt-
investitionen sind nicht cinheitlich. Einige Linder verwenden hauptsachlich dic Infor-

'% So werden 7. B. weder in der irischen noch in der gricchischen Zahlungsbilanzstatistik inlandische
Dircktinvestitionen im Ausland ausgewicsen.

20 7. B. dic Bundesrcpublik Deutschland.

2! 7. B. Danemark.

22 Der Begriff Liquidation wird im folgenden als Oberbegriff fiir die VeriuBerung von Unternch-
men(sbeteiligungen), Unternehmensauflésungen, Riickzahlungen von Krediten u. 4. verwendet.
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mationen, welche die fiir die Erstellung der Zahlungsbilanzstatistik zustdndigen Stellen
von inlindischen Banken und anderen Finanzintermediaren iiber dic moncetaren Transfers
zwischen Inlindern und Auslandern erhalten. Diese Aufzeichnungen von Zahlungsstromen
werden zum Teil noch korrigiert, um nicht nur Zahlungen, sondern Transaktionen zu er-
fassen und um eine zeitgerechtere Zuordnung zu errcichen.?? Transaktionen miissen nicht
unbedingt mit Zahlungen oder mit Zahlungen derselben Periode verbunden scin. Die durch
die Erhebungsmethode bedingten statistischen Erfassungsliicken konnen groB sein.?* In
anderen Landern finden zu den Transaktionen - mehr oder weniger regelmaBig und mehr
oder weniger vollstindig - Unternehmensbefragungen statt. Teilweise basicren die ausge-
wiesenen Direktinvestitionen auf cinander erganzenden, aber auf unterschiedlicher recht-
licher Grundlage und von verschiedenen Institutionen durchgefiihrten Erhebungen.? Ein-
zelne Lander?® ermitteln Zahlungsbilanzwerte fiir Direktinvestitionen aufl der Grundlage

der Veranderung der jahrlich bei einer Auswahl von Unternehmen erhobenen Buchwerten.

Genehmigungswerte fiir Direktinvestitionen sind wenig aussagekraftig. Sie gcben Auskunft
tiber die potentiellen genehmigungspflichtigen Direktinvestitionen, die von den zustandi-
gen Stellen genehmigt wurden. Unberiicksichtigt bleiben also sowohl die Direktinvesti-
tionen, die keiner Genehmigungspflicht unterliegen, als auch potentielle Direktinvestitio-
nen, fir die keine Genehmigung erteilt wurde. Bei den Genehmigungswerten einer Peri-
ode bleibt zudem offen, ob die statistisch erfaBten Direktinvestitionen auch tatsiachlich
durchgefithrt werden, und wenn ja, in welcher Periode und in welcher 118he.?

Bei der Ermittlung von BestandsgroBen fiir Direktinvestitionen kann man grundsatzlich
zwei Methoden unterscheiden: die Buchwertmethode?® und die Kumulicrung von Strom-
groflen. Bestandswerte, soweit sie auf den Angaben von Unternchmen iiber die Buchwerte
ihres Direktinvestitionskapitals beruhen, geben Auskunft iiber die zu historischen Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungkosten gemessene Kapitalverflechtung inlindischer Unternchmen
mit dem Ausland an einem Stichtag, in der Regel am Jahresendc. Da Buchwerte in den
meisten Fillen niedriger sind als Marktwerte und als Wiederbeschaffungskosten, stellen

23 Der IMF (1977, Ziff. 30 ff.) empfichlt, in der Zahlungsbilanzstatistik 6konomische Transaktionen
zu crfassen. Zur Unterscheidung zwischen transaction-based und cash-bascd balances vgl. eurostat
(1984a, S. 135).

Durch die Erhebungsmethode bedingt kénnen in der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion
(BLUE) beispielsweise im allgemeinen alle Transaktionen, die auBerhalb des Bankensystems der
BLUE stattfinden, wegen Datenmangels nicht erfait werden; vgl. eurostat (1984a, S. 134 f.).

Z. B. GroBbritannicn. R

Z. B. Dénemark; Bewertungsinderungen und Anderungen infolge von Umklassifikation bleiben soweit
wie moglich unberiicksichtigt.

Dénemark, Japan und Spanien weisen fiir Dircktinvestitionen sowohl Zahlungsbilanzwerte als auch
Genehmigungswerte aus.

Bestandsstatistiken nach der Buchwertmethode werden in der Bundesrepublik Deutschland (seit
1976), in Danemark, in GroBbritannien und in den USA erstellt; auch Frankreich (seit 1987), Italien
(seit 1971) und die Niederlande (seit 1973) fiihren Bestandsstatistiken.
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diese Daten Mindestwerte fiir den Bestand an Direktinvestitionen dar. Fiir die USA wur-
den erstmals im Jahre 1991 auch Angaben iiber den Bestand an Direktinvestitionen in
Preisen der laufenden Periode und zwar alternativ zu Wiederbeschaffungskosten und zum
Marktwert verdffentlicht.

Dic Kumulicrung von Stromgréfen zu einer BestandsgroBe fiir Direktinvestitionen kann
entweder auf Transaktionswerten oder auf Genehmigungssummen bzw. Notifikationswer-
ten basieren.? Kumulierte Genehmigungssummen sind noch weniger aussagekraftig als
aggregierte Transaktionswerte, da bei jenen nur bestimmte potentielle Dircktinvestitionen
beriicksichtigt werden. Bei der Interpretation kumulierter Transaktionswerte mufl man ins-
besondere darauf achten, ob Brutto- oder Nettowerte aggregiert werden und ob der Begriff
Transaktion auch fiktive Transaktionen - z. B. fiir die reinvestierten Gewinne - umfaft.°
Bestandswerte fiir Dircktinvestitionen, die durch Kumulierung von StromgréBen ermittelt
werden, beriicksichtigen im Gegensatz zur Buchwertmethode keine Bestandsdnderungen
infolge von Wechsclkursinderungen, Hoherbewertungen, (Teil-)Abschreibungen, Konkurs
und Enteignung.® Beim schrittweisen Aulbau einer Tochtergesellschaft findet keine Um-
klassifizierung von Portfolioinvestitionen zu Direktinvestitionen statt. Auch stellt sich -
anders als bei der Buchwertmethode - bei der Kumulierung von Stromgréfen das Pro-
blem der ,Stunde Null”: Die Aggregation iber alle verfigbaren Daten fir die Stromgré8e
Dirckiinvestitionen bedeutet, daf in der so crmittelten BestandsgroBe das Unternchmens-
vermégen, das vor Einfithrung einer Statistik fiir Direktinvestitionen gebildet wurde, nicht
enthalten ist.3? Diese statistischen Erfassungsliicken sind nicht quantifizierbar. Sie er-
strecken sich in den verschiedenen nationalen Statistiken iiber unterschiedliche Zeitraume:
In der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion (BLUE) stehen StromgroBen far Di-
rektinvestitionen seit dem Jahr 1965 zu Verfiigung, in der Bundesrepublik Deutschland seit
1952 (fiir deutsche Dircktinvestitionen im Ausland) bzw. seit September 1961 (fiir auslan-
dische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik), in Danemark seit 1957, in Frankreich®?
scit 1960 bzw. 1967, in Spanicn seit 1960 und in Japan seit 1951.

Aungaben iiber den Bestand an Dircktinvestitionen werden in Japan durch Kurmnulierung von Geneh-
migungswerten bzw. seit 1980 Notifikationswerten ermittelt.

In der Bundesrepublik Deutschland (bis 1976) und in Frankreich (bis 1986) werden Nettowerte, in
Belgien/Luxemburg Bruttowerte - jeweils ohne reinvestierte Gewinne - aggregiert.

Dies gilt bei der Kumnulicrung von Transaktionswerten nur insowcit, als Bewertungsanderungen nicht
iiber die reinvestierten Gewinne teilweise doch enthalten sind.

Werden diese statistisch noch nicht erfaBten Direktinvestitionen in einem Jahr, fiir das Daten fiir Di-
rektinvestitionen zur Verfiigung stehen, liquidiert, dann ist dieser Vorgang im Falle der Kumulierung
von Nettotransaktionswerten im Bestand an Dircktinvestitionen enthalten.

Dic Transaktionen zwischen Frankreich (cinschlicBlich iibersceischer Départements und Gebiete) und
den Landern der Franc-Zone werden in der franzésischen Zahlungsbilanzstatistik erst seit 1967 erfaft;
vgl. hierzu eurostat (1984b, § 67), Bedford/von Saldern (1972, S. 326 fi.) und von Saldern (1973,
S. AT ff.).
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4.2.2 Abgrenzung von Inlindern und Ausldndern

Im Zusammenhang mit der Abgrenzung von Inlindern und Auslindern verwendet der
IMF den Begriff ,Wirtschaft”: ,(A)n economy comprises the economic entities - the go-
vernment, individuals, private nonprofit bodies, and enterprises - that have a closer asso-
ciation with the territory in question than with any other territory.“* Der IMF definiert
Inlinder also durch ihre Beziehung zum Territorium einer Wirtschaft.? Die dffentlichen
Stellen eines Landes auf allen Verwaltungsebenen, einschlieBlich diplomatischer, konsu-
larischer und militarischer Agenturen des Inlands im Ausland, gelten stets als Inlander.
Internationale Organisationen zihlen in keinem Land als Inlander. Alle natiirlichen Perso-
nen, die den Mittelpunkt ihres wirtschaftlichen Interesses im Inland haben, sind unabhin-
gig von ihrer Nationalitit als Inlinder zu betrachten; in der Regel geniigt ein Aufenthalt
von mehr als einem Jahr in dem betreffenden Land. Private Organisationen ohne Er-
werbscharakter mit Sitz im Inland gelten ebenfalls als Inlander. Gema8 dem IMF sind
unabhingig von den Eigentumsverhiltnissen alle tatsichlichen oder fiktiven Einheiten,
die auf dem Territorium dieser Wirtschaft einer geschiftlichen Tatigkeit nachgehen, In-
lander: ,,Resident enterprises are the actual or notional units that engage in (i) production
of goods and services on the territory of a given economy, (ii) transactions in land located
within the territory of that economy, or (iii) transactions in leases, rights, concessions,
patents, copyrights, and similar nonfinancial intangible assets issued by the government of
that economy.“3¢ Eine rechtliche Einheit (z. B. Muttergesellschaft mit Betriebsstatte im
Ausland) oder eine Einrichtung, die sich auf mehrere Wirtschaftsgebiete erstreckt (z. B.
Pipeline), sind Inlander verschiedener Lander. Agenturen zihlen nicht zu den Inlindern.

In allen nationalen Statistiken kniipft die Abgrenzung des Inlinders vom Auslander nicht
an der Nationalitit einer Person oder den Eigentumsverhaltnissen eines Unternehmens
an, sondern am Wohnsitz oder dem gewdhnlichen Aufenthalt bzw. am Sitz oder dem
Ort der Leitung. Fiir natiirliche Personen werden zum Teil kiirzere Fristen (z. B. sechs
Monate in der Bundesrepublik Deutschland), zum Teil langere Fristen (z. B. zwei Jahre
in Frankreich) festgesetzt.>” GroBere Abweichungen vom IMF-Konzept sind in bezug auf
die Erfassung von tatsachlichen oder fiktiven Einheiten, die im Inland geschaftlich tatig
sind, festzustellen. Nicht in allen Landern werden Grundbesitz, Erwerb von Patenten und
anderen Schutzrechten, Finanzierungs-Leasing, bewegliche Ausriistungsgiiter, bestimmte
Montagen u. a. m. als fiktive inlindische Einheiten behandelt. Bei der Abgrenzung der
Direktinvestitionsunternehmen wird hierauf zuriickgekommen.

34 IMF (1977, Ziff. 5); vgl. auch IMF (1977, Ziff. 26).

35 Zum folgenden vgl. auch IMF (1977, Ziff. 52 ff.).

36 IMF (1977, Ziff. 63).

37 Auch die Behandlung der bei diplomatischen, konsularischen und militirischen Vertretungen des
Inlands im Ausland Beschiftigten und deren Angehérigen folgt nicht in allen Lindern dem Konzept
des IMF, der fiir diese Personen eine Sonderregelung vorsieht.
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Im Zusammenhang mit Erforschung und Ausbeutung von Naturschitzen des Meeres(un-
ter)grundes ist es von Bedeutung, daB zum Inland in der Regel auch der einem Land
zuzurechnende Anteil des Festlandsockels zahlt.

Die Abgrenzung des Inlands vom Ausland, die ein bestimmtes Land in seiner Direktinvesti-
tionsstatistik zugrunde legt, ist nicht immer identisch mit der in der Volkwirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) dieses Landes verwendeten Abgrenzung. Gebiete und Besitzun-
gen in Ubersee werden in den Zahlungsbilanzstatistiken der meisten Linder als Inland und
in der VGR als Ausland (Rest der Welt) behandelt. Dies ist zu beachten, wenn man - wie
in allen 6konometrischen Studien zu den Determinanten von Direktinvestitionen - Daten
fiir Direktinvestitionen mit Daten der VGR kombiniert. So zihlen beispielsweise in der
franzosischen Zahlungsbilanzstatistik seit dem Jahre 1967 zum Inland die Départements
des Mutterlands (einschlieBlich Dépa.rfements in Ubersee), das Fiirstentum Monaco, die
tiberseeischen Gebietskorperschaften und die iiberseeischen Territorien mit beschrankter
Selbstverwaltung; in der VGR Frankreichs dagegen ist das Inland auf das Mutterland
(ohne die Départements in Ubersee) und Monaco beschrinkt.?® Beim Vergleich der in
den jeweiligen nationalen Statistiken ausgewiesenen Direktinvestitionen zwischen zwei
Landern ist zu beachten, dafl die Lander national unterschiedlich abgegrenzt sein kon-
nen. In der deutschen Zahlungsbilanzstatistik beispielsweise ist Frankreich enger definiert
als in der franzésischen Zahlungsbilanzstatistik; Frankreich umfaBt in der deutschen Zah-
lungsbilanzstatistik - ebenso wie in der franzosischen VGR - nur das Mutterland (ohne

dic Départements in Ubersee) und das Fiirstentum Monaco.

4.2.3 Statistische Abgrenzung von Direktinvestaor, Direktinvestitionsunter-
nehmen und Direktinvestitionskapital

Die statistische Umsetzung der Definition von Direktinvestitionen erfordert - unabhén-
gig von der Erhebungsmethode und unabhingig davon, ob Strom- oder Bestandsgrofien
ermittelt werden - eine mdglichst exakte Abgrenzung der Begriffe Direktinvestor, Direktin-
vestitionsunternehmen und Direktinvestitionskapital. Der Kreis der Wirtschaftssubjekte,
deren Investitionen in einem anderen Land potentiell Direktinvestitionen sein kénnen, ist
zu beschreiben. Es ist aufzuzeigen, wann das Kriterium der Einfluinahme des Direktin-
vestors auf die Geschaftstitigkeit eines Unternehmens in einem anderen Land als erfiillt
anzusehen ist, wann also ein Investor zu einem Direktinvestor und ein Unternehmen zu
einem Direktinvestitionsunternehmen wird. Dabei geht es auch um die Frage, inwieweit
Gruppen von Unternehmen oder Privatpersonen als ein Wirtschaftssubjekt betrachtet
werden und inwieweit mittelbare Unternehmensbeteiligungen beriicksichtigt werden. Die
Kapitalstrome zwischen Direktinvestor und Direktinvestitionsunternehmen bzw. die ei-

38 Der IMF (1977, Ziff. 52) stellt es frei, diese Gebiete als eigene Volkswirtschaften zu behandeln.
3% Vgl. eurostat (1984b, S. 67, 72 und 93).
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nem Direktinvestor zuzurechnenden Vermégensbestande einer Tochtergesellschaft, die als
Direktinvestitionen zu betrachten sind, also das zu erfassende Direktinvestitionskapital,

sind abzugrenzen.

4.2.3.1 Direktinvestor

Die OECD (1983, Ziff. 12) definiert einen Direktinvestor® als ,an individual, an incor-
porated or unincorporated public or private enterprise, a government, a group of related
individuals, or a group of related incorporated and/or unincorporated enterprises which
has a direct investment enterprise - that is, a subsidiary, associate or branch - operating in
a country other than the country or countries of residence of the direct investment investor
or investors.“ Als Direktinvestoren kommen also alle Wirtschaftssubjekte sowie Gruppen
verbundener Privatpersonen und verbundener Unternehmen in Betracht. So weit ist der
Kreis der potentiellen Direktinvestoren in keiner nationalen Statistik gefaft.

Die Auslandsinvestitionen inlandischer 6ffentlicher Stellen zihlen in vielen Lindern®!
a priori nicht zu den Direktinvestitionen, mit der Begriindung, daf8 deren Investitionen im
Ausland meist aus anderen Motiven als dem der EinfluBnahme auf die Geschaftstatigkeit
eines anderen Unternehmens erfolgen. Der Kreis der potentiellen Direktinvestoren ist also
haufig auf den privaten Sektor beschrankt. Inwieweit hierzu neben privaten Unternehmen
und Privatpersonen auch &ffentliche Unternehmen zahlen, ist international unterschied-
lich. So zihlen beispielsweise in der Bundesrepublik*?, in GroBbritannien*® und in den
USA auch die 6ffentlichen Unternehmen zu den potentiellen Direktinvestoren, nicht aber
in der BLUE und in Griechenland. In Dianemark und m. E. in Groflbritannien werden
durch die Erhebungsmethode bedingt, Auslandsinvestitionen inlindischer Privatpersonen
nicht erfafit.

In einzelnen Landern bleiben - durch die statistischen Erhebungsmethoden bedingt - die
Direktinvestitionen einzelner Wirtschaftszweige generell unberiicksichtigt. Die in der bri-
tischen Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen Direktinvestitionen enthalten keine Olge-
sellschaften, und in der britischen Bestandsstatistik werden ()lgesellschaften, Banken und
Versicherungsunternehmen nicht erfat.

40 Die Definition des IMF (1977, Ziff. 408) ist wenig hilfreich zur Abgrenzung des Kreises der potentiellen
Direktinvestoren: , The foreign entity or group of associated entities that makes the investment®.
41 Z. B. in der BLUE, der Bundesrepublik, Frankreich, GroBbritannien, Griechenland und den USA.
42 Ausgenommen offentliche Unternehmen ohne eigene Rechnungslegung.
43 Ohne Commonwealth Development Corporation.
44 Vgl. z. B. eurostat (1983a, S. 35) und OECD (1987. S. 159 fI.).
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4.2.3.2 Direktinvestitionsunternehmen

Ausgehend vom deutschen AuBenwirtschaftsrecht, das zwischen Unternehmen, Zweignie-
derlassungen und Betriebsstatten unterscheidet, ist fiir alle Unternehmen, unabhingig von
deren Rechtsform (mit Ausnahme der Einzelunternehmen) zu operationalisieren, wann das
Kriterium der EinfluBnahme eines Investors auf die Geschaftstitigkeit eines Unternehmens
in einem anderen Land als erfiillt anzusehen ist, wann also ein Wirtschaftssubjekt, das
in einem anderen Land investiert, als Direktinvestor und das kapitalnehmende Unter-
nehmen als Direktinvestitionsunternehmen zu betrachten ist.*> Die in gewissem Umfang
selbstindigen Zweigniederlassungen und die Betriebsstitten sind Teile der Muttergesell-
schaft und gehdren dieser damit definitionsgema8 zu 100 %. Die angelsdchsische Literatur
unterscheidet zwischen kérperschaftlich organisierten und nicht-kérperschaftlich organi-
sierten Direktinvestitionsunt_ernehmen. Zu letzteren zahlen Einzelunternehmen, Personen-
gesellschaften (darunter auch joint ventures), Zweigniederlassungen, Betriebsstatten oder
Geschiftsstellen. Diese Unterscheidung lauft auf eine Differenzierung zwischen Unterneh-
men mit und Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit hinaus. Obwohl im folgenden
haufig von kérperschaftlich und nicht-kdrperschaftlich organisierten Direktinvestitionsun-
ternehmen die Rede sein wird, erscheint diese Trennung im Zusammenhang mit der Ab-
grenzung von Direktinvestitionen nicht besonders geeignet, denn die nicht-kérperschaftlich
organisierten Direktinvestitionsunternehmen umfassen zum einen Unternehmen, an denen
ein (Direkt-)Investor mit weniger als 100 % beteiligt sein kann, also nicht-kdrperschaft-
lich organisierte Unternehmen, bei denen zu entscheiden ist, ob sie als Direktinvestitions-
unternehmen gelten oder nicht, zum anderen Zweigniederlassungen, Betriebsstatten oder
Geschiftsstellen, die definitionsgema8 in 100%igem Eigentum der Muttergesellschaft sind.

Der Begriff Direktinvestitionsunternehmen (Synonyme: Tochtergesellschaft und Tochter-
unternehmen) wird im folgenden als Oberbegriff fiir alle Betriebe verwendet, auf deren
Geschiftsleitung ein Wirtschaftssubjekt eines anderen Landes Einflu nehmen kann, d. h.
sowohl fiir Unternehmen mit oder ohne eigene Rechtspersonlichkeit als auch fiir Zweignie-
derlassungen und Betriebsstitten, die wegen ihrer rechtlichen Eingliederung in das Mut-
terunternehmen keine Tochtergesellschaften im engeren Sinne sind. Die hier als Synonyme
benutzten Begriffe Direktinvestor und Muttergesellschaft werden fiir alle Investoren ver-
wendet, deren Vermdgensanlage in einem anderen Land als Direktinvestition gilt. Direkt-
investor und Direktinvestitionsunternehmen bzw. Mutter- und Tochtergesellschaft sind

also stets Inlander verschiedener Lander.

45 Einen Uberblick iiber die Rechtsformen von Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland gibt
z. B. Wéhe (1986, S. 256 ff.). Personengesellschaften besitzen im Gegensatz zu juristischen Personen
(v. a. Kapitalgesellschaften) keine eigene Rechtspersonlichkeit. Da sie jedoch einige fiir juristische
Personen typische Merkmale aufweisen, spricht ,man von einer ’relativen Rechtsfdhigkeit’ der Perso-
nengesellschaften.“ (Wéhe 1986, S. 268). Diese zeigt sich im Handels- und im Steuerrecht.
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Das Kriterium der EinfluBnahme des Direktinvestors auf die Geschéftstatigkeit des ka-
pitalnehmenden Unternehmens wird in den meisten Landern durch die Hohe der Betei-
ligung des Investors am Kapital dieser Gesellschaft quantifiziert. Ein Unternehmen in
cinem anderen Land zahlt als Direktinvestitionsunternehmen, wenn der einem (Direkt-
)Investor zuzurechnende Anteil am Kapital oder an den Stimmrechten dieses Unterneh-
mens mindestens so grof ist wie ein bestimmter vorgegebener Wert. Wird die Mindestbe-
teiligungshéhe, bei deren Erreichen bzw. Uberschreiten ein Unternehmen als Direktinvesti-
tionsunternehmen klassifiziert wird, als einziges Abgrenzungskriterium verwendet, dann
besteht der Vorteil dieses Verfahrens in der leichten Handhabbarkeit. Eine aufwendige
Einzelfallpriifung durch die Institution, welche die Daten fiir Direktinvestitionen sammelt
und aufbereitet, entfallt.

Unabhingig von der genauen Hoéhe fiir die Mindestbeteiligung ist gegen diese pragma-
tische Vorgehensweise, der viele Lander folgen, einzuwenden, daB damit nur die juristi-
sche Dimension von Kontrolle, nicht aber deren okonomische Dimension Beriicksichti-
gung findet.*® Ein tatsichliches Mitspracherecht in der Geschaftsleitung wird zwar in
der Regel durch eine Kapitalbeteiligung erreicht, einen allgemein giltigen Grenzwert fiir
die Beteiligungsquote, ab der das Kriterium der Kontrolle bzw. der EinfluBnahme als
erfilllt anzusehen ist, kann es aber nicht geben. Denn zum einen spielt auch die Vertei-
lung der iibrigen Anteile eine Rolle. Im Prinzip ist der Aktienanteil, den man braucht,
um das Management eines Unternehmens kontrollieren zu konnen, um so geringer, je
weiter der Aktienbestand gestreut ist. Werden die sich im Streubesitz befindlichen Ak-
tien jedoch Kreditinstituten zur Verwahrung und Verwaltung ins Depot gegeben, dann
konnen die Banken {iber die Ausiibung des Depotstimmrechts Einflu in der Hauptver-
sammlung einer Aktiengesellschaft nehmen. Zum anderen kann die EinfluBnahme eines
Investors auf ein anderes Unternehmen auch auf der vertraglichen Einraumung bestimm-
ter wichtiger Kompetenzen beruhen, der Vertretung im Vorstand, im Aufsichtsrat oder
in der Geschaftsfiihrung, auf materiellen Transaktionen zwischen den Unternehmen, dem
Austausch von Fiihrungskriften, der Bereitstellung von technischen Informationen oder
der Gewahrung eines langfristigen Kredits zu Konditionen, die in keinerlei Beziehung
zu Marktzinssitzen stehen.?” Solange die - bis zu einem gewissem Grad letztlich immer
irgendwie willkirlich - festgelegte Mindestbeteiligungsquote nicht absolute Kontrolle be-
deutet, kann der Direktinvestor - je nach Einzelfall - sowohl bei einer héheren als auch bei
einer niedrigeren Kapitalbeteiligung als der Mindestbeteiligung (bzw. Mindestanteil am
Kapital, das der Direktinvestor kontrolliert) die Moglichkeit haben, EinfluB auf das Mana-
gement eines anderen Unternehmens zu nehmen oder an den Entscheidungen mitzuwirken.

46 Zur Unterscheidung zwischen der juristischen und der 6konomischen Dimension von Kontrolle vgl.
Eckert (1978, S. 107 ff.).
47 Zu den Griinden, warum nicht an einem starren Grenzwert festgehalten werden sollte, vgl. Adebahr
(1981, S. 10) und OECD (1983, Ziff. 17; 1987, S. 71).
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Im Extremfall muB der Direktinvestor {iberhaupt nicht an dem anderen Unternehmen be-
teiligt sein.*®

Die OECD (1983, Ziff. 13 f.) empfiehlt als Abgrenzungskriterium fiir Direktinvestitions-
unternehmen die Kontrolle von 10 % oder mehr der Stammaktien oder der Stimmrechte
kérperschaftlich organisierter Unternehmen bzw. bei nicht-kérperschaftlich organisier-
ten Unternehmen entsprechendes.?® Diese Quote sollte jedoch nur als Richtschnur die-
nen.®® Entscheidend ist, daB der Direktinvestor ein tatsichliches Mitspracherecht in der
Geschiftsleitung des anderen Unternehmens hat. Mit anderen Worten: Kontrolliert ein
Investor 10 % oder mehr der Kapitalanteile eines Unternehmens in einem anderen Land,
aber es ist erwiesen, daf§ ihm dies kein tatsichliches Mitspracherecht im Management
erlaubt, dann gilt dieser nicht als Direktinvestor und jenes nicht als Direktinvestitions-
unternehmen. Ein Investor, der weniger als 10 % der Kapitalanteile eines Unternehmens
in einem anderen Land kontrolliert, aber einen effektiven EinfluB auf die Geschaftsta-
tigkeit dieses Unternehmens hat, ist dagegen als Direktinvestor zu behandeln und das
Unternehmen in dem anderen Land als Direktinvestitionsunternehmen.

Die in den nationalen Statistiken zugrunde gelegten Untergrenzen fiir die Kapitalbeteili-

gung bzw. fiir den Mindestanteil an den Stimmrechten, die einem Investor zuzurechnen

sein miissen bzw. die ein Investor kontrollieren muf, um als Direktinvestor zu gelten,
werden von den Landern individuell festgelegt. Fiir die EG-Mitgliedslander, die USA und

Japan ist festzustellen:

- Die Untergrenzen schwanken zwischen mindestens 10 % und iiber 50 %.

- In einzelnen Landern wurden die Mindestbeteiligungsquoten im Zeitablauf gesenkt.

- Fiir inlandische Direktinvestitionen im Ausland und fiir ausldndische Direktinvestitionen
im Inland gelten nicht immer dieselben Untergrenzen.

- Zum Teil haben die festgelegten Untergrenzen nur fiir kérperschaftlich organisierte Toch-
tergesellschaften bzw. nur fiir Aktiengesellschaften Giiltigkeit, nicht aber fiir Direktin-
vestitionsunternehmen in anderer Rechtsform.

- Teilweise wurden Mindestbeteiligungsquoten erst in jiingster Zeit eingefiihrt.

- Einige Lander verzichten ganz auf die Festlegung einer Mindestbeteiligungsquote. Es
wird in das Ermessen des meldenden Unternehmens gestellt, eine grenziiberschreitende
Kapitalanlage als Direktinvestition zu qualifizieren.

- Manchmal ist die Mindestbeteiligungshohe kein starres Kriterium, sondern es wird

48 In der Transferstatistik der Bundesministeriums fiir Wirtschaft war bis einschlieBlich dem Berichts-
jahr 1989 dieser Fall mit Einschrinkung beriicksichtigt, denn es wurden auch Kredite erfait, deren
Gewahrung zu einem erheblichen Einflul auf die Geschaftstatigkeit des kapitalnehmenden Unterneh-
mens in cinem anderen Land fiihrten.

49 Die 4. Ausgabe des Balance of Payments Manual des IMF legt im Gegensatz zur 3. Ausgabe keine
bestimmte Untergrenze fiir den Anteil des Investors am Kapital oder an den Stimmrechten fest; vgl.
hierzu IMF (1960, S. 177 ff.; 1977, Ziff. 411 ff.).

50 vgl. OECD (1983, Ziff. 17).
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erginzt durch das Kriterium der Schaffung oder Erweiterung dauerhafter Wirtschaftsbe-
ziehungen. Zu beobachten ist auch, daff die festgelegte Mindestbeteiligungshohe ersetzt
werden kann durch die Kontrolle iiber das kapitalnehmende Unternehmen, was theore-
tisch auch bei einer Kapitalbeteiligung von 0 % mdglich ist.

Gruppen verbundener Unternehmen oder Privatpersonen, die gemeinsam in einem an-
deren Land investieren, werden nur in einigen Landern beriicksichtigt. Festzustellen ist
dabei, daB teilweise nur bei den auslandischen Direktinvestitionen im Inland wirtschaft-
lich verbundene Investoren als ein Wirtschaftssubjekt behandelt werden. Die Abgren-
zung des Tatbestandes, wann Wirtschaftssubjekte als wirtschaftlich verbunden gelten,
ist nicht einheitlich.

Sind zwei nicht miteinander verbundene Wirtschaftssubjekte an dem selben Unterneh-

men in einem anderen Land beteiligt und erfiillt nur einer der beiden Investoren das
Kriterium fiir einen Direktinvestor, der andere dagegen nicht, dann wird in einigen na-
tionalen Statistiken letzterer auch als Direktinvestor (zum Teil aus Informationsmangel)
behandelt, in anderen nationalen Statistiken dagegen als Investor, der eine Portfolioin-
vestition tatigt.

- Unterschiede bestehen auch in bezug darauf, wie inlindische Unternehmen in auslandi-
schem Streubesitz behandelt werden.

In einigen Landern wurde das Verfahren zur statistischen Abgrenzung eines Direktin-
vestors bzw. eines Direktinvestitionsunternehmens imn Zeitablauf geandert.

Der quantitative EinfluB des Abgrenzungskriteriums ,Mindestbeteiligung am Stimmka-
pital“ auf die Hohe der ausgewiesenen Direktinvestitionen 1aBt sich nur schwer abschat-
zen. Aus einer durchschnittlich hohen Beteiligung der Direktinvestoren an den statistisch
erfaBten Direktinvestitionsunternehmen kann man nicht auf die Hohe des nicht erfaften
Direktinvestitionskapitals schlieflen. Es ist dem IMF (1977, Ziff. 414) aber darin zuzustim-
men, daB die Hhe der Mindestbeteiligung nicht das zentrale Problem im Zusammenhang
mit der fehlenden internationalen Vergleichbarkeit der Statistiken fiir Direktinvestitionen
ist5! - sofern statistisch nicht ausschliellich Mehrheitbeteiligungen erfat werden.

Mittelbare Unternehmensbeteiligungen haben an Bedeutung gewonnen, insbesondere weil
zunehmend Holdinggesellschaften als Verwaltungszentralen eingeschaltet werden. Eine
mittelbare Beteiligung besteht, wenn ein (inlandischer) Direktinvestor die Beteiligung
an einem Unternehmen in einem anderen Land iiber eine andere auslindische Gesell-
schaft halt; dabei kann das auslandische Unternehmen, an dem die direkte Beteiligung be-
stcht, an dem anderen auslandischen Unternehmen wiederum entweder unmittelbar oder
mittelbar Gber andere auslindische Gesellschaften beteiligt sein. Bei mittelbaren Unter-

51 Ahnlich Julius (1990, S. 16).
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nehmensbeteiligungen ist es moglich, daB der Direktinvestor iiber mehrere gebietsfremde
Gesellschaften, an denen er (direkt oder indirekt) beteiligt ist, Kapitalanteile an einer
nachgeordneten Gesellschaft im Ausland hélt. Die internationalen Kapitalverflechtungen
multinationaler Unternehmen kénnen sehr komplex sein. Da die Eigentumsverhéltnisse
bei Gruppen verbundener international tatiger Unternehmen nicht unbedingt die Mana-
gementverantwortlichkeiten widerspiegeln, empfiehlt die OECD (1983, Ziff. 21), alle Un-
ternehmen, auf deren Geschiftsleitung der Direktinvestor unmittelbar oder mittelbar Ein-
fluB nehmen kann, zu beriicksichtigen.’? Das von der OECD vorgeschlagene Konzept zur
Abgrenzung mittelbarer Direktinvestitionsunternehmen bedeutet, da auch ein Unterneh-
men, dessen Stimmrechte die Muttergesellschaft zu weniger als 10 % indirekt kontrolliert,
ein mittelbares Direktinvestitionsunternehmen sein kann. Denn die OECD unterstellt, da
ein Direktinvestor, der ein tatsichliches Mitspracherecht in der Geschaftsleitung eines ihm
direkt untergeordneten Unternehmens im Ausland hat, iiber dieses unmittelbare Direkt-
investitionsunternehmen auch Einflufl auf die Geschéftsleitung mittelbarer Direktinvesti-
tionsunternehmen nehmen kann, sofern die jeweils iibergeordnete Gesellschaft Einfluf
auf das ihr direkt untergeordnete Unternehmen nehmen kann. Das ,Fully Consolidated
System“ der OECD ist symmetrisch, denn sowohl bei den inldndischen Direktinvestitio-
nen im Ausland als auch bei den auslindischen Direktinvestitionen im Inland werden
samtliche unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionsunternehmen erfaBt. Es setzt
jedoch Informationen iiber die mittelbar kontrollierten Tochtergesellschaften voraus, die

nur weltweit konsolidierten Unternehmensbilanzen zu entnehmen sind.

In sehr vielen Lindern bleiben bei den Transaktionswerten fiir Direktinvestitionen mit-
telbare Beteiligungen unberiicksichtigt. Da die meisten Kapitaltransaktionen zwischen
Direktinvestor und dem von diesem unmittelbar kontrollierten Direktinvestitionsunter-
nehmen stattfinden, fithrt die Nichtberiicksichtigung der Transaktionen zwischen Direkt-
investor und seinen mittelbar kontrollierten Tochterunternehmen v. a. zu einer Unter-
schitzung der Kapitalertrige aus Direktinvestitionen, der reinvestierten Gewinne®® und
der Rentabilitit von Direktinvestitionen. Mit der Einschrankung, daB das Kriterium der
EinfluBnahme auf die Geschéftsleitung eines anderen Unternehmens erst bei einer minde-
stens 20%igen Kapitalbeteiligung als erfiillt angesehen wird, wird das ,,Fully Consolidated

9

System® in Grofbritannien angewendet.>* In der US-Statistik (Zahlungsbilanz- und Be-
standsstatistik) gelten als Direktinvestitionsunternehmen alle Unternehmen, an denen ein
Wirtschaftssubjekt (einschliefllich Gruppen von Investoren) eines anderen Landes unmit-
telbar oder mittelbar mindestens 10 % der Stimmrechte bzw. bei nicht-kérperschaftlich

organisierten Unternehmen eine entsprechende Beteiligung hilt oder kontrolliert. In der

52 Der IMF (1977) spricht keine Empfehlung zur Abgrenzung mittelbarer Beteiligungen aus.
53 vgl. OECD (1983, Ziff. 25).
54 Vgl. OECD (1983, Zifl. 26).
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Bestandsstatistik der Deutschen Bundesbank werden als mittelbare Direktinvestitionsun-
ternehmen deutscher Direktinvestoren im Prinzip alle Gesellschaften erfaft, deren Anteile
oder Stimmrechte zu mehr als 20 % (vor dem Berichtsjahr 1989: mindestens 25 %) einem
im Mehrheitsbesitz des Gebietsansassigen stehenden gebietsfremden Unternehmen zuzu-
rechnen sind; mittelbare Beteiligungen Gebietsfremnder im Inland werden nur berficksich-
tigt, wenn einer gebietsansassigen Gesellschaft, die im Mehrheitsbesitz eines Gebietsfrem-
den steht, mehr als 20 % (vor dem Berichtsjahr 1989: mindestens 25 %) der Anteile oder
Stimmrechte an einem weiteren gebietsansassigen Unternehmen zuzurechnen sind, Betei-
ligungen gebietsansassiger Unternehmen an weiteren gebietsansassigen oder gebietsfrem-
den Unternehmen bleiben unberiicksichtigt. Weder in der Bestandsstatistik der Deutschen
Bundesbank noch in der US-Statistik ist die Erfassungsmethode fiir inlandische Direktin-
vestitionen im Ausland symmetrisch mit derjenigen fiir auslandische Direktinvestitionen
im Inland, denn mittelbare Beteiligungen, die ein auslindischer Direktinvestor iiber eine
inlandische Gesellschaft an einem Unternehmen in einem Drittland hilt, werden nicht so-
wohl bei den inldndischen Direktinvestitionen im Ausland als auch bei den auslandischen
Direktinvestitionen im Inland beriicksichtigt.

Da die statistische Abgrenzung der Direktinvestitionen von Portfolioinvestitionen mit
Hilfe eines Mindestwerts fiir die Beteiligungshohe impliziert, da§ eine Kapitalanlage im
Ausland bzw. des Auslands in der Statistik erst mit Erreichen oder Uberschreiten dieses
Grenzwertes von einer Portfolioinvestition zu einer Direktinvestition wird, erscheint diese
Methode im Zusammenhang mit der Erfassung von Stromgréflen fiir Direktinvestitionen
problematisch. Erstreckt sich der sukzessive Aufkauf einer ausliandischen Aktiengesell-
schaft iiber die Borse oder die schrittweise Ubernahme eines auslindischen Unternehmens
iiber mehrere Jahre, dann werden die Zahlungen der Jahre, in denen der Anteil des Inve-
stors an dem auslandischen Unternehmen noch unter der Mindestbeteiligungshohe war,
als Portfolioinvestition ausgewiesen und in den Jahren nach Erreichen der Mindestbe-
teiligung als Direktinvestition. Diese Portfolioinvestitionen fritherer Jahre werden - den
Empfehlungen von IMF (1977, Ziff. 374(ii)) und OECD (1983, Ziff. 61) entsprechend - in
der Regel nicht als Direktinvestitionen umbklassifiziert, d. h., eine Umbuchung in Form von
Portfolio-Disinvestition und Neuanlage von Direktinvestitionen findet nicht statt. Bei der
Interpretation von Bestandsdaten, die durch die Kumulierung von Stromgrofien ermittelt
werden, muB dies beriicksichtigt werden. Bei der Erfassung von Direktinvestitionsbestan-
den mittels Buchwertmethode dagegen spielt dies keine Rolle. denn bei Uberschreiten der
Mindestbeteiligungsquote werden alle Kapitalanlagen im Ausland, egal in welchem Jahr
sie erworben wurden, als Direktinvestitionen erfaft.

55 Zu dieser Art von Asymmetrie vgl. OECD (1983, Ziff. 30). In der Bestandsstatistik der Deutschen
Bundesbank kommt eine zweite Art von Asymmetrie hinzu: Die Abgrenzung des Direktinvestors
ist fiir deutsche Direktinvestitionen im Ausland und fiir ausldndische Direktinvestitionen im Inland
unterschiedlich.
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Nationale Unterschiede bestehen auch in bezug darauf, inwieweit bestimmte wirtschaft-
liche Aktivititen, die in einem anderen Land durchgefiihrt werden, als auslindische Un-
ternehmen angesehen und damit als (fiktive) Direktinvestitionsunternehmen behandelt
werden.® Ferien- und Zweitwohnungen im Ausland (bzw. im Inland), die Inlindern (bzw.
Auslandern) gehéren, sind in der Regel keine Direktinvestitionsunternehmen. Wenn iber-
haupt, dann wird nur kommerziell genutzter Grundbesitz als Direktinvestitionsunterneh-
men betrachtet. Mobile Anlagegiiter wie Schiffe, Flugzeuge, Gas- und Olbohrplattformen,
die Inléndern (bzw. Auslindern) gehoren und die im Ausland (bzw. Inland) fir minde-
stens ein Jahr eingesetzt werden, gelten teilweise als fiktive Direktinvestitionsunterneh-
men. Bauausfiihrungen und Montagen, die inlindische (bzw. auslandische) Unternehmen
im Ausland (bzw. Inland) durchfiihren, zdhlen teils in Abhangigkeit ihrer Dauer, teils
unabhingig von ihrer Dauer als fiktive Direktinvestitionsunternehmen. Erwerben Inldnder
(bzw. Auslander) im Ausland (bzw. Inland) erteilte Patente oder dhnliche nicht-finanzielle
immaterielle Rechte, dann wird dies meist nicht als Investition in ein Direktinvestitions-
unternehmen erfaft.

4.2.3.3 Direktinvestitionskapital

Bei Stromgrofen empfiehlt die OECD (1983, Ziff. 50), folgende Anlageformen als Direk-
7

tinvestitionskapital zu beriicksichtigen:®
(a) korperschaftlich organisierte Direktinvestitionsunternehmen:
- Erwerb abziiglich VerauBlerung von Kapitalanteilen an dem Direktinvestitionsunter-
nehmen (einschlieBlich Einbringung von Sachen und Rechten);
- Anteil des Direktinvestors an den reinvestierten Gewinnen des Direktinvestitionsun-
ternehmens;
- Gewihrung abziiglich Tilgung von Krediten; und
- Nettoverinderung der Handelskredite und anderer kurzfristiger Kredite, die der
Direktinvestor dem Direktinvestitionsunternehmen gewahrt hat.

(b) nicht-korperschaftlich organisierte Direktinvestitionsunternehmen:
- Zunahme der einbehaltenen Gewinne; und
- Nettozunahme an Mitteln, die der Direktinvestor zur Verfiigung stellt.

Vom Volumen her sind die Unterschiede in den nationalen Statistiken insbesondere auf
die abweichende Erfassung der reinvestierten Gewinne und der Kreditbeziehungen zu-
riickzufiihren. Die Literatur beschrankt sich in diesem Zusammenhang in der Regel auf
die Feststellung, ob die reinvestierten Gewinne iiberhaupt beriicksichtigt und ob neben

56 Zu den Empfehlungen von IMF und OECD vgl. IMF (1977, Zif. 50, 63 fl. und 363a) und OECD
(1983, Ziff. 21 (iii) und 68 ff.).
57 Vgl. hierzu auch IMF (1977, Ziff. 416).
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langfristigen Krediten auch kurzfristige Kredite und Iandelskredite erfaBt werden. Der
Empfehlung von IMF und OECD, fiir die Anteile der Direktinvestoren an den nicht-
ausgeschiitteten Gewinnen ihrer Direktinvestitionsunternehmen fiktive Transaktionen zu
unterstellen, folgen nur wenige Lander: Bundesrepublik Deutschland®®, Dinemark (seit
1974), GrofBbritannien und die USA. Die reinvestierten Gewinne der Tochtergesellschaf-
ten bleiben u. a. in den amtlichen Statistiken der BLUE, von Déanemark (bis einsch-
lieBlich 1973), Frankreich, Italien, Japan, den Niederlanden, Portugal und Spanien un-
beriicksichtigt.® In einer Reihe von Lindern zihlen zum Direktinvestitionskapital nur
langfristige Kredite, nicht aber kurzfristige Kredite und Handelskredite. In den USA da-
gegen spielt die Fristigkeit der Forderungen und Verbindlichkeiten keine Rolle. In einigen
Landern bleiben sogar die langfristigen Kredite unberiicksichtigt. Die genauere Untersu-
chung der nationalen Erfassungsmethoden fiir Direktinvestitionen zeigt, daB die Feststel-
lung, ob die amtliche Statistik eines Landes die reinvestierten Gewinne beriicksichtigt oder
nicht und ob neben langfristigen Krediten auch kurzfristige Kredite und Handelskredite
erfaBt werden, unvollstandig ist zur Charakterisierung der nationalen Erfassungsmethode.

Fir die Hohe der ausgewiesenen reinvestierten Gewinne ist u. a. entscheidend, ob ne-
ben den thesaurierten Gewinnen korperschaftlich organisierter Tochtergesellschaften auch
die nicht ausgeschiitteten Gewinne nicht-korperschaftlich organisierter Direktinvestitions-
unternehmen erfat werden und ob, und wenn ja, in welchem Umfang, realisierte und
nicht-realisierte Vermégenszuwachse bzw. -verluste bei der als ResidualgroBe ermittelten
reinvestierten Gewinne beriicksichtigt werden. Dariiber hinaus kdnnen die reinvestierten
Gewinne entweder, der Empfehlung des IMF folgend, der Periode der Gewinnentstehung
- z. B. US-Statistik und Bestandsstatistik der Deutschen Bundesbank - oder dem Fol-
gejahr, dem Jahr der Gewinnverwendung - z. B. Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank - zugeordnet werden.%

Im Zusammenhang mit den Kreditbeziehungen zwischen Direktinvestor und Direktinvesti-
tionsunternehmen sind die nationalen Statistiken auch darauf hin zu priifen, ob Kredite
der Direktinvestitionsunternehmen an den Direktinvestor als Disinvestitionen oder als
Portfolioinvestitionen erfaBt werden, in welchem Ausmaf die Kreditbeziehungen zwischen
Direktinvestitionsunternehmen oder anderen Tochter- oder Enkelgesellschaften desselben
Direktinvestors enthalten sind, in welcher Weise Kreditbiirgschaften, die ein Direktin-
vestor fiir sein Direktinvestitionsunternehmen ibernimmt, beriicksichtigt werden und ob

8 Nur in der Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank werden die reinvestierten Gewinne
als Direktinvestitionskapital erfaBt, nicht aber in der Transferstatistik des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft.

5% Fiir diese Lander weisen auch die Zahlungsbilanzstatistiken des IMF, zuletzt IMF (1991), keine
reinvestierten Gewinne aus.

60 Vgl. hierzu auch IMF (1977, Ziff. 103, 299, 304 und 416) und OECD (1983, Ziff. 38 (a) (ii), 38 (b)
(ii) und 43-49). Die Bedeutung der beiden ersten Aspekte zeigt die US-Statistik sehr deutlich.
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Finanzierung-Leasing sowie Operational-Leasing zwischen Direktinvestor und Direktin-
vestitionsunternehmen als Kredit des Leasinggebers an den Leasingnehmer und damit als
Direktinvestitionskapital erfat werden.®!

Fiir Kreditinstitute gilt es festzustellen, inwieweit die von IMF und OECD empfohlene Be-
schrankung des Direktinvestitionskapitals fiir diese Tochtergesellschaften auf langfristiges
Kapital beachtet wird.6? In einigen Landern umfassen die StromgroBen fiir das Direktin-
vestitionskapital von Kreditinstituten nur Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne;
d. h. kurz- und langfristige Verbindlichkeiten von Kreditinstituten gegeniiber ihren An-
teilseignern bleiben unberiicksichtigt. Zu beobachten ist auch, daB sowohl die Verbind-
lichkeiten von Kreditinstituten als auch die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
nicht als Direktinvestitionen erfafit werden, also Kreditbeziehungen nur einbezogen wer-
den, wenn Kreditgeber und Kreditnehmer Nichtbanken sind. In anderen Landern enthalt
das Direktinvestitionskapital zwar die langfristigen, nicht aber die kurzfristigen Kredit-
beziehungen zwischen Kreditinstituten und ihren Tochterinstituten. Die in den jeweiligen
Sitzlandern verwendeten Kriterien zur Abgrenzung der Kreditinstitute von Nichtbanken
sind international nicht einheitlich.®®

Zum Teil durch die Erhebungsmethode bedingt umfafit der Begriff Transaktion nicht in
allen Landern Verrechnung und Aufrechnung sowie Einbringung von Sachen und Rechten.
Nationale Unterschiede bestehen auch in bezug darauf, inwieweit in bestimmten Fallen
fiktive Transaktionen einbezogen werden.®* Da es sich bei Direktinvestitionen um Trans-
aktionen zwischen verbundenen Unternehmen handelt, besteht das Problem der Verrech-
nungspreise. Der Empfehlung des IMF, alle Transaktionen zu Marktpreisen zu bewerten,
kann nur teilweise gefolgt werden.

Weitere Abweichungen zwischen den nationalen Statistiken sind auf die bei der Umrech-
nung von Fremdwahrungsbetrigen zugrunde gelegten Wechselkurse zuriickzufiihren. Von
wenigen Ausnahmen® abgesehen werden die Angaben fiir Direktinvestitionen in nationa-

61 Zu den Empfehlungen vgl. IMF (1977, Ziff. 193, 415 und 363 (c)) sowie OECD (1983, Ziff. 53 f. und
56-58).

Als Begriindung fiir diese Empfehlung fiihren IMF (1977, Ziff. 417) und OECD (1983, Ziff. 65 f.)
an, daB Einlagen, Wechsel und kurzfristige Kredite zwischen einem Kreditinstitut und seiner Toch-
tergesellschaft bzw. Zweigniederlassung normale Geschaftsaktivitaten und keine Direktinvestitionen
sind.

53 In der Bundesrepublik ist der Kreis der Unternehmen, die als Kreditinstitute gelten, weiter als in
anderen Landern; vgl. z. B. Deutsche Bundesbank (1989a, S. 28; 1990f, S. 36).

64 Vgl. hierzu die Empfehlung des IMF (1977, Ziff. 361 ff.).

65 Vgl. hierzu IMF (1977, Ziff. 75 ff. und 421 f.). ,Market price ... is conceived as the amount of money
that a willing buyer pays to acquire something from a willing seller, when such an exchange is one
between independent parties into which nothing but commercial considerations enter.“ (IMF 1977,
Ziff. 76).

66 Die japanische Statistik wird in US-$ veroffentlicht. Mit welchem Wechselkurs die Umrechnung erfolgt,
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ler Wahrung veréffentlicht.

In den meisten Statistiken fiir Transaktionswerte werden inlandische Direktinvestitionen
im Ausland und auslandische Direktinvestitionen im Inland jeweils netto, d. h. Neuanlagen
abziiglich Liquidationen, ausgewiesen.®® Dabei werden aber jeweils auch dic Transaktionen
von Direktinvestoren mit Nettoinvestitionen und mit Nettodisinvestitionen saldiert.®

Zur Ermittlung des Bestands an Direktinvestitionen empfiehlt die OECD ausschlieBlich
aus praktischen Erwagungen die Buchwertmethode, denn die von ihr praferierten Wie-
derbeschaffungswerte fiir das Anlagevermdgen und Marktwerte fiir die gehaltenen Wert-
papicre sind nicht verfiigbar.™ Fiir kérperschaftlich organisierte Direktinvestitionsunter-
nehmen sollte das Direktinvestitionskapital die Anteile der Direktinvestoren an den Buch-
werten des Grund- bzw. Stammkapitals und der Ricklagen (einschlieBlich reinvestierter
Gewinne) sowie die Nettoverbindlichkeiten der Direktinvestitionsunternehmen gegeniiber
ihren Direktinvestoren aus lang- und kurzfristigen Krediten, Handelskrediten und son-
stigen Verbindlichkeiten”' umfassen.” Bei nicht-kérperschaftlich organisierten Direktin-
vestitionsunternehmen sollte sich das dem Direktinvestor zuzurechnende Nettovermdgen
zusammensetzen aus den Buchwerten des Anlagevermogens (nach Abschreibungen), zu-
ziiglich den Buchwerten der Wertpapiere des Anlagevermogens und des Umlaufvermogens
(ohne Forderungen an den Direktinvestor), abziglich Verbindlichkeiten gegeniiber Drit-
ten, Riickstellungen und dem Teil des Reinvermdgens, das auf andere Beteiligte entfallt.™

Bei den fiir den Bestand an Direktinvestitionen ausgewiesenen Daten gilt es insbesondere
zu priifen, in welcher Weise Kredite der Direktinvestitionsunternehmen an den Direktin-
vestor, Kredite zwischen Schwesterunternehmen und Kredite von anderen zum Konzern-
verbund gehorenden Unternehmen beriicksichtigt werden, inwieweit das Direktinvestiti-
onskapital fir Kreditinstitute neben Eigenkapital (einschlieBlich reinvestierter Gewinne)
auch kurz- und langfristige Kredite von Kreditinstituten und Forderungen an Kreditin-
stitute umfaft und mit welchen Wechselkursen Fremdwahrungsbetrige in die nationale
Waihrung umgerechnet werden.™

ist nicht ersichtlich; vgl. Ernst/Hilpert (1990, S. 41 f.).

87 Zur Wahrungsumrechnung vgl. auch IMF (1977, Ziff. 155 ff.) und OECD (1983, Ziff. 42 und 52).

%8 Dies entspricht der Empfehlung des IMF (1977, Ziff. 419).

69 Vgl. hierzu auch die Empfehlung der OECD (1983, Ziff. 51).

0 Vgl. OECD (1983, Ziff. 33 f.).

1 EinschlieBlich der zur Dividendenausschiittung an den Direktinvestor bereitgestellten Betrige.

" Grund- bzw. Stammkapital und Riicklagen der Tochtergesellschaften sollten gemessen werden als
Buchwerte des Anlagevermogens (nach Abschreibungen) zuziiglich Buchwerte des Beteiligungsver-
mogens und sonstiger Aktiva abziiglich Verbindlichkeiten und Riickstellungen. Vgl. OECD (1983,
Ziff. 31 (a)).

73 Vgl. OECD (1983, Ziff. 31 (b)).

7% Zur Wahrungsumrechnung vgl. OECD (1983, Ziff. 35 f.).
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Sowohl bei Transaktionswerten als auch bei BestandsgroBen haben die nationalen Rech-
nungslegungspraktiken cinen EinfluB auf die ausgewiesenen Daten fiir Direktinvestitionen.
Das Dircktinvestitionskapital kann entweder den Biichern des Direktinvestors oder den
Biichern der Direktinvestitionsunternehmen entnommen werden. Nur zum Teil werden
konsolidierte Bilanzen zugrunde gelegt.

Wenn die Daten fiir Direktinvestitionen auf der Grundlage von Unternehmensbefragun-
gen ermittelt werden, dann ist fiir die Zuverlassigkeit der veroffentlichten Daten auch
von Bedeutung, wie hiufig Unternehmensbefragungen durchgefiihrt werden, ob es sich
dabei um Total- oder um Stichprobenerhebungen handelt, wie hoch die Meldefreigrenzen
sind und auf welche Art und Weise nicht meldende Unternehmen beriicksichtigt werden;
die Teilnahme an den Erhebungen kann entweder freiwillig sein, oder es kann gesetzliche
Auskunftspflicht bestehen. In der Bundesrepublik werden die Zahlungsbilanzwerte fiir Di-
rektinvestitionen und die Nettotransferleistungen grundsétzlich monatlich, die Buchwerte
jahrlich bei allen meldepflichtigen Unternehmen und Privatpersonen erhoben. Es besteht,
gesetzliche Auskunftspflicht; die Meldefreigrenzen sind im internationalen Vergleich rela-
tiv gering. In GroBbritannien werden nebeneinander mehrere Erhebungen durchgefiihrt,
die jeweils andere, einander erganzende Tatbestande abdecken. Der Bestand an britischen
Direktinvestitionen im Ausland und seit 1982 auch der Bestand an auslandischen Di-
rektinvestitionen in britischen nicht-korperschaftlich organisierten Direktinvestitionsun-
ternehmen (jeweils ohne Olgesellschaften, Banken und Versicherungswesen) basiert auf in
regelmaBigen Abstanden - in der Regel alle drei Jahre - durchgefithrten Totalerhebungen;
es besteht Meldepflicht. Der Bestand an ausldndischen Direktinvestitionen in britischen
korperschaftlich organisierten Unternehinen sowic Transaktionswerte fiir Dircktinvestitio-
nen werden mittels Erhebungen auf freiwilliger Basis ermittelt. In den USA finden in
unregelmaBigen Abstinden Totalerhebungen fiir Strom- und BestandsgroBen statt. Far
die dazwischen liegenden Jahre werden Transaktions- und Bestandswerte unter Verwen-
dung der Ergebnisse vierteljahrlicher Stichprobenerhebungen mit relativ hohen Melde-
freigrenzen u. a. durch Extrapolation der Ergebnisse der jeweils jingsten Totalerhebung

ermiticlt.

SchlieBlich ist noch darauf zu achten, ob sich die Daten auf Kalender- oder Fiskaljahre
beziehen. Wenn es den Unternehmen gestattet ist, aul der Grundlage von Wirtschafts-
jahren zu melden und dicse vom Kalenderjahr abweichen, dann sind Unterschiede in den
nationalen Statistiken auch darauf zuriickzufithren, dafB in einigen Landern die gemeldeten
Daten auf Kalenderjahre umgerechnet werden (z. B. USA) und in anderen Lindern die
Daten fiir Wirtschaftsjahre als SchatzgroBen fiir die Kalenderjahre iibernommen werden.

Infolge der zunehmenden Konzentration von Vermdgen in Holdinggesellschaften und der
damit einhergehenden groBen Bedeutung dieser Unternchmen als Direktinvestoren einer-
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seits und als Direktinvestitionsunternehmen, die cigene Tochtergesellschaften haben, an-
dererseits, ist die Aussagekraft von nach Landern und/oder nach Wirtschaftszweigen di-
saggregierten Dircktinvestitionen eingeschrinkt. Der Bestand an Dircktinvestitionen kann
entweder den unmittelbaren oder den tatsachlichen Anlage- bzw. Kapitalgeberlandern zu-
geordnet werden. Fir Transaktionswerte dagegen ist nur eine Klassifikation nach den un-
mittelbaren Empfanger- bzw. Herkunftslandern moglich; ,,(a)ny figures in respect of the
ultimate host or controlling country would be artificial.“” Unterschiede in den nationalen
Statistiken bestehen auch in bezug auf dic Erfassung von Dircktinvestitionsunternehmen,
dic Bricfkastenfirmen sind.™

Den sektoral disaggregierten Direktinvestitionen konnen entweder die Wirtschaftszweige
der Direktinvestoren oder die der Direktinvestitionsunternehmen zugrunde liegen. Die
Gliederung der Dircktinvestitionen nach Herkunftsbranchen ist nur dann unabhangig von
konzerninternen organisatorischen Veranderungen, wenn bei der Ermittlung des Schwer-
punkts der wirtschaftlichen Tatigkeit nicht nur die Aktivitaten des Direktinvestors, son-
dern auch die aller in dessen Sitzland ansdssigen Gesellschaften, die dem Dircktinvestor
untergeordnet sind, beriicksichtigt werden bzw. wenn - wie in der US-Statistik fir inlandi-
sche Direktinvestitionen im Ausland - die Muttergesellschaft als vollstandig konsolidiertes
Unternehmen definiert ist und iiber die einzelnen im selben Land anséssigen Untergesell-
schaften unabhangig von deren Branchenzugehorigkeit aggregiert wird. Bei dem in der
deutschen Statistik verwendeten Zuordnungsverfahren nach dem wirtschaftlichen Schwer-
punkt des (nicht-konsolidierten) inlandischen Direktinvestors kann ein Strukturwandel
auch das Ergebnis der Umstrukturierung eines im Zusammenhang mit Dircktinvestitio-
nen bedeutenden Konzerns sein. Entsprechend wird bei Dircktinvestitionsunternehmen,
die cigene Niederlassungen haben, die Gliederung der Direktinvestitionen nach dem Wirt-
schaftszweig der Investitionsobjckte davon beeinflut, ob die Zuordnung auf der Grundlage
der jeweiligen Hauptaktivititen des unmittelbaren Direktinvestitionsunternehmens und
der einzelnen mittelbaren Tochtergesellschaften erfolgt oder ob die Branchenzugehdrig-
keit bestimmt wird vom Schwerpunkt der wirtschaftlichen Tatigkeit des unmittelbaren
Direktinvestitionsunternehmen einschlieBlich aller mittelbaren Tochtergesellschaften.™

StromgroBen fir Direktinvestitionen beriicksichtigen in der Regel nur Transaktionen, an

7S OECD (1983, Ziff. 82). Die meisten Linder folgen bei den Transaktionswerten fiir Direktinvestitionen
dieser Empfehlung der OECD); vgl. hierzu aber auch die regionale Disaggregation der auslindischen
Direktinvestitionen in den USA vor dem Berichtsjahr 1974. In der Zahlungsbilanzstatistik der BLUE
werden Transaktionen, bei denen unmittelbare und tatsichliche Empfanger- bzw. Herkunftslinder
offensichtlich voneinander abweichen - z. B. Transaktionen zwischen Inlindern und in Steueroasen
errichteten Holdinggesellschaften -, entgegen der sonstigen Vorgehensweise nicht den unmittelbaren
Anlage- bzw. Kapitalgeberlandern zugeordnet, sondern als ,regional nicht aufteilbar ausgewiesen;
vgl. eurostat (1984a, S. 163).

™ Zur regionalen Disaggregation der Direktinvestitionen vgl. auch OECD (1983, Ziff. 77-86).

" Zur sektoralen Gliederung der Direktinvestitionen vgl. auch OECD (1983, Ziff. 87-90).
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denen sowohl Inldnder als auch Auslander beteiligt sind. Wenn Liquidationen von Kapi-
talanlagen statistisch mit den Transaktionswerten erfafit werden, ist die Nichtberiicksich-
tigung dieser Transaktionen weder fiir dic ausgewiesenen inldndischen Nettodircktinvesti-
tionen im Ausland insgesamt, nach Anlageldndern und nach Zielbranchen noch fiir die
auslandischen Nettodirektinvestitionen im Inland insgesamt und nach Branchen der in-
landischen Investitionsobjekte von Bedeutung. Die inlandischen Nettodirektinvestitionen
im Ausland nach Herkunftsbranchen werden jedoch verzerrt wiedergegeben, wenn ein In-
lander cine Beteiligung an cinem auslandischen Unternehmen von einem anderen Inldnder
crwirbt und dic beiden beteiligten Inldnder den Schwerpunkt ihrer wirtschaftlichen Tatig-
keit in verschiedenen Branchen haben. VerauBert ein Ausldnder seine Beteiligung an einem
inlandischen Unternchmen an ecinen anderen Auslander, dann werden dic auslandischen
Nettodircktinvestitionen im Inland nach Herkunftslindern bzw. nach Herkunftsbranchen
nur in dem Fall korrekt ausgewiesen, wenn die beiden Auslinder im selben Land anséssig
sind bzw. ihren wirtschaftlichen Schwerpunkt in derselben Branche haben.

4.3 Bundesrepublik Deutschland

In der Bundesrepublik Deutschland gibt es [iir Dircktinvestitionen drei verschiedene Sta-
tistiken: Transaktionswerte werden erfaBt in der Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank und in der vom Bundesministerium fiir Wirtschaft verdffentlichten Trans-
ferstatistik, Vermogensbestande in der Bestandsstatistik der Deutschen Bundesbank. Ge-
meinsam ist diesen drei Statistiken, daB ihnen Totalerhebungen bei gebietsansissigen
Wirtschaftssubjekten zugrunde liegen; die Daten werden jeweils von den Landeszentral-
banken erfaBt und von der Deutschen Bundesbank aufbereitet. Rechtliche Grundlage fiir
dic Erhebung der Daten bilden die Meldevorschriften der Verordnung zur Durchfihrung
des AuBlenwirtschaftsgesetzes (AuBenwirtschaftsverordnung - AWV) fiir den Kapital-
verkehr und fiir den Zahlungsverkehr in Verbindung mit § 26 AuBenwirtschaftsgesetz
(AWG).™ Es bestcht gesctzliche Auskunftspflicht. Dic in den drei Statistiken ausgewiese-
nen Dircktinvestitionen beruhen jedoch jeweils auf ciner anderen Datengrundlage. Diese
unterscheiden sich zum Teil in bezug auf die Abgrenzung von Direktinvestor, Direktin-

vestitionsunternehmen und Direktinvestitionskapital.

78 AuBenwirtschaftsgesetz vom 28. April 1961, zuletzt geandert durch das Gesetz zur Anderung des Fi-
nanzverwaltungsgesetzes und anderer Gesetze vom 7. Juli 1992 und Verordnung zur Durchfithrung des
AuBenwirtschaftsgesetzes (AuBenwirtschaftsordnung - AWV) vom 22. August 1961, zuletzt geindert
durch die Neunundfiinfzigste Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 10. Sep-
tember 1986 sowie Verordnung zur Durchfiihrung des AuBenwirtschaftsgesetzes (AuBenwirtschaftsver-
ordnung - AWV) vom 18. Dezember 1986, zuletzt gedndert durch die Sechsundzwanzigste Verordnung
zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 8. Oktober 1992. Die Meldevorschriften nach § 26
AWV fiir den Kapital- und Zahlungsverkehr gelten nach Inkrafttreten des Gemeinsamen Binnen-
marktes am 1.1.1993 weiterhin, ,auch soweit der AuSlenwirtschaftsverkehr mit EG-Mitgliedsstaaten
betroffen ist.“ (Der Bundesminister fiir Wirtschaft 1992c, S. 9506)
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Das deutsche AuBenwirtschaftsrecht verwendet nicht die Begriffspaare Inland/Ausland
und Inlinder/Auslinder, sondern Wirtschaftsgebiet/fremde Wirtschaftsgebiete und Ge-
bietsansissige/Gebietsfremde. Im folgenden werden die Begriffspaare Inland/Wirt-
schaftsgebiet, Ausland/fremde Wirtschaftsgebiete, Inlinder/Gebietsansassige und Aus-
lander/Gebietsfremde als Synonyme verwendet.

Wirtschaftsgebiet ist seit dem 3. Oktober 1990 die Bundesrepublik Deutschland in ihren
Staatsgrenzen ohne die badischen Zollausschliisse, aber einschliefllich der Zollanschlisse
und dem der Bundesrepublik zustehenden Teil des Festlandsockels; als fremde Wirtschafts-
gebiete gelten alle Gebiete auflerhalb des Wirtschaftsgebiets. Vor der Einheit Deutschlands
z3hlte das Wihrungsgebiet der Mark der Deutschen Demokratischen Republik weder zum
Wirtschaftsgebiet noch zu den fremden Wirtschaftsgebieten. Seit dem 1. Juli 1990, also
seit Inkrafttreten der Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zwischen Bundesrepublik
und DDR, sind die Transaktionen des Gebiets der ehemaligen DDR mit dem Ausland in
den in Zahlungsbilanz- und Transferstatistik ausgewiesenen Daten fiir deutsche Direktin-
vestitionen im Ausland bzw. fiir auslandische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik
enthalten; in der Bestandsstatistik fiir Direktinvestitionen schliefen die Angaben zum
Jahresende 1990 das Gebiet der ehemaligen DDR mit ein.™

Die Abgrenzung von gebietsansassigen Privatpersonen und Unternehmen®® kniipft - wie
international diblich - nicht an die Nationalitat einer Person oder an die Eigentumsverhalt-
nisse eines Unternehmens an, sondern an den Wohnsitz oder den gewdhnlichen Aufent-
halt bzw. den Sitz. Als Gebietsansassige gelten ,natiirliche Personen mit Wohnsitz oder
gewdhnlichem Aufenthalt im Wirtschaftsgebiet, juristische Personen und Personenhan-
delsgesellschaften mit Sitz oder Ort der Leitung im Wirtschaftsgebiet; Zweigniederlas-
sungen Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet gelten als Gebietsansissige, wenn sie hier
ihre Leitung haben und fir sie eine gesonderte Buchfiihrung besteht; Betriebsstatten Ge-
bietsfremder im Wirtschaftsgebiet gelten als Gebietsansassige, wenn sie hier ihre Verwal-
tung haben“®!. Gebietsfremde sind entsprechend abgegrenzt.?? Abweichend vom Konzept

" Zur Begriffsbestimmung von ,Wirtschaftsgebiet“ und ,fremde Wirtschaftsgebiete“ siehe § 4 Abs. 1

Nr. 1 und 2 AWG vom 28. April 1961, gedndert durch das Dritte Gesetz zur Anderung des AuBen-

wirtschaftsgesetzes vom 29. Marz 1976 und durch Art. 8 in Verbindung mit Anlage I, Kapitel V,

Sachgebiet F, Abschnitt II, Ziff. 1 Nr. 1 des Gesetzes zu dem Vertrag vom 31. August 1990 zwischen

der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen Demokratischen Republik iiber die Herstellung

der Einheit Deutschlands - Einigungsvertragsgesetz - und der Vereinbarung vom 18. September 1990

vom 23. September 1990.

In der Bundesrepublik ist der Kreis der Unternehmen, die als Kreditinstitute gelten, weiter gefa8t als

international iiblich. Zur Definition von Kreditinstituten vgl. § 1 des Gesetzes iiber das Kreditwesen

(KWG).

81 § 4 Abs. 1 Nr. 3 AWG vom 28. April 1961, geindert durch das Fiinfte Gesetz zur Anderung des
AuBenwirtschaftsgesetzes vom 20. Juli 1990.

82 Vgl. § 4 Abs. 1 Nr. 4 AWG vom 28. April 1961, gedndert durch das Fiinfte Gesetz zur Anderung des
AuBlenwirtschaftsgesetzes vom 20. Juli 1990.
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des IMF geniigt bei Privatpersonen bereits cin Aufenthalt von mehr als sechs Monaten
im Wirtschaftsgebiet, um als Gebictsansissiger angesehen zu werden.®® Das AuBenwirt-
schaftsrecht behandelt gebietsansissige (gebietsfremde) Zweigniederlassungen und Be-
triebsstatten Gebietsfremder (Gebietsansassiger) seit 1976 als rechtlich selbstandig.®* Als
inldndische Einheiten gelten auch im Inland gelegene bebaute und unbebaute Grund-
stiicke, die Gebietsfremden gehoren, und von Auslidndern betriebene Baustellen, Pipelines,
Bohrstellen und andere Explorationsvorhaben im Wirtschaftsgebiet. Agenturen gebiets-
fremder Unternehmen im Wirtschaftsgebiet werden als auslandische Einheiten betrachtet.
Die offentlichen Stellen der Bundesrepublik auf allen Verwaltungsebenen, einschlieflich
der Sozialversicherung, den 6ffentlichen Unternehmen ohne selbstindige Rechnungsle-
gung, den deutschen diplomatischen Vertretungen im Ausland sowie den militarischen
Agenturen im Ausland, gelten stets als Gebietsansassige; die selbstandigen Unternehmen
im 6ffentlichen Eigentum zihlen zu den gebietsansissigen Unternehmen.3°

An die Darstellung der statistischen Erfassung von Direktinvestitionen in der Zahlungsbi-
lanzstatistik der Deutschen Bundesbank, in der Transferstatistik des Bundesministeriums
fir Wirtschaft und in der Bestandsstatistik der Deutschen Bundesbank schlieft sich eine
Gegeniiberstellung der in diesen drei Statistiken ausgewiesenen Direktinvestitionen in den
Jahren 1982 bis 1991 an, und es werden die wesentlichen Unterschiede zwischen den drei

Statistiken aufgezeigt.

4.3.1 Direktinvestitionen in der Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen Bun-
desbank

Die Definition der Deutschen Bundesbank fiir Direktinvestitionen stellt ab auf die Méglich-
keit des Direktinvestors, EinfluB auf die Geschiftsleitung des Direktinvestitionsunterneh-
mens zu nehmen: ,Eine Direktinvestition liegt vor, wenn ein Unternehmen ("Muttergesell-
schaft’) oder ein Investor bzw. eine Gruppe verbundener Unternehmen oder Investoren
einen spiirbaren Einflufl auf die Geschaftspolitik eines anderen Unternehmens ("Tochterge-

83 Die Angehorigen ausliandischer diplomatischer und konsularischer Vertretungen in der Bundesrepu-
blik und ihre im Wirtschaftsgebiet wohnenden Familienangehorigen werden in der Regel als Inlander
angesehen, die Mitglieder auslandischer Truppeneinheiten einschlieBlich zivilen Gefolges, die im In-
land stationiert sind, sowie deren Familienangehorigen dagegen als Auslander. Zur Auslegung der
Begriffe ,,Gebietsansissige“ und ,Gebietsfremde“ bei natiirlichen Personen vgl. Der Bundesminister
fiir Wirtschaft (1983). Zur Abgrenzung Gebietsansissiger vgl. auch eurostat (1983b, S. 20 f.); zur
Abgrenzung von Wirtschaftsgebiet und fremde Wirtschaftsgebiete sowie Gebietsansissige und Ge-
bietsfremde im AuBlenwirtschaftsrecht vgl. auch Gramlich (1991, S. 12 ff. und 40 ff.).
Zur Begriffsbestimmung von ,Zweigniederlassungen und Betriebsstatten® siche den mit dem Drit-
ten Gesetz zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes vom 29. Mirz 1976 eingefiigten § 4a AWG.
Zur rechtlichen Verselbstandigung von Zweigniederlassungen und Betriebsstatten vgl. auch Deutsche
Bundesbank (1976b).
Zur Abgrenzung der gebietsansassigen inldndischen Sektoren vgl. auch Deutsche Bundesbank (1990f,
S. 24 f. und 36 f.). Internationale Organisationen, die ihren Sitz in der Bundesrepublik haben, werden
als selbstdndige gebietsfremde Einheiten behandelt.
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sellschaft’) ausiiben kann.“®® Das Kriterium der EinfluBnahme auf dic Geschéftsfiihrung
eines anderen Unternehmens wird in der Zahlungsbilanzstatistik als erfiillt angesehen,
wenn einem Investor mehr als 20 % (vor dem Berichtsjahr 1990: mindestens 25 %) der
Kapitalanteile an einem anderen Unternehmen zuzurechnen sind. In Ausnahmefallen, bei-
spielsweise bei sehr groBen Betrigen oder einer anderen Art von EinfluBnahme, geniigt
auch eine geringere Beteiligung, um einen Investor als Direktinvestor bzw. als Mutterge-
sellschaft und das Unternehmen in einem anderen Land als Direktinvestitionsunternehmen
bzw. als Tochtergesellschaft zu qualifizieren.?” Dieses Konzept der statistischen Abgren-
zung der Direktinvestitionen von Portfolioinvestitionen kann die Deutsche Bundesbank
allerdings erst seit dem Berichtsjahr 1990 auch verwirklichen. Direktinvestitionen werden
als Unterposition des langfristigen®® Kapitalverkchrs mit dem Ausland ausgewiesen.®
Der Kreis der potentiellen Direktinvestoren ist bei den deutschen Kapitalanlagen im Aus-
land auf den privaten Sektor, also auf private Unternehmen, 6ffentliche Unternehmen mit
selbstandiger Rechnungslegung, private Organisationen ohne Erwerbscharakter und Pri-
vatpersonen beschrankt.®® Bei den auslindischen Direktinvestitionen im Inland werden
dagegen auch die Kapitalanlagen auslidndischer 6ffentlicher Stellen in der Bundesrepublik
Deutschland als Direktinvestitionen erfaft.

Die in der Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank ausgewiesenen Direktin-
vestitionen basieren mit Ausnahme der reinvestierten Gewinne auf den monatlichen bzw.
halbjahrlichen Meldungen Gebietsansassiger {iber den Zahlungsverkehr mit dem Ausland.
Rechtliche Grundlage fiir die Statistik der Deutschen Bundesbank {iber den Auslandszah-
lungsverkehr bilden §§ 59 ff. AWV (Meldungen von Zahlungen) in Verbindung mit § 26
Abs. 2 AWG. Es besteht gesetzliche Auskunftspflicht.

»Gebietsansassige haben Zahlungen, die sie 1. von Gebietsfremden oder fiir deren Rech-
nung von Gebietsansassigen entgegennehmen (eingehende Zahlungen) oder 2. an Gebiets-
fremde oder fir deren Rechnung an Gebietsanséssige leisten (ausgehende Zahlungen), zu
melden.“%! Meldepflichtig ist der die Zahlung tatsichlich leistende oder empfangende In-
lander.%? Ausgenommen von der Meldepflicht sind seit August 1991 alle Zahlungen, die
den Betrag von (umgerechnet) 5000 DM (fiir September 1961 bis Januar 1974: 500 DM;

86 Deutsche Bundesbank (1990f, S. 80); ahnlich, aber ohne Hinweis auf Gruppen von Investoren auch

Deutsche Bundesbank (1965, S. 19; 1978, S. 31 Fn. 1).
87 Vgl. Deutsche Bundesbank (1987b, S. 80 f.; 1990f, S. 80 f.).
88 Langfristig bedeutet eine urspriingliche Laufzeit oder Kiindigungsfrist von mehr als einem Jahr oder
keine Laufzeitbegrenzung; vgl. z. B. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 15 f.).
Zu den methodischen Grundlagen der Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank vgl. Deut-
sche Bundesbank (1987b; 1990f) und eurostat (1983b).
90 Vgl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 83) und eurostat (1983b, S. 63).
9 §59 Abs. 1 AWV.
92 Vgl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 43).
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fiir Februar 1974 bis August 1982: 1000 DM; fiir September 1982 bis Juli 1991: 2000 DM)
nicht iibersteigen.®® Der Begriff Zahlungen beinhaltet auch die Aufrechnung und die Ver-
rechnung sowie die Einbringung von Sachen und Rechten in Unternehmen, Zweignieder-
lassungen und Betriebsstitten.®* Erfaft werden jedoch nur tatsichlich geleistete Zahlun-
gen in diesem Sinne, nicht schon Vertragsabschliisse.®® Es sind Bruttobetrige zu melden.%
Bei Zahlungen iiber konzerninterne Verrechnungskonten sowie fiir Sacheinbringungen sind
als Transaktionswerte die in den Biichern des Gebietsansassigen ausgewiesenen Betrige
zu melden.®” Mit Ausnahme der reinvestierten Gewinne werden alle Transaktionen zum
Zahlungszeitpunkt erfaBt.®® Die Umrechnung von Fremdwéhrungsbetrigen in DM er-
folgt bei Zahlungen iiber Kreditinstitute zu dem am Tag der Zahlungsgutschrift oder
-ausfiihrung durch die Bank geltenden Brief- oder Geldkurs. Andere Zahlungen sowie
nicht auf DM lautende Forderungen und Verbindlichkeiten werden von den meldepflichti-
gen Gebietsansassigen meist zu den in ihren internen Rechnungswesen verwendeten Kur-
sen umgerechnet.*

Um die gemeldeten Zahlungen den verschiedenen Positionen der Zahlungsbilanzstatistik
zuordnen zu kdnnen, haben die berichtenden Gebietsansissigen bei der Meldung ihrer
Transaktionen durch verbale Beschreibung und durch Angabe einer der im Leistungsver-
zeichnis (Anlage LV zur AWV) aufgefiihrten Kennzahlen den Zweck der Zahlung anzuge-
ben.!® Gesonderte Kennzahlen fiir Direktinvestitionen wurden mit dem Ziel, die Daten-
grundlage fiir Direktinvestitionen in der Zahlungsbilanzstatistik zu verbessern, erst mit
Wirkung zum 1.1.1990 eingefiihrt. Gemafi dem seither giiltigen Leistungsverzeichnis, in
dem der Begriff Direktinvestitionen erstmals explizit erscheint, sind folgende Transaktio-

93 Vgl. § 59 Abs. 2 Nr. 1 AWV vom 22. August 1961, geindert durch die EinunddreiBigste Verordnung
zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 30. Januar 1974, geandert durch die Zweiundfiinf-
zigste Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 13. August 1982 und AWV
vom 18. Dezember 1986, geindert durch die Sechzehnte Verordnung zur Anderung der AuBenwirt-
schaftsverordnung vom 18. Juli 1991. In Sammelmeldungen diirfen auch Zahlungen unterhalb der
Meldefreigrenzen beriicksichtigt werden. Zur Erh6hung der Meldefreigrenze im Zahlungsverkehr vgl.
auch Der Bundesminister fiir Wirtschaft (1982c; 1991) und Deutsche Bundesbank (1982b; 1991c). -
Dariiber hinaus sind von der Meldepflicht ausgenommen Ausfuhrerlose, Zahlungen im Zusammen-
hang mit kurzfristigen Krediten und Zahlungen natiirlicher Personen fiir Giiter zum persdnlichen
Gebrauch; vgl. § 59 Abs. 2 Nr. 2 bis 4 AWV vom 22. August 1961, geindert durch die Vierte Ver-
ordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 17. Dezember 1963 und AWV vom
18. Dezember 1986.

94 § 59 Abs. 3 AWV.

9 Vgl. eurostat (1983b, S. 63).

9 Vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank (1991c).

97 Vgl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 30 und 45) sowie eurostat (1983b, S. 11 und 22).

98 Vgl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 33) und eurostat (1983b, S. 24).

9 Vgl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 31) und eurostat (1983b, S. 22 f.).

100 ygl. § 60 Abs. 4 AWV, die Meldevordrucke fiir den Zahlungsverkehr (Anlagen Z 1,Z 2,Z 3 und Z 4
zur AWV) und Deutsche Bundesbank (1990f, S. 44).
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nen als Direktinvestitionen in fremden Wirtschaftsgebieten (bzw. als Direktinvestitionen
im Wirtschaftsgebiet) zu melden:'%!

- Anteile am gezeichneten Kapital und an den Riicklagen von gebietsfremden (bzw. ge-
bietsansissigen) Unternehmen, Zweigniederlassungen und Betriebsstatten, wenn dem ge-
bietsansassigen (bzw. dem gebietsfremden) Kapitalgeber mehr als 20 % des Nennkapitals
des betreffenden Unternehmens zuzurechnen sind. Unter der Voraussetzung, daB dem
Gebietsansissigen (bzw. Gebietsfremden) nach der Transaktion - bzw. bei Auflésung von
Vermdgen in fremden Wirtschaftsgebieten (bzw. im Wirtschaftsgebiet) vor der Trans-
aktion - mehr als 20 % der Anteile am Nominal-'?2 oder Geschiftskapital des gebiets-
fremden (bzw. gebietsansissigen) Unternehmens, zuzurechnen sind, zdhlen hierzu Zah-
lungen fir Erwerb und VeriuBerung von Unternehmensbeteiligungen, Zahlungen fir
Griindung oder Erwerb sowie fiir Aufldsung oder Verauflerung von Unternehmen (ein-
schlieBlich Unternehmen, deren Geschaftstatigkeit die gewerbliche Nutzung von Grund-
stiicken und Gebauden ist, z. B. Hotels), Zahlungen fiir Kapitalerhohungen oder Riick-
zahlungen infolge Kapitalherabsetzungen, Zahlungen zur Ausstattung von Zweignieder-
lassungen und Betriebsstatten (einschlieBlich Bohrstellen) mit Dotations- oder Betriebs-
kapital und Zahlungen zur Erhdhung der freien Riicklagen sowie zur Abdeckung von
Verlustvortragen. Als Ausstattung einer Betriebsstitte mit Betriebskapital gelten auch
Zahlungen, die gebietsansassige Firmen in eigener Rechnung oder fir Rechnung ande-
rer Gebietsansassiger (bzw. gebietsansissige Baufirmen) fiir Bauleistungen, Montagen,
Ausbesserungen und Bohrtatigkeiten in fremden Wirtschaftsgebieten (bzw. im Wirt-
schaftsgebiet) an Gebietsfremde leisten (bzw. von Gebietsfremden fiir deren Rechnung
oder fiir Rechnung anderer Gebietsfremder erhalten), einschlieBlich Zahlungen fir Auf-
schlieBungsarbeiten bei Erddl-, Erdgas- und anderen Mineralvorkommen. Zuschiisse!®?
von Muttergesellschaften an Tochtergesellschaften (Unternehmen, Zweigniederlassungen
und Betriebsstitten) zur Finanzierung des laufenden Geschiftsbetriebs zahlen nicht zum
Direktinvestitionskapital.

Zahlungen fiir Gewdhrung oder Riickzahlung langfristiger'® Kredite an gebietsfremde
(bzw. gebietsansassige) Unternehmen, Zweigniederlassungen und Betriebsstatten, wenn
dem inlandischen (bzw. auslandischen) Kreditgeber oder einem von ihm abhangigen in-
landischen oder auslandischen Unternehmen im Zeitpunkt der Zahlung mehr als 20 %
des Nennkapitals des betreffenden Unternehmens zustehen und sowohl Kreditgeber als
auch Kreditnehmer Nichtbanken sind (Direktinvestitionskredite). Die Abgrenzung der
Abhangigkeit eines Unternehmens folgt nach Auskunft der Deutschen Bundesbank in
der Zahlungsbilanzstatistik - ebenso wie in der Transferstatistik - § 17 AktG.'® Danach

101 Vgl. zum folgenden Deutsche Bundesbank (1990, insb. S. 59 ff.).

192 Das Nominalkapital umfaBt Stamm-, Vorzugs- und andere Aktien mit Stimmrecht.
103 Vgl. Deutsche Bundesbank (1990e, S. 35; 1990f, S. 67).

104 Kredite mit einer Laufzeit von mehr als 12 Monaten.

195 Im folgenden beruhen einige Angaben auf miindlichen Informationen von Experten der Deutschen
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gilt ein Unternehmen als abhingig, wenn ein anderes Unternehmen auf dieses unmittel-
bar oder mittelbar einen herrschenden EinfluB ausiiben kann; von einem Unternehmen,
dessen Anteile oder Stimmrechte zu iiber 50 % einem iibergeordneten Unternehmen
zuzurechnen sind, wird vermutet, daB es abhéngig ist.!%

Die Untergrenze fiir die Kapitalbeteiligung bezieht sich auf einzelne Unternehmen. Grenz-
tberschreitende Kapitalanlagen wirtschaftlich verbundener Investoren, die jeweils héch-
stens 20 %, zusammen aber mehr als 20 % der Kapitalanteile an einem Unternehmen in
einem anderen Land halten, werden nach Auskunft der Deutschen Bundesbank nicht als

Direktinvestitionen erfaft.

Wechselseitige Beteiligungen zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft werden nicht sal-
diert. Die Investitionen einer gebietsansissigen (bzw. gebietsfremden) Tochtergesellschaft
in ihre gebietsfremde (bzw. gebietsansissige) Muttergesellschaft werden als inlindische
Direktinvestitionen im Ausland (bzw. als auslindische Direktinvestitionen im Inland) er-
faBt, wenn dem Tochterunternehmen mehr als 20 % des Nennkapitals an seiner Mutterge-
sellschaft zustehen, und als Portfolioinvestitionen, wenn die Tochtergesellschaft héchstens
20 % des Nennkapitals der Muttergesellschaft halt.

Zahlungen fiir Erwerb und VerduBerung von im Ausland gelegenen Grundstiicken und
Gebiuden sowie von Rechten an Grundstiicken (bzw. fiir VerduBerung und Riickerwerb
von im Inland gelegenen Grundstiicken und Gebauden sowie von Rechten an Grund-
stiicken an Auslinder bzw. von Gebietsfremden) sind - wie schon vor dem Berichtsjahr
1990 - unter der Kennziffer , Grundstiicke und Rechte an Grundstiicken in fremden Wirt-
schaftsgebieten (bzw. im Wirtschaftsgebiet)“ zu melden. In den Meldungen ist anzugeben,
ob die Grundstiicke und Gebaude gewerblich oder privat genutzt werden.

Vor Einfiihrung gesonderter Kennzahlen fiir Direktinvestitionen im Leistungsverzeich-
nis'®” klassifizierte die Deutsche Bundesbank die Vermdgensanlagen Gebietsansissiger
im Ausland bzw. die Vermégensanlagen Gebietsfremder im Inland als Direktinvestitionen
auf der Grundlage der verbalen Beschreibung des von den Meldepflichtigen angegebenen
Zwecks der Zahlung und unter Verwendung zusétzlicher, nicht im Rahmen der Meldungen

iiber den Auslandszahlungsverkehr erhobenen Informationen.!® Wegen Informationsman-

Bundesbank.

196 Der in Zahlungsbilanz- und Transferstatistik verwendete Abhingigkeitsbegriff ist nicht identisch mit
demjenigen in der Bestandsstatistik der Deutschen Bundesbank. Zum Abhéngigkeitsbegriff im AktG
vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (1992, Abschnitt R Tz. 109 ff.).

107 Zu dem bis Ende 1989 giiltigen Leistungsverzeichnis vgl. z. B. Anlage LV zur AWV vom 22. August
1961.

108 Auch nach Einfiihrung gesonderter Kennzahlen fiir Direktinvestitionen im Leistungsverzeichnis wer-
den die Meldungen im Zahlungsverkehr mit dem Ausland u. a. mit den Meldungen iiber Verms-
gen(sanlagen) Gebietsansissiger in fremden Wirtschaftsgebieten und iiber Vermogen(sanlagen) Ge-
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gels konnte die Deutsche Bundesbank das oben beschricbene Konzept zur statistischen
Erfassung von Direktinvestitionen nur zum Teil verwirklichen: Bis einschlieBlich dem Be-
richtsjahr 1989 war die Behandlung von Erwerb oder VerauBerung von Unternehmens-
beteiligungen von der Rechtsform des Direktinvestitionsunternehmens abhangig, und Di-
rektinvestitionen in Form von Gewahrung und Tilgung langfristiger Kredite und Darlehen
konnten nur sehr approximativ bestimmt werden.

Vor dem Berichtsjahr 1990 galt ein auslindisches korperschaftlich organisiertes Unterneh-
men (bzw. eine inlindische Aktiengesellschaft) als Direktinvestitionsunternehmen, wenn
cinem Gebietsansassigen oder einer verbundenen Gruppe von Gebietsansassigen (bzw.
cinem Gebietsfremden oder einer verbundenen Gruppe von Gebietsfremden) mindestens
25 % des Nominalkapitals dieses Unternehmens zuzurechnen waren. In Ausnahmefallen
geniigte auch ein geringerer Kapitalanteil. War ein Unternehmen erst einmal als Direktin-
vestitionsunternehmen klassifiziert, dann wurden aus Mangel an zusétzlichen Informatio-
nen auch alle anderen inldndischen (bzw. auslindischen) Kapitalanlagen in dieses gebiets-
fremde (bzw. gebietsansissige) Unternehmen in der Zahlungsbilanzstatistik als Direkt-
investitionen erfaft, und zwar unabhangig davon, welche Kapitalanteile den anderen in-
landischen (bzw. auslandischen) Kapitaleignern zuzurechnen waren und ob diese anderen
Investoren verbundene Wirtschaftssubjekte waren oder nicht. Auslandische nicht-kérper-
schaftlich organisierte Unternehmen (bzw. inlandische Unternehmen in anderer Rechts-
form als einer Aktiengesellschaft), an denen Gebietsansissige (bzw. Gebietsfremde) be-
teiligt waren, galten unabhingig von der Hohe der inlandischen (bzw. auslindischen)
Beteiligung als Direktinvestitionsunternehmen; entsprechend wurden in der Zahlungsbi-
lanzstatistik alle Kapitalanlagen in solche Unternehmen als Direktinvestitionskapital er-
faBt. Zweigniederlassungen und Betriebsstatten wurden cbenso wie kommerziell genutzte
Grundstiicke stets als Direktinvestitionsunternehmen behandelt.!%®

Da bei Gewahrung, Aufnahme und Tilgung langfristiger Kredite und Darlehen das aus-
lindische Unternehmen, das die gemeldete Zahlung empfing bzw. leistete, haufig nicht
zu ermitteln war, wurden in der deutschen Zahlungsbilanzstatistik vor dem Berichtsjahr
1990 unabhangig von den tatsichlichen Empfangern alle langfristigen Kredite, die in-
landische Unternehmen Gebietsfremden gewahrten, als Direktinvestitionen erfafit, wenn
der meldende Gebietsansissige (allein oder als Teil einer verbundenen Gruppe) im Be-
stimmungsland der Zahlung eine Tochtergesellschaft hatte; alle langfristigen Kredite, die

bietsfremder im Wirtschaftsgebiet abgestimmt, also mit den Daten, welche die Grundlage fiir die
Transferstatistik des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und fiir die Bestandsstatistik der Deutschen
Bundesbank bilden. Eine nachtrigliche Umklassifizierung von Direktinvestitionen zu Portfolioinve-
stitionen oder umgekehrt wird nicht vorgenommen.

195 Vgl. Deutsche Bundesbank (1976a, S. 336; 1987b, S. 80 ff.; 1990f, S. 82) und eurostat (1983b, S. 49
und 61 f.). Die Kosten von Bohrungen wurden nur dann als Direktinvestitionen ausgewiesenen, wenn
die Suche erfolgreich war; vgl. eurostat (1983b, S. 62).
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inlandische Direktinvestitionsunternehmen in den Sitzlindern ihrer auslindischen Kapi-
taleigner aufnahmen, wurden unabhingig von der tatsichlichen Herkunft der Mittel als
Direktinvestitionen klassifiziert.!'® Welche Unternehmen und Investoren als verbundene

Gruppe galten, ist nicht definiert.

Die Deutsche Bundesbank weist Direktinvestitionen in der Zahlungsbilanzstatistik stets
mit dem Zusatz ,soweit erkennbar“ aus. Das Direktinvestitionskapital ist gegliedert nach:
Anlagen in Dividendenwerten, Anlagen in sonstigen Kapitalanteilen und fibrige Anlagen

(langfristige Kredite, reinvestierte Gewinne und kommerzieller Grundbesitz).

Die Anlagen in Dividendenwerten beinhalten Erwerb und Veraufierung von Anteilen am
Nominalkapital gebietsfremder kdrperschaftlich organisierter Unternehmen (deutsche Di-
rektinvestitionen im Ausland) bzw. Erwerb und Verdufierung von Beteiligungen an ge-
bietsansassigen Aktiengesellschaften (auslindische Direktinvestition in der Bundesrepu-
blik), ohne Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln u. 4. Vorgangen. Die Anlagen in
sonstigen Kapitalanteilen umfassen Erwerb und Verduflerung von Anteilen am Geschafts-
kapital gebietsfremder nicht-korperschaftlich organisierter Unternehmen bzw. Erwerb oder
VerduBerung von Anteilen an gebietsansissigen Unternehmen in anderer Rechtsform als
Aktiengesellschaften, einschlieBlich Zufiihrung externer Mittel zur Abdeckung von Ver-
lustvortragen oder zur Riicklagenbildung (bei den rechtlich unselbstindigen Zweignie-
derlassungen und Betriebsstitten, die stets als Direktinvestitionsunternehmen behandelt

werden: Ausstattung mit Dotationskapital oder Zuschiisse der Muttergesellschaft).

Die langfristigen Kredite der Direktinvestitionsunternehmen an ihre Muttergesellschaften
und die Kredite zwischen in- und auslindischen Schwesterunternehmen sind nach Aus-
kunft der Deutschen Bundesbank bis einschlieflich Dezember 1992 nicht im ausgewiese-
nen Direktinvestitionskapital enthalten; seit Januar 1993 werden diese Kredite allerdings
als Direktinvestitionen erfaBt. Die langfristigen Forderungen an Kreditinstitute und die
langfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitute zihlen nicht zum Direktinve-
stitionskapital. Fiir Kreditinstitute ist das Direktinvestitionskapital also auf Anlagen in
Kapitalanteilen (bei unselbstindigen Tochtergesellschaften von Banken: Dotationskapital)
und reinvestierte Gewinne beschrinkt.!’! Infolge der Nichtberiicksichtigung langfristiger
Forderungen und Verbindlichkeiten inlindischer (bzw. ausldndischer) Kreditinstitute ge-
geniiber ihren gebietsfremden (bzw. gebietsansassigen) Tochterinstituten ist das Direktin-
vestitionskapital fiir Kreditinstitute in der Zahlungsbilanzstatistik enger definiert als in
den Empfehlungen von IMF und OECD.

Den Empfehlungen von IMF und OECD entsprechend umfafit das ausgewiesene Direk-

110 ygl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 82) oder eurostat (1983b, S. 62 {.).
111 ygl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 82 f.) und eurostat (1983b, S. 63).
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tinvestitionskapital auch die Anteile der Direktinvestoren an den reinvestierten Gewin-
nen/Verlusten ihrer Tochtergesellschaften; dabei werden alle Direktinvestitionsunterneh-
men, also Unternehmen, Zweigniederlassungen und Betriebsstatten, beriicksichtigt. Diese
fiktiven Transaktionen werden jedoch im Gegensatz zu der Empfehlung des IMF nicht dem
Entstehungsjahr, sondern erst dem Folgejahr zugeordnet.!'? Reinvestierte Gewinne sind
nicht meldepflichtig. Seit der Einfiihrung der Bestandsstatistik der Deutschen Bundesbank
fiir Direktinvestitionen basiert die Schatzung der reinvestierten Gewinne auf den gemel-
deten Angaben iber Stand und Zusammensetzung des Vermdgens Gebietsansassiger in
fremden Wirtschaftsgebieten sowie des Vermogens Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet
und damit auf den Bilanzen bzw. Vermdgensaufstellungen von Direktinvestitionsunter-
nehmen, deren Bilanzsumme bzw. Bruttobetriebsvermégen 500 000 DM ibersteigt. Die
reinvestierten Gewinne werden geschitzt unter Beriicksichtigung der den Direktinvesto-
ren zuzurechnenden Anteile an den Verdnderungen von Ricklagen und Gewinn- bzw.
Verlustvortragen und des Teils des Gewinns, der im Folgejahr ausgeschiittet wurde.!'3
Auch in den Berichtsjahren vor 1977 waren die reinvestierten Gewinne in dem in der
Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen Direktinvestitionskapital enthalten; sie muBten je-
doch auf wesentlich unsicherer Datengrundlage geschatzt werden und waren regional nicht
aufteilbar.

Erwerb und VerauBerung von kommerziell genutztem Grundbesitz zahlen stets zum Di-
rektinvestitionskapital. Nicht im Einklang mit den Empfehlungen von IMF und OECD
stehend gelten privater Grundbesitz - bebaut oder unbebaut - als ,,ibrige Anlagen“ und
nicht als Direktinvestitionen.!'®

Das Direktinvestitionskapital enthalt entgegen den Empfehlungen von IMF und OECD
weder kurzfristige finanzielle Kreditbeziehungen noch lang- und kurzfristige Handelskre-
dite zwischen verbundenen Unternehmen. Die von IMF und OECD vorgesehenen fiktiven
Transaktionen fiir Finanzierungs-Leasing, fir Operating-Leasing fiir langer als ein Jahr,
fir Geschéfte mit nicht-finanziellen immateriellen Vermogenswerten - insbesondere Pa-
tente, Copyrights und andere Schutzrechte - u. a. m. konnen wegen Informationsmangels
meist nicht beriicksichtigt werden.!!®

112 In der Bestandsstatistik der Deutschen Bundesbank werden die reinvestierten Gewinne dagegen im
Jahr der Gewinnentstehung erfait; vgl. z. B. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 33 und 70).

113 Zur Ermittlung der reinvestierten Gewinne vgl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 70 und 83) sowie
eurostat (1983b, S. 49 f. und 63).

114 Vgl. Deutsche Bundesbank (1978, S. 32). Die reinvestierten Gewinne werden erstmals fiir das Be-
richtsjahr 1977 getrennt ausgewiesen. Vgl. Deutsche Bundesbank (1984b, S. 20 Tab. 3e). In fritheren
Jahren waren die reinvestierten Gewinne nicht in den ,iibrigen Kapitalanlagen“ sondern in den ,,An-
lagen in sonstigen Kapitalanteilen“ enthalten.

115 Vgl. Deutsche Bundesbank (1976a, S. 336; 1987b, S. 82; 1990f, S. 81 und 86) und eurostat (1983b,
S. 65).

16 Vgl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 27) und eurostat (1983b, S. 20).
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Mit Ausnahme der reinvestierten Gewinne sind in der Zahlungsbilanzstatistik Anderun-
gen des Bestands, die nicht mit Zahlungen im weiteren Sinne verbunden sind, also z. B.
Bestandsanderungen des Vermdgens infolge von Wechselkursinderungen, Hoherbewertun-
gen, (Teil-)Abschreibungen, Konkurs oder Enteignung, nicht enthalten.!'” Wechselkurs-
anderungen gehen jedoch iiber die reinvestierten Gewinne teilweise in das Direktinvesti-
tionskapital ein. Beim schrittweisen Erwerb eines Unternehmens in einem anderen Land
werden die frither geleisteten bzw. entgegengenommenen Betrage nach Erreichen einer
Kapitalbeteiligung, die den Kapitalanleger als Direktinvestor und gleichzeitig das Unter-
nehmen in dem anderen Land als Direktinvestitionsunternehmen qualifiziert, nicht von
Portfolio- zu Direktinvestitionen umklassifiziert.!!®

Fiir deutsche Kapitalanlagen im Ausland und fiir auslandische Kapitalanlagen in der Bun-
desrepublik Deutschland getrennt werden fiir die Positionen Anlagen in Dividendenwerten,
Anlagen in sonstigen Kapitalanteilen, {ibrige Anlagen insgesamt und langfristige Kredite
jeweils Neuanlagen, Liquidationen und Nettowerte ausgewiesen. Eine regionale Gliederung
des Direktinvestitionskapital nach tatsachlichen Anlagelandern bzw. nach tatsichlichen
Herkunftslandern ist nicht moglich. Die in der Zahlungsbilanzstatistik erfaten Transak-
tionen werden deshalb den unmittelbaren Anlagelindern (deutsche Direktinvestitionen im
Ausland) bzw. den Landern der unmittelbaren auslindischen Investoren (auslandische Di-
rektinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland) zugeordnet; nur die von deutschen
Direktinvestoren in gebietsfremden Tochtergesellschaften reinvestierten Gewinne kdnnen
den Sitzlindern der unmittelbaren Direktinvestitionsunternehmen zugerechnet werden.!'®
Angaben iber die Direktinvestitionen nach Lindern sind jedoch nur fiir die Nettokapi-
talanlagen im Ausland bzw. im Inland verfiigbar; Neuanlagen und Liquidationen nach
Landern werden - aufler fiir die USA - nur fiir Landergruppen ausgewiesen. Zahlungsbi-
lanzwerte fiir Direktinvestitionen nach Wirtschaftszweigen stehen nicht zur Verfiigung,!?°
sondern nur Netto-Transaktionswerte nach inldndischen Glaubigern bzw. Schuldnern, wo-
bei nach Kreditinstituten und nach Unternehmen sowie Privatpersonen differenziert wird.

In der Zahlungsbilanzstatistik werden nur Transaktionen erfaft, an denen sowohl Inlén-
der als auch Auslinder (direkt oder iber Gebietsansassige, die auf Rechnung von Ge-
bietsfremden handeln) beteiligt sind, nicht aber Transaktionen zwischen Inlandern bzw.
zwischen Auslandern. Auf die Hohe der deutschen Nettokapitalanlagen im Ausland ins-

U7 ygl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 26 und 79) und eurostat (1983b, S. 19 und 59).

118 ygl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 26) und eurostat (1983b, S. 62 Fn. 4)

118 Zur regionalen Gliederung der Direktinvestitionen vgl. Deutsche Bundesbank (1990f, S. 100 f.) und
eurostat (1983b, S. 79).

Die Deutsche Bundesbank zieht deshalb im Zusammenhang mit der Branchenstruktur der Direkt-
investitionen die Angaben der Transferstatistik des Bundesministeriums fiir Wirtschaft heran; vgl.
Deutsche Bundesbank (1978, S. 33 f.). Zu den Zahlungsbilanzwerten fiir Direktinvestitionen nach
inlindischen Wirtschaftszweigen vgl. aber auch Deutsche Bundesbank (1989a, S. 32 f.).
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gesamt und nach Empféangerlindern sowie auf die Summe der auslandischen Nettokapi-
talanlagen in der Bundesrepublik hat dies keinen EinfluB, denn die fiir Neuanlagen und
fiir Liquidationen ausgewicsenen Daten sind jeweils umn den selben Betrag zu niedrig. Auf
die Nettokapitalanlagen nach Herkunftslindern hat die Nichtberiicksichtigung des Eigen-
tumswechsels zwischen Auslindern dann einen Einflul, wenn die beiden Gebietsfremden
Inlander verschiedener Lander sind. VerdufBert beispielsweise ein Direktinvestor aus Land
A seine Kapitalanteile, die er an einer Tochtergesellschaft in der Bundesrepublik halt, an
einen Investor aus Land B, dann erscheint diese Transaktion nicht in der deutschen Zah-
lungsbilanzstatistik; da weder die Liquidation von Land A noch die Neuanlage von Land
B erfafit wird, werden die in der deutschen Zahlungsbilanzstatistik fiir Direktinvestitionen
von Land A in der Bundesrepublik zu hoch und die fiir Direktinvestitionen von Land B

in der Bundesrepublik zu niedrig ausgewiesen.

Ein Beispiel aus jiingster Zeit verdeutlicht dies: Im Februar 1993 verkaufte die Bernard
Tapie Finance S.A., Paris, fiir 615 Mio. DM ihre 78%ige Beteiligung an der Bernard
Tapie Finance GmbH, Essen, (jetzt: adidas International Holding GmbH) - diesc hilt
95 % der Aktien an dem Sportartikelhersteller adidas AG, Herzogenaurach - an drei
franzdsische Staatsunternehmen (Kreditinstitut Crédit Lyonnais und die beiden Versiche-
rungsunternehmen Assurances Générales de France sowie, iiber ihre Tochtergesellschaft
Banque Worms, die Union des Assurances de Paris), die ihren Anteil damit von 17 % auf
42,1 % aufstockten, an die von der in Luxemburg ansissigen Gruppe Euroknights kon-
trollierte Coatbridge Holdings Ltd. (15 %), an die Omega Ventures Limited (19,9 %) mit
Sitz auf Jersey, an Ricesa (15 %) und an die derzeitige Vorstandsvorsitzende der adidas
AG, Gilberte Beaux, die ihren Anteil um 3 % auf 8 % erhohte. Der Verkauf von Tapies
Beteiligung erscheint nicht in der Zahlungsbilanz, denn an den Transaktionen sind keine
Inlander beteiligt. Das Beispiel zeigt auch, daB Direktinvestitionen nicht ausschlieBlich
mit dem Kapitalanteil abgegrenzt werden sollten. Zum einen erwies sich der franzésische
Stadtentwicklungsminister Bernard Tapie schon bald nach dem Kauf von 95 % der Anteile
an adidas im Sommer 1990 als Spekulant; da er die zum Erwerb der Beteiligung aufgenomn-
menen Kredite nicht zuriickzahlen konnte, verkaufte er bereits im folgenden Jahr einen
Teil seiner Anteile gewinnbringend. Zum anderen erfiillen von den Kaufern von Tapies An-
teilen nur die drei Staatsunternehmen zusammen das Kriterium eines Direktinvestors. Im
April 1993 wird der franzdsische Geschiftsmann Robert Louis-Dreyfus, der iiber Ricesa
mit 15 % an der adidas-Holding beteiligt ist und eine Option auf Ubernahme des gesam-
ten Unternehmens hat, neuer Vorstandsvorsitzender der adidas AG; Gilberte Beaux, die
8 % der Anteile an der Holding halt, wird dann Aufsichtsratsvorsitzende.!?!

Mittelbare Beteiligungen werden - soweit erkennbar - in der Zahlungsbilanzstatistik nicht

121 Vgl. 0.V. (1993a; 1993b; 1993c; 1993d; 1993¢; 1993f; 1993g; 1993h).
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beriicksichtigt. Ausgenommen hiervon sind nur die direkten Kredite an mittelbare Di-
rektinvestitionsunternehmen. Investitionen der Adam Opel AG, Risselsheim, in Eisen-
ach werden also beispielsweise in der deutschen Zahlungsbilanzstatistik nicht als Direkt-
investitionen von General Motors, Detroit/Michigan, erfaft; in der US-amerikanischen
Zahlungsbilanzstatistik dagegen erscheinen diese Investitionen als US-amerikanische Di-
rektinvestitionen in der Bundesrepublik.

Die Einfilhrung gesonderter Kennzahlen fiir Direktinvestitionen hat zur Folge, da die
Daten fiir die Berichtsjahre ab 1990 zuverlassiger ermittelt werden kénnen. Vor dem Be-
richtsjahr 1990 wurden zum Teil auch Transaktionen mit nicht-verbundenen Unternehmen
einbezogen; seit 1990 ist die statistische Erfassung der Direktinvestitionen in Form von
Erwerb und VerduBerung von Unternehmensbeteiligungen,'? insbesondere aber die der
Direktinvestitionen in Form von langfristigen Krediten wesentlich genauer. Die verbes-
serte statistische Aufbereitung des Datenmaterials, aber auch die Herabsetzung der zur
Unterscheidung der Direktinvestitionen von den Portfolioinvestitionen verwendeten Be-
teiligungsgrenze von mindestens 25 % auf iiber 20 % der Kapitalanteile, haben einen
qualitativen Sprung in den Zeitreihen fiir Direktinvestitionen in der Zahlungsbilanzstatis-
tik der Deutschen Bundesbank zur Folge. Auch im Jahr 1977 ist ein Bruch zu verzeichnen:
Seit Einfihrung der Bestandsstatistik fiir Direktinvestitionen (Buchwertmethode) ist die
Schitzung der Direktinvestitionen in Form von reinvestierten Gewinnen zuverlassiger und

die unverteilten Gewinne sind regional aufteilbar.

4.3.2 Transferstatistik des Bundesministeriums fiir Wirtschaft

Ebenfalls auf Transaktionswerten beruht die Transferstatistik!?®, die das Bundesministe-
rium fiir Wirtschaft (BMWi) jahrlich im Bundesanzeiger'?* verdffentlicht. Gefithrt wird
diese Statistik seit dem 1.1.1952 fiir , Vermogensanlagen Gebietsansissiger in fremden
Wirtschaftsgebieten“ bzw. seit dem 1.9.1961 fiir ,, Vermogensanlagen Gebietsfremder im
Wirtschaftsgebiet“. Nach §§ 55, 56, 57 und 58 AWV in Verbindung mit § 26 Abs. 2

122 eurostat (1983b, S. 63) vermutet, daB die von der Beteiligungshohe unabhéngige Erfassung von Er-

wetb und VeraduBerung von Beteiligungen an inldndischen Unternehmen in anderer Rechtsform als
einer Aktiengesellschaft bzw. von Beteiligungen an auslindischen nicht-kérperschaftlich organisierten
Unternehmen kaum EinfluB auf die Hohe des ausgewiesenen Direktinvestitionskapitals hat.
Die Deutsche Bundesbank spricht im Zusammenhang mit dieser Statistik von Spezialstatistik, Krige-
nau (1972; 1979; 1982; 1987) von K-1- bzw. K-2-Statistik und Seifert (1967) von AWV-Statistik.
Zuletzt Der Bundesminister fiir Wirtschaft (1992a; 1992b). Die Transferstatistik wurde in fritheren
Jahren halbjahrlich im Bundesanzeiger verdffentlicht. Bis einschliefllich dem Berichtsjahr 1980 wurden
seit dem 1.1.1952 (deutsche Direktinvestitionen im Ausland) bzw. seit dem 1.9.1961 (auslindische Di-
rektinvestitionen in der Bundesrepublik) kumulierte Nettotransferwerte ausgewiesen; seither werden
StromgréBen verdffentlicht. Vgl. Der Bundesminister fiir Wirtschaft (1981a; 1981b; 1982a; 1982b).
Die Transferstatistik wird auch in Bundesministerium fiir Wirtschaft: Leistung in Zahlen, zuletzt
Bundesministerium fiir Wirtschaft (0.J.), ausgewiesen.
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AWG bestcht gesctzliche Auskunftspflicht.'? Die Meldungen sich grundsitzlich monat-
lich abzugeben. Die Meldevorschriften wurden mehrfach geindert, teils zur Erweiterung
der Meldepflicht, groBtenteils aber zur Verringerung des statistischen Melde- und Aufbe-
reitungsaufwandes. Die Neufassung der §§ 55, 56, 57 und 58 AWV im September 1989
- die Anderungen traten zum 1.1.1990 in Kraft - brachte zahlreiche Anderungen in der
Erfassungsmethode mit sich;!? deshalb muBi wie schon bei der Zahlungsbilanzstatistik
der Deutschen Bundesbank auch bei der Transferstatistik in weiten Teilen zwischen vor
und seit dem Berichtsjahr 1990 unterschieden werden.

Meldepflichtig ist der eine Leistung an das Ausland erbringende bzw. vom Ausland emp-
fangende Gebietsansissige; vor dem Berichtsjahr 1990 waren dariiber hinaus Transak-

127 Bereits im Jahre

tionen zwischen Gebietsansissigen auf eigene Rechnung zu melden.
1963 wurde die Meldepflicht bei Vermogensanlagen Gebietsansassiger in fremden Wirt-
schaftsgebieten erweitert auf den Fall, daB ,sich der Gebietsansassige beim Erbringen
seiner Leistung eines Gebietsfremden, insbesondere eines von ihm abhangigen Unterneh-
mens, bedient.“'?® Mit Wirkung vom 1.1.1990 erstreckt sich dic Meldepflicht fiir deutsche
Direktinvestitionen im Ausland und fiir auslandische Direktinvestitionen in der Bundesre-
publik auch auf die Leistungen, die Gebietsanséssige auf Rechnung von Gebietsfremden an
Gebietsansassige erbringen bzw. auf Rechnung von Gebietsfremden von Gebietsansassigen
entgegennehmen.!?®

Unter Brutto-Direktinvestitionen im Ausland werden in der Transferstatistik Leistungen
verstanden, die Gebietsansissige ,an Gebietsfremde oder fiir deren Rechnung an Gebiets-
ansassige erbringen und welche die Anlage von Vermdgen in fremden Wirtschaftsgebieten
zur Schaffung dauerhafter Wirtschaftsverbindungen (Direktinvestitionen) bezwecken*!%.

Fiir auslandische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland gilt entsprechen-

125 Zur Entwicklung der rechtlichen Grundlagen fiir die Ermittlung der deutschen Direktinvestitionen im
Ausland nach dem Zweiten Weltkrieg bis zum Inkrafttreten des AWG vgl. Seifert (1967, S. 45 ff.).
Zur Neufassung der §§ 55, 56, 57 und 58 siehe Fiinfte Verordnung zur Anderung der AuBenwirt-
schaftsverordnung vom 20. September 1989.

127 Vgl. § 56 Abs. 1 und § 58 Abs. 1 AWV vom 22. August 1961 und AWV vom 18. Dezember 1986, neuge-
faBt durch die Fiinfte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 20. September
1989.

128 § 55 Abs. 1 Satz 2 AWV vom 22. August 1961, geindert durch die Vierte Verordnung zur Anderung

der AuBenwirtschaftsverordnung vom 17. Dezember 1963; zu dieser Erweiterung der Meldepflicht vgl.

auch Der Bundesminister fiir Wirtschaft (1964) und Seifert (1967, insb. S. 62). Welche Unternehmen
als abhingig gelten, ist nicht spezifiziert. - Diese Meldebestimmung ist im neugefaBten § 55 AWV
nicht mehr enthalten.

Vgl. § 55 Abs. 1 Nr. 1 und 2 und § 57 Abs. 1 Nr. 1 und 2 AWV vom 18. Dezember 1986, neugefaBt

durch die Fiinfte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 20. September

1989.

130 §55 Abs. 1 Nr. 1 AWV vom 18. Dezember 1986, neugefaBt durch die Fiinfte Verordnung zur Anderung
der AuBenwirtschaftsverordnung vom 20. September 1989.
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des.”™ Explizit crscheint der Begrifl Dircktinvestitionen in den fiir dic Transferstatistik
relevanten Meldebestimmungen erstmals in der AWV in der Fassung vom 20. September
1989.132 Abgestellt wird mit dieser Definition aul dic Daucrhaftigkeit der Wirtschaftsbe-
zichungen. Dauerhaftigkeit zu qualifizicren und damit - unabhingig!®® von dem Kriterium
der FinfluBnahme eines Direktinvestors auf die Geschaftsleitung eines Unternehmens in
cinem anderen Land - bestimmte inlandische (bzw. auslandische) Kapitalanlagen im Aus-
land (bzw. Inland) als Direktinvestitionen zu klassifizieren, lag vor dem Berichtsjahr 1990
zundchst ausschlieBlich im Ermessen des meldenden Gebietsansassigen. Erst die Neufas-
sung der 8§ 55 und 57 AWV enthilt eine Regelung, die dauerhafte Wirtschaftsbeziehungen
und damit Direktinvestitionen durch eine Mindestbeteiligung des Investors am Kapital

cines anderen Unternehmens abgrenzt.

Die in der Transferstatistik als Direktinvestitionskapital erfaten Vermégensanlagen im

Ausland bzw. im Inland ergeben sich im wesentlichen aus den Meldevorschriften. Da-

nach haben Gebictsansissige Kapitalanlagen in (bzw. aus) fremden Wirtschaftsgebieten

sowic deren Aufldsung zu melden, wenn diese der Schaflung oder Auflésung dauerhafter

Wirtschaftsbezichungen dicnen und in folgenden Formen vollzogen werden:'3

- Griindung oder Erwerb sowie Auflosung oder VerduBerung von gebictsfremden (bzw.
gebietsansassigen) Unternchimen;

- Erwerb oder VerduBierung von Beteiligungen an gebietsfreinden (bzw. gebietsansassigen)
Unternehmen;

- Errichtung oder Erwerb sowie Aufhebung oder VerduBerung von gebietsfremden (bzw.
gebictsansissigen) Zweigniederlassungen oder Betricbsstiticn;

- Zufiihrung von Kapital zu gebietsfremden (bzw. gebietsansassigen) Unternehmen, Zweig-
niederlassungen oder Betriebsstatien, dic dem gebietsansassigen (bzw. gebietsfremden)
Kapitalgeber gehdren oder an denen er beteiligt ist, - beispielsweise Kapitalerhdhung,

w

Vgl. § 57 Abs. 1 Nr. 1 AWV vom 18. Dezember 1986, neugefat durch die Fiinfte Verordnung zur
Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 20. Scptember 1989.

In den friiheren Fassungen der §§ 55 und 57 AWV fehlte der Zusatz , Direktinvestitionen“. Vgl. hierzu
auch Gramlich (1991, S. 172 ff.).

Fiir Kredite bestand bis zur Neufassung der §§ 55, 56, 57 und 58 AWV imn September 1989 ecine
Ausnahme; siche unten.

133 Zum folgenden vgl. § 55 Abs. 1 und 2 sowie § 57 Abs. 1 und 2 AWV vom 22. August 1961, § 55 Abs. 1
und § 57 Abs. 1 AWV vom 18. Dezember 1986, neugefat durch die Fiinfte Verordnung zur Anderung
der AuBenwirtschaftsverordnung vom 20. September 1989, die mehrfach angepafiten bzw. neugefaBiten
Meldevordrucke fiir ,, Vermogensanlagen Gebietsansissiger in fremden Wirtschaftsgebieten“ (Anlage
K 1 zur AWV) und , Vermégensanlagen Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet“ (Anlage K 2 zur AWV)
sowie dic erstmals 1989 auf den Riickseiten der Meldevordrucke K 1 und K 2 abgedruckten Erldute-
rungen der Deutschen Bundesbank (1990a; 1990b). Die Meldevordrucke sind ohne Erliauterungen
abgedruckt als Anlagen zur AWV vom 22. August 1961, zur Bekanntmachung der Neufassung der
Verordnung zur Durchfiihrung des AuBenwirtschaftsgesetzes (AuBenwirtschaftsverordnung - AWV)
vom 31. August 1973, zur Zweiundfiinfzigsten Verordnung zur Anderung der AuBlenwirtschaftsver-
ordnung vom 13. August 1982 und zur AWV vom 18. Dezember 1986, neugefaBt durch die Fiinfte
Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 20. September 1989.
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Riicklagenzufiihrung oder Zahlungen zur Abdeckung von Verlustvortragen - sowie Riick-
fithrung von solchem Kapital,

bzw. vor dem Berichtsjahr 1990: Ausstattung dieser gebietsfremden (bzw. gebietsansas-
sigen) Unternehmen, Zweigniederlassungen und Betriebsstatten mit Anlagemitteln oder
Zuschiissen; und

135 Krediten an gebictsfremde (bzw. gebictsansissige) Un-

- Gewahrung von langfristigen
ternehmen, Zweigniederlassungen oder Betriebsstatten, die dem gebictsansassigen (bzw.
dem gebietsfremden) Kreditgeber oder einem von ihm abhingigen inlandisclien oder
auslandischen Unternehmen gehoren oder an dencn der gebictsansdssige (bzw. der ge-
bietsfremde) Kreditgeber oder ein von ihm abhingiges inlandisches oder auslandisches
Unternehmen mit mehr als 20 % der Anteile beteiligt ist, sofern beide an der Transak-
tion Beteiligte Nichtbauken sind, sowie Riickfithrung solcher Kredite; die Abgrenzung
der Abhingigkeit!® cines Unternehmens folgt - wie in der Zahlungsbilanzstatistik der
Deutschen Bundesbank - § 17 AktLG;
bzw. vor dem Berichtsjahr 1990: Gewdhrung von Darlehen an gebietsfremde (bzw. ge-
bictsansissige) Unternehmen, die dem gebietsansdssigen (bzw. dem gebietsfremden)
Darlehensgeber gehoren oder an denen er unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist oder
auf deren Geschiftsfiihrung er infolge der Gewadkrung des Darlehens erheblichen Einflu
hat, sowie Entgegennahme der Darlehensriickzahlung. Wann das Kriterium des erheb-
lichen Einflusses als erfiillt anzusehen war und welche Beteiligungen als mittelbare zu

behandeln waren, war nicht prazisiert.

Der Begriff Leistung umfat neben Zahlungen auch Verrechnung und Aufrechnung sowie
Einbringung von Sachen und Rechten. Fir nicht auf Dauer angelegte Betriebsstitten,
also beispielsweise zur Durchfithrung eines speziellen Auftrags fiir eine begrenzte Zeit

eingerichtete Montagestitten und Baustellen, sind keine Meldungen abzugeben.

Die Zahl der Leistungen, die erst seit dem Berichtsjahr 1990 nicht mehr der Meldepflicht.
unterliegen, ist so groB, daB die in der Transferstatistik ausgewiesenen Daten fiir Di-
rektinvestition intertemporal nur eingeschrinkt vergleichbar sind. Das bis bzw. seit 1990

statistisch erfafte Direktinvestitionskapital unterscheidet sich insbesondere in folgenden
Punkten:!3”

135 Ein Kredit mit einer urspriinglich vereinbarten Laufzeit oder Kiindigungsfrist von mehr als zwolf
Monaten gilt als langfristig; vgl. § 55 Abs. 2 Nr. 3 und § 57 Abs. 2 Nr. 3 AWV vom 18. Dezember
1986, neugefaBt durch die Fiinfte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom
20. September 1989.

Anders als bei der Bestandsstatistik fiir auslindische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik
Deutschland enthalten nur die Erliuterungen zu den Meldevordrucken K 1 und K 2 einc Regelung
zur Abgrenzung abhingiger Unternehmen; vgl. Deutsche Bundesbank (1990a; 1990b).

137 Vgl. hierzu auch Der Bundesminister fiir Wirtschaft (1989, S. 4622) und Deutsche Bundesbank

(1989b).

136
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- Seit dem Berichtsjahr 1990 sind nur noch Einzeltransaktionen von (umgerechnet) iiber
50 000 DM meldepflichtig. In fritheren Jahren unterlagen die von einem Gebietsansassi-
gen erbrachten oder entgegengenommenen Leistungen der Meldepflicht, wenn sie in ei-
nem Kalenderjahr insgesamt (umgerechnet) 10 000 DM (fir September 1961 bis August
bzw. Dezember 1982), 20 000 DM (fiir September 1982 bzw. Januar 1983 bis Dezember
1987) bzw. 50 000 DM (fiir 1988 und 1989) iiberstiegen; die Meldefreigrenzen galten
jedoch weder fiir VerduBerung, Auflésung bzw. Aufhebung von Unternehmen, Zweignie-
derlassungen und Betriebsstatten noch fiir die Veraufierung von Beteiligungen, d. h., sie
galten zwar fir alle Neuanlagen, bei der Aufldsung von Vermogensanlagen jedoch nur
fiir dic Entgegennahme von Darlehensriickzahlungen.'™ Bei Freindwahrungsbetragen ist

der Gegenwert in DM im Zeitpunkt der Vermogensanlage anzugeben.

Scit dem Berichtsjahr 1990 sind Anlage oder Auflésung von Vermdgen in Unterneh-
men nur noch meldepflichtig, wenn dem Gebietsansassigen (Gebietsfremden) oder einem
von ihm abhingigen Unternehmen mehr als 20 % der Anteile am gezeichneten Kapital
dieses Unternehmens zuzurechnen sind. Erwerb und VerduBerung von Unternehmens-
beteiligungen miissen nur noch dann gemeldet werden, wenn dem Gebietsansassigen
(Gebietsfremden) nach dem Erwerb bzw. vor der Verduflerung unmittelbar mehr als
20 % des Nennkapitals dieses gebietsfremden (gebictsansdssigen) Unternehmens zuzu-
rechnen sind bzw. waren.' Vor dem Berichtsjahr 1990 war keine Mindestbetciligung

als Untergrenze fir die statistische Erfassung festgelegt.

Vor dem Berichtsjahr 1990 wurden Darlehen als Direktinvestitionskapital erfafit, wenn

sic eine Laufzeil von iiber einem Jahr und Beteiligungscharakter hatten.'® Seit 1990
sind langfristige Kredite nur noch dann meldepflichtig, wenn sie einer unmittelbaren
oder mittelbaren Tochtergesellschaft des Kreditgebers gewahrt werden (einschlielich
Kredite inlandischer/auslandischer Gesellschaften an eine gebietsfremde/gebietsansés-
sige Tochtergesellschaft eines vom Kreditgeber abhangigen inlandischen/auslandischen
Unternchmens) und weder Kreditgeber noch Kreditnehmer ein Geldinstitut sind; wel-
che Unternchmen als Tochtergesellschaften zu behandeln sind, wird durch Festlegung
einer Mindestbeteiligungsquote geregelt. Die Neuregelung bedeutet u. a., daB fiir Kre-

138 Zu den Meldefreigrenzen siche § 55 Abs. 3 und § 57 Abs. 3 AWV vom 22. August 1961, geandert durch
die Zweiundfiinfzigste Verordnung zur Anderung der AuBlenwirtschaftsverordnung vom 13. August
1982, gedndert durch die Vierundfiinfzigste Verordnung zur Anderung der Auflenwirtschaftsverord-
nung vom 17. Januar 1983 und § 55 Abs. 2 Nr. 1 und § 57 Abs. 2 Nr. 1 AWV vom 18. Dezember 1986,
geandert durch die Frste Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 14. De-
zember 1987 und durch die Fiinfte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom
20. September 1989. Der Bundesminister fiir Wirtschaft (1982c) erwartete, daB durch die Verdop-
pelung der Meldefreigrenzen von 10 000 DM auf 20 000 DM zwar rund 20 % der Meldungen, aber
weniger als | % des Wertes der getitigten Vermogensanlagen entfallen.

139 vgl. § 55 Abs. 2 Nr. 2 und § 57 Abs. 2 Nr. 2 AWV vom 18. Dezember 1986, neugefaBt durch die
Fiinfte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 20. September 1989.

140 Vgl. auch Seifert (1967, S. 51).
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ditinstitute das Direktinvestitionskapital seit 1990 auf Beteiligungskapital beschriankt
ist und daB ein Unternehmen nicht mehr ausschlieBlich aufgrund einer Kreditvergabe
bzw. -aufnahme an ein bzw. bei einem Wirtschaftssubjekt in einem anderen Land zu
einem Direktinvestor bzw. zu einem Direktinvestitionsunternehmen werden kann. Han-
delskredite werden unabhéngig von ihrer Fristigkeit nicht als Direktinvestitionskapital
erfafit.

- Seit dem Berichtsjahr 1990 sind Transaktionen zwischen Gebietsansassigen fiir eigene
Rechnung und Transaktionen, die keinerlei Meldung auslosen, nicht mehr meldepflichtig.

- Seit dem Berichtsjahr 1990 zihlen Zuschiisse an Tochtergesellschaften nicht mehr zum
Direktinvestitionskapital.

Weder bei Vermdgensanlagen Gebietsansassiger in fremden Wirtschaftsgebieten noch bei
Vermégensanlagen Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet gelten wirtschaftlich verbundene
Investoren als ein Wirtschaftssubjekt.

Grundsatzlich nicht erfat werden in der Transferstatistik Leistungen, die von der Melde-
pflicht ausgenommen sind, darunter kurzfristige Kredite, Kredite der Tochtergesellschaf-
ten an ihre Muttergesellschaften und Kredite zwischen in- und auslandischen Schwesterun-
ternehmen, sowie alle transaktionsunabhangigen Wertanderungen der Vermdgensanlagen
wie Vermdgenszuwichse bzw. -verluste infolge Wechselkursinderungen, Hoherbewertun-
gen oder (Teil-)Abschreibungen. Fiir die Anteile der Direktinvestoren an den reinvestierten
Gewinnen ihrer Tochterunternehmen werden - anders als in der Zahlungsbilanzstatistik
der Deutschen Bundesbank - keine fiktiven Transaktionen unterstellt; d. h., reinvestierte
Gewinne sind nicht im in der Transferstatistik ausgewiesenen Direktinvestitionskapital
enthalten. Weder kommerzieller noch privater Grundbesitz zdhlen zum Direktinvestiti-
onskapital.

Bei der statistischen Aufbereitung der Daten fiir die Transferstatistik zieht die Deutsche
Bundesbank noch weitere Quellen heran. Es ist nicht festzustellen, welche der gemeldeten
Leistungen auch tatsichlich beriicksichtigt werden. Fir die Berichtsjahre vor 1990 ist
nicht auszuschlieflen, dafl bei der Auswertung der gemeldeten Kapitalanlagen in Form von
Unternehmensgriindungen und von Erwerb von Unternehmensbeteiligungen nicht doch
eine Mindestbeteiligungshohe zur Abgrenzung der Direktinvestitionen zugrunde gelegt
wurde, denn in den Meldevordrucken waren fiir Kapitalanlagen in diesen beiden Formen
- und nur fiir diese - neben dem aufgewendeten bzw. entgegengenommenen Betrag oder
Wert der Leistung auch der Anteil des Investors am Gesamtkapital anzugeben.

Seit dem Berichtsjahr 1990 ist der Umfang der zu meldenden Leistungen also geringer ins-
besondere wegen der Erhohung der Meldefreigrenzen, der Beschrinkung der Meldepflicht
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bei Beteiligungen auf direkte Beteiligungen, die 20 % des Nennkapitals iiberschreiten, der
Beschrankung der Meldepflicht auf bestimmte langfristige Kredite zwischen Nichtbanken
sowie des Verzichts auf die Meldung von Zuschiissen und von Transaktionen zwischen

Gebietsansassigen auf eigene Rechnung.

Als weiterer Grund, warum die Angaben iiber Direktinvestitionen in der Transferstatistik
des BMWi intertemporar nur sehr bedingt vergleichbar sind, ist zu nennen, dal im Jahr
1987 die Erfassungsmethode geindert wurde:'4!

- Die Zuordnung der Transferleistungen erfolgt zeitgerechter.

- Die wertgerechte Erfassung der Transfers wurde verbessert. So werden beispielsweise
Liquidationen nicht mehr in Héhe der urspriinglichen Neuanlage riickgebucht, sondern
zum tatsachlichen Wert.

- Die Meldeergebnisse sind vollstindiger.

Ziel der Umstellung der Erfassungsmethode war die qualitative Verbesserung der Transfer-
statistik und eine bessere Vergleichbarkeit mit der Bestandsstatistik der Deutschen Bun-
desbank. Nur fiir das Berichtsjahr 1986 stehen sowohl nach der bisherigen als auch nach
der neuen Erfassungsmethode ermittelte Daten zur Verfiigung. Bei identischer Daten-
grundlage ergeben sich in Abhéngigkeit der Erfassungsmethode relativ groie Unterschiede
fiir das in der Transferstatistik ausgewiesene Direktinvestitionskapital. Fiir Vermogens-
anlagen Gebietsansissiger in fremden Wirtschaftsgebieten betragen die nach der neuen
(alten) Methode erfaBten Bruttokapitalleistungen fiir Direktinvestitionen 23,8 Mrd. DM
(21,2 Mrd. DM); fiir die Riickfliisse, d. h. fiir Riickzahlungen von Darlehen, Liquidationen,
VerauBerungen von Beteiligungen und Umbuchungen, werden 7,3 Mrd. DM (10,0 Mrd.
DM) ausgewiesen. Fiir Vermégensanlagen Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet werden
nach der neuen (alten) Erfassungsmethode fiir Bruttodirektinvestitionen 10,7 Mrd. DM
(11,1 Mrd. DM) und fiir Rickfliisse 8,4 Mrd. DM (5,3 Mrd. DM) ermittelt. Die Netto-
transferleistungen fiir Vermogensanlagen Gebietsansassiger in fremden Wirtschaftsgebie-
ten wurden also um 46,6 % von 11,2 Mrd. DM auf 16,4 Mrd. DM'*? nach oben und die
Nettotransferleistungen fiir Vermdgensanlagen Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet um
60 % von 5,8 Mrd. DM auf 2,3 Mrd. DM nach unten revidiert. Der Saldo der Direkt-
investitionen, d. h. die Differenz zwischen Nettotransferleistungen fiir deutsche Direktin-
vestitionen im Ausland und Nettotransferleistungen fiir auslindische Direktinvestitionen
in der Bundesrepublik, betragt nach der bisherigen Erfassungsmethode 5,4 Mrd. DM, auf
der Grundlage der revidierten Daten dagegen 14,1 Mrd. DM.

Tabelle 4.1 zeigt am Beispiel der EG-Mitgliedsstaaten, Japans und der USA den grofien
EinfluB der mit dem Berichtsjahr 1986 geanderten Erfassungsmethode auf das fiir einzelne

141 ygl. hierzu z. B. Der Bundesminister fiir Wirtschaft (1988a, Fn. 2; 1988b, Fn. 2).
142 Differenz in der Summe durch Runden der Zahlen.
Otto Roloff, Sibylle Brander, Ingo Barens and Claudia Wesselbaum - 978-3-631-75210-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:04:40AM
via free access



125

Ziel- bzw. Herkunftslinder ausgewiesene Volumen an Nettotransferleistungen. Die in ab-
soluten Zahlen grofiten Revisionen sind fir die deutschen Direktinvestitionen in Italien
(+1,4 Mrd. DM) und in den USA (43,6 Mrd. DM) sowie fiir britische bzw. japanische
Direktinvestitionen in der Bundesrepublik (- 1,2 Mrd. DM bzw. -1,0 Mrd. DM) zu beob-
achten. In einzelnen Landern weisen die nach alter bzw. neuer Methode erfafiten Netto-
transferleistungen unterschiedliche Vorzeichen auf; je nach Berechnungsmethode sind fiir
diese Lander die Bruttodirektinvestitionen entweder gréBer oder kleiner als die Riickfliisse.

Die regionale Zuordnung der Nettotransferleistungen erfolgt nach den Landern, in denen
die Tochtergesellschaften ihren Sitz haben, bzw. nach den Lindern der gebietsfremden
Beteiligten.!?® Die Transferstatistik des BMWi stellt auch nach Wirtschaftszweigen dis-
aggregierte Nettotransferleistungen zur Verfiigung. Die deutschen Direktinvestitionen im
Ausland werden den Branchen der deutschen Investoren (Herkunftsbranchen) zugeord-
net, die auslindischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik den Branchen der Di-
rektinvestitionsunternehmen (Zielbranchen); bei diversifizierenden Unternehmen ist der
Schwerpunkt der wirtschaftlichen Tatigkeit maBgebend. Die Gliederung der Nettotrans-
ferleistungen nach Wirtschaftszweigen folgt jedoch einer anderen Grundsystematik als
andere amtliche Statistiken.!* Infolge der zunehmend zu beobachtenden Zusammen-
fassung von Vermogen in Holdinggesellschaften und der damit einhergehenden grofien
Bedeutung des Wirtschaftszweigs ,Beteiligungsgesellschaften und sonstige Vermogens-
verwaltung® als Herkunftsbranche deutscher Direktinvestitionen im Ausland, aber auch
als Zielbranche auslandischer Verméogensanlagen in der Bundesrepublik, ist die Aussage-
kraft der Direktinvestitionen nach den Wirtschaftszweigen inlandischer Investoren bzw.
deutscher Investitionsobjekte stark eingeschrankt. Bruttokapitalleistungen und Riickfliisse
nach Landern oder nach Wirtschaftszweigen sowie Nettotransferleistungen nach Landern
und Wirtschaftszweigen weist die Transferstatistik nicht aus.

Sowohl bei der regionalen als auch bei der sektoralen Gliederung der Direktinvestitionen
ist zu beriicksichtigen, daB die Transferstatistik - ebenso wie die Zahlungsbilanzstatistik
der Deutschen Bundesbank - Transaktionen zwischen Gebietsfremden nicht beriicksich-
tigt; Transaktionen zwischen Gebietsfremden auf eigene Rechnung sind seit dem Berichts-
jahr 1990 nicht mehr meldepflichtig. Verkauft ein Inlinder seine Beteiligung an einem
Unternehmen im Ausland an einen anderen Gebietsdssigen bzw. verauflert ein Auslan-
der seine Beteiligung, die er an einem deutschen Unternehmen hilt, an einen anderen
Gebietsfremden, dann werden seit dem Berichtsjahr 1986, also seitdem die Liquidatio-

143 Belgien und Luxemburg weist die Transferstatistik nur in den Berichtsjahren 1984 bis 1986 (alte Er-
fassungsmethode) getrennt aus; vgl. hierzu Der Bundesminister fiir Wirtschaft (1985a; 1985b; 1987a;
1987b; 1988a; 1988b). In Zahlungsbilanzstatistiken wird haufig nur die BLUE ausgewiesen; vgl. hierzu
2. B. die deutsche und die belgisch-luxemburgische Zahlungsbilanzstatistik.

144 Hierauf weist die Deutsche Bundesbank (1981a, S. 34) hin.
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Tabelle 4.1: Deutsche Direktinvestitionen in den EG-Mitgliedsstaaten, in den USA und in
Japan sowie Direktinvestitionen der EG-Mitgliedsstaaten, der USA und Japans in der Bundes-
republik Deutschland im Jahr 1986 - Gegeniberstellung der Ergebnisse der Transferstatistik des
Bundesministeriums fir Wirtschaft nach bisheriger und neuer Erfassungsmethode

Nettotransferleistungen | Vermigemsanlagen Gebiets- | Vermogensanlagen Gebiets-
in Jahr 1986 ansissiger in fremden frender in Wirtschafts-
(Transferstatistik | Wirtschaftsgebieten gebiet
des BMWi)
bisherige | neue bisherige | peue
Erfassungs- | Erfassungs- | Brfassungs- | Erfassungs-
nethode nethode methode | methode
3iel- bzw.
Berkunftsland in Mio. DM
alle Lander 11 206,8 16 429 5 833,0 2332
darunter:
EG-Lander zusammen 4 427,6 6 107 2919,2 1759
davon:
Belgien und Luxemburg 3%,5 290 67,3 -178
Danemark =2,3 18 78,1 68
Frankreich 495,7 486 424,3 356
Griechenland 75,7 138 1,3 X
GroBbritannien 806,5 985 1724,8 518
Irland 41,6 4l 1,0 X
Italien -238,5 1151 146,3 84
Riederlande 2 009,3 1745 45,3 898
Portugal 32,1 30 -2,3 X
Spanien 813,0 1223 33,2 17
Japan 201,2 140 1 25,6 246
USA 4 414,3 8 003 549,8 -412

z Aus Grinden der Geheimhaltung von Einzelangaben nicht verdffentlicht.
Quelle: Der Bundesminister fiir Wirtschaft (1987a; 1987b; 1988a; 1988b); eigene Berechnungen.

nen von Kapitalanlagen mit den Transaktionswerten erfait werden bzw. fiir deutsche
Direktinvestitionen im Ausland seit dem Berichtsjahr 1990, die Bruttokapitalleistungen
fiir Direktinvestitionen und die Riickfliisse jeweils um denselben Betrag zu niedrig aus-
gewiesen. Die Nichtberiicksichtigung dieser Transaktionen hat also keinen Einflui auf
die Hohe der Nettotransferleistungen insgesamt, nach Empfiangerlandern und nach in-
landischen Investitionsobjekten. Die deutschen Nettodirektinvestitionen im Ausland nach
Herkunftsbranchen werden jedoch verzerrt wiedergegeben, wenn die beiden an der Trans-
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aktion beteiligten Inlinder den Schwerpunkt ihrer wirtschaftlichen Tatigkeit in verschie-
denen Branchen haben; die Nettotransferleistungen des Wirtschaftszweigs, dem das die
Unternehmensbeteiligung verkaufende Unternehmen angehért, werden iiberschatzt und
die des Wirtschaftszweigs, dem der die Unternehmensbeteiligung an dem auslandischen
Unternehmen erwerbende Investor zugeordnet ist, unterschatzt. Entsprechendes gilt fiir
die Nettotransferleistungen nach Herkunftslandern, wenn die Eigentumsrechte an einer
Tochtergesellschaft in der Bundesrepublik Deutschland zwischen zwei Gebietsfremden, die
Inlander verschiedener Lander sind, wechseln. Die Nettodirektinvestitionen des Landes,
in dem das die Unternehmensbeteiligung verkaufende (erwerbende) Wirtschaftssubjekt

ansassig ist, werden zu hoch (niedrig) ausgewiesen.

4.3.3 Bestandsstatistik der Deutschen Bundesbank

Der Bestand an Direktinvestitionen auf der Basis von Buchwerten wurde in der Bundesre-
publik Deutschland erstmals fiir das Berichtsjahr 1976 erhoben.'*® Diese Statistik basiert
auf den Meldungen iiber das ,Vermdgen Gebietsansassiger in fremden Wirtschaftsge-
bieten“ und iber das ,,Vermégen Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet“, die inlandische
Unternehmen und Privatpersonen der Deutschen Bundesbank nach den Vorschriften der
88§ 56a und 56b sowie 58a und 58b AWYV in Verbindung mit § 26 Abs. 3 AWG einmal
jahrlich zu erstatten haben. Die Deutsche Bundesbank kommentiert regelmaBig auf der
Grundlage dieser nach der Buchwertmethode erhobenen Statistik die Kapitalverflechtung
der Unternehmen mit dem Ausland.!*® Die von der Deutschen Bundesbank im Jahre
1993 geanderte Darstellung der statistischen Ergebnisse bleibt hier unberiicksichtigt; die
Begriffe mittelbar und indirekt werden deshalb im folgenden als Synonyme verwendet.'4”

Ein Gebietsansassiger hat Stand und Zusammensetzung seines Vermdgens in fremden

145 Bis zur Einfiihrung dieser Statistik wurde der Bestand an Direktinvestitionen durch kumulierte Net-
totransferleistungen (Transferstatistik des BMWi) approximiert.

Vgl. hierzu Deutsche Bundesbank (1979; 1980; 1981a; 1981b; 1982a; 1983b; 1984a; 1985; 1987a; 1989a;
1991a; 1993). Bis zur Erganzung des AuBenwirtschaftsrechts um die zur Erstellung der Bestandssta-
tistik relevanten Meldebestimmungen erlaubten die zur Verfiigung stehenden Daten der Deutschen
Bundesbank zwar eine Schitzung der ausldndischen Beteiligungen an Unternehmen in der Bundesre-
publik Deutschland, die Beteiligungen deutscher Unternehmen an Gesellschaften im Ausland konnten
aber nicht ermittelt werden; vgl. hierzu z. B. Deutsche Bundesbank (1972; 1974).

Seit April 1993 unterscheidet die Deutsche Bundesbank innerhalb der indirekten Kapitalbeziehun-
gen zwischen mittelbaren Direktinvestitionen und sonstigem Unternehmensvermogen aus indirekter
Kapitalbeteiligung. Als mittelbare deutsche Direktinvestitionen im Ausland (bzw. als mittelbare aus-
landische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik) werden seither nur noch die indirekten Kapital-
beziehungen aus Beteiligungen von Inlindern (bzw. Auslandern) an auslandischen (bzw. inlindischen)
Unternehmen iiber im Ausland (bzw. Inland) ansassige abhéngige Holdinggesellschaften ausgewiesen;
alle meldepflichtigen indirekten Kapitalbeziehungen, die nicht iiber abhingige Holdinggesellschaften,
sondern z. B. iiber abhangige Produktionsunternehmen bestehen, werden statistisch als sonstiges Ver-
mogen aus indirekten Kapitalbeziehungen erfaBt. Zur neuen Darstellung der statistischen Ergebnisse
vgl. Deutsche Bundesbank (1993).
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Wirtschaftsgebieten zu melden,'#®

- wenn ihm am Meldestichtag unmittelbar oder mittelbar mehr als 20 % (vor dem Berichts-
jahr 1989: mindestens 25 %) der Anteile oder der Stimmrechte an einem gebietsfremden
Unternehmen, dessen Bilanzsumine (umgerechnet) 500 000 DM {ibersteigt, zuzurechnen
sind; oder

- wenn er am Meldestichtag in fremden Wirtschaftsgebieten Zweigniederlassungen oder
auf Dauer angelegte Betriebsstatten unterhélt, deren Bruttobetriebsvermégen jeweils
mehr als 500 000 DM betragt. Die Zusammenfassung mehrerer Zweigniederlassungen
oder Betriebsstitten desselben Gebietsansissigen in einem Land zu einer Einheit ist
moglich. Montagestatten, Baustellen u. &., die zur Durchfiihrung eines bestimmten Auf-
trags fiir eine begrenzte Zeit eingerichtet werden, gelten nicht als auf Dauer angelegte

Betriebsstatten.

Meldestichtag ist der Bilanzstichtag des Gebietsansdssigen bzw. bei nicht bilanzierenden
Meldepflichtigen der 31. Dezember.!*®

Eine mittelbare Beteiligung eines Gebietsansissigen an einem gebietsfremden Unterneh-
men - im Sinne der Meldevorschriften - liegt vor, wenn einem von dem Gebietsansissigen
abhingigen gebietsfremden Unternehmen mehr als 20 % (vor 1989: mindestens 25 %) der
Anteile oder der Stimmrechte an einem weiteren gebietsfremden Unternehmen zuzurech-
nen sind. Ein gebietsfremdes Unternehmen gilt als von einem Gebietsansassigen abhéan-
gig, wenn der Gebietsansissige mit mehr als 50 % der Anteile oder der Stimmrechte an
diesem gebietsfremden Unternehmen beteiligt ist. Halt ein von einem Gebietsansassigen
abhingiges gebietsfremdes Unternehmen alle Anteile oder Stimmrechte an einem weite-
ren gebietsfremden Unternehmen, so gilt auch dieses gebietsfremde Unternehmen - und
unter der Voraussetzung der 100%igen Beteiligung jedes weitere Unternechmen - als Un-
ternehmen, das von einem Gebietsanséssigen abhéangig ist. D. h., mittelbare Beteiligungen
an auslandischen Gesellschaften iiber im Ausland anséssige, nicht im Mehrheitsbesitz des
deutschen Direktinvestors stehenden Gesellschaften, werden in der Bestandsstatistik nicht
erfaft.

148 7um folgenden vgl. § 56a AWV vom 22. August 1961, eingefiigt durch die FiinfunddreiBigste Verord-
nung zur Anderung der AuBlenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976 und AWV vom 18. Dezember
1986, geandert durch die Fiinfte Verordnung zur Anderung der Aufenwirtschaftsverordnung vom
20. September 1989, § 56b AWV vom 22. August 1961, eingefiigt durch die FiinfunddreiBigste Ver-
ordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976 und AWV vom

18. Dezember 1986 und Deutsche Bundesbank (1976¢; 1976d; 1979, S. 38 fT.; 1989b; 1990c).

149 Fir die erstmalige Meldung des Vermégens Gebietsansissiger in fremden Wirtschaftsgebieten bzw.
des Vermogens Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet war der erste Bilanzstichtag, der auf den 31. De-
zember 1975 folgt, bzw. bei nicht bilanzierenden Meldepflichtigen der 31. Dezember 1976 maBgeblich;
vgl. FiinfunddreiBigste Verordnung zur Anderung der AuBlenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976.
Die herabgesetzte Untergrenze fiir meldepflichtige Beteiligungen gilt fiir alle zu einem Meldestichtag
bzw. Bilanzstichtag nach dem 29. September 1989 zu erstellenden Meldungen.
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Bei den gemeldeten mittelbaren deutschen Beteiligungen an gebietsfremden Unternehmen
unterscheidet die Deutsche Bundesbank jedoch in der Praxis drei Gruppen:'®°

- Eine Beteiligung an einer auslindischen Enkelgesellschaft, die iber eine im Ausland
ansissige von einem deutschen Direktinvestor abhangige Holdinggesellschaft besteht,
wird in der Bestandsstatistik auch als mittelbare Direktinvestition erfat. Der ausgewie-
sene Wert des mittelbaren Unternehmensvermdgens im Ausland setzt sich zusammen aus
dem Anteil solcher Holdinggesellschaften am Kapital und an den Verbindlichkeiten der
Enkelgesellschaft sowie den dariiber hinaus gehenden, weder regional noch scktoral®!
aufteilbaren Krediten solcher Holdinggesellschaften, von denen unterstellt wurde, daf§
sie anderen, ihnen nicht direkt nachgeordneten auslindischen verbundenen Unterneh-
men gewahrt wurden.

Besteht die Beteiligung an einer auslindischen Enkelgesellschaft nicht {iber eine im

Ausland ansassige abhingige Holdinggesellschaft, sondern iber ein anderes abhangiges
gebietsfremdes Unternehmen und ist das gebietsfremde Unternehmen, an dem der Di-
rektinvestor unmittelbar beteiligt ist, im selben Land anséssig wie das Unternehmen, an
dem der Direktinvestor mittelbar beteiligt ist, dann wird diese mittelbare Beteiligung
in der Bestandsstatistik als unmittelbares deutsches Unternehmensvermogen im Aus-
land ausgewiesen, wobei iiber- und untergeordnetes gebietsfremdes Unternehmen durch
Konsolidierung zusammengefat werden.

- Mittelbare Beteiligungen iiber abhingige Nicht-Holdinggesellschaften in Drittlindern
bleiben unberiicksichtigt.

Die in der Bestandsstatistik ausgewiesenen Werte fiir mittelbare deutsche Direktinvestitio-
nen im Ausland umfassen also nur die Beteiligungen an auslandischen Enkelgesellschaften,
die Gber im Ausland anséssige von deutschen Investoren abhingige Holdinggesellschaften
bestehen.

Da Beteiligungsgesellschaften nicht nur Gber die Mittel verfiigen, die ihnen von den
(Direkt-)Investoren direkt ibertragen werden, sondern selbst Fremdmittel zum Erwerb
von Beteiligungen an weiteren Unternehmen aufnehmen kénnen, ist die Summe aus un-
mittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen aussagekraftiger als das unmittelbare
Unternehmensvermogen; dies gilt sowohl in bezug auf das Volumen an Direktinvestitio-
nen insgesamt als auch in bezug auf die regionale und die sektorale Gliederung. Zur
Vermeidung von Doppelzihlungen muB bei der Aggregation von unmittelbaren und mit-
telbaren Direktinvestitionen das unmittelbare Vermdgen, das deutsche Investoren in von
ihnen abhingigen Holdinggesellschaften im Ausland halten, subtrahiert werden.!5?

150 vgl. Deutsche Bundesbank (1979, S. 39). Diese Darstellungsweise wurde jiingst geindert; vgl. Deut-
sche Bundesbank (1993).
151 Nach dem Wirtschaftszweig des auslindischen Investitionsobjekts.
152 Ende 1990 (Ende 1976) entfielen mit 58,6 Mrd. DM (8,2 Mrd. DM) 27,8 % (19,0 %) des unmittelbaren
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Die unmittelbaren deutschen Direktinvestitionen im Ausland sowie die Summe der unmit-
telbaren und mittelbaren deutschen Direktinvestitionen im Ausland werden nach Anlage-
landern, nach Wirtschaftszweigen der deutschen Investoren und nach Wirtschaftszweigen
der auslandischen Investitionsobjekte disaggregiert ausgewiesen; fiir das unmittelbare und
mittelbare deutsche Unternehmensvermégen im Ausland stehen auch nach ausgewihlten
Anlagelindern und Herkunfts- bzw. Zielbranchen disaggregierte Daten zur Verfiigung.!*3
Dariiber hinaus werden die unmittelbaren Direktinvestitionen bei gebietsfremden abhin-
gigen Holdingsgesellschaften und die mittelbaren Direktinvestitionen im Ausland nach
Anlagelandern veroffentlicht. Der regibnalen Zuordnung liegen die Sitzlander der ein-
zelnen unmittelbaren bzw. mittelbaren Direktinvestitionsunternehmen zugrunde; fiir die
sektorale Zuordnung ist der Schwerpunkt der wirtschaftlichen Tatigkeit des deutschen
Direktinvestors!®® bzw. des jeweiligen unmittelbaren bzw. mittelbaren Direktinvestitions-

unternehmen mafigeblich.

Die Statistik {iber den Bestand an auslindischen Direktinvestitionen in der Bundesre-
publik beruht auf den Meldungen gebietsansassiger Unternehmen iiber Stand und Zu-
sammensetzung des Vermdgens Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet. Der Meldepflicht
unterliegen:!5

- Gebietsansassige Unternehmen mit einer Bilanzsumme von iiber 500 000 DM, sofern

deutschen Unternehmensvermégens im Ausland auf Direktinvestitionen im Wirtschaftszweig , Betei-
ligungsgesellschaften und sonstige Vermogensverwaltung, davon 45,5 Mrd. DM (5 Mrd. DM) auf
Holdinggesellschaften, die im Mehrheitsbesitz eines deutschen Investors standen. Mit 18,1 Mrd. DM
waren Ende 1990 (Ende 1976: 3,7 Mrd. DM) jedoch nur 7,8 % (7,6 %) des unmittelbaren und mittel-
baren deutschen Unternehmensvermégens im Ausland in gebietsfremden Beteiligungsgesellschaften
zusammengefaBt. Vgl. Deutsche Bundesbank (1983a, S. 4 und 19; 1992a, S. 4 und 19).

Bei den mittelbaren deutschen Direktinvestitionen im Ausland - und damit auch bei der Summe der
unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen - sind die Kredite, die von deutschen Direktin-
vestoren abhingige Holdinggesellschaften ihnen nicht direkt nachgeordneten ausldndischen verbun-
denen Unternchmen gewéhrt haben, und die Differenzen zwischen den Werten der Beteiligungen, den
die Holdinggesellschaften ausweisen, und den Werten der auf die Holdinggesellschaften entfallenden
Anteile am Eigenkapital der mittelbaren Direktinvestitionsunternehmen weder regional noch sektoral
nach Zielbranchen aufteilbar (Ende 1990: 15,3 Mrd. DM). Vgl. z. B. Deutsche Bundesbank (1992a,
S.12f Anm. 1)

Bei der Interpretation der Direktinvestitionen nach den Wirtschaftszweigen der deutschen Investoren
muB beriicksichtigt werden, daB ein beobachteter Wandel der Branchenstruktur auch das Ergebnis
der Umstrukturierung eines grofen Konzerns oder der Anderung des wirtschaftlichen Schwerpunkts
eines im Zusammenhang mit Direktinvestitionen wichtigen Unternehmens sein kann. So ist beispiels-
weise die im Jahr 1989 zu beobachtende Strukturverschiebung der deutschen Direktinvestitionen
im Ausland nach dem Wirtschaftszweig des inlindischen Investors vom Wirtschaftszweig Strafen-
fahrzeugbau zugunsten der Branche , Beteiligungsgesellschaften und sonstige Vermégensverwaltung®
weitgehend auf die Konzernumstrukturierung bei der Daimler-Benz AG zuriickzufiihren.

Zum folgenden vgl. § 582 AWV vom 22. August 1961, eingefiigt durch die Fiinfunddreifigste Ver-
ordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976, geindert durch die Zwei-
undfiinfzigste Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 13. August 1982 und
AWYV vom 18. Dezember 1986, geandert durch die Fiinfte Verordnung zur Anderung der AuBenwirt-
schaftsverordnung vom 20. September 1989, § 58b AWV vom 22. August 1961, cingefiigt durch die
Fiinfunddreifligste Verordnung zur Anderung der AuBlenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976 und
AWYV vom 18. Dezember 1986 und Deutsche Bundesbank (1976¢; 1976e; 1979, S. 40; 1989b; 1990d).
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einem Gebietsfremden oder mehreren wirtschaftlich verbundenen Gebietsfremden zu-
sammen am Bilanzstichtag des Gebietsansassigen mehr als 20 % (vor dem Berichtsjahr
1989: mindestens 25 %) der Anteile oder der Stimmrechte an diesem Unternehmen zu-
zurechnen sind; und

- gebietsansassige Zweigniederlassungen und auf Dauer angelegte Betriebsstitten'*® von
Gebietsfremden mit einem Bruttobetriebsvermdgen von iber 500 000 DM (Bilanzstich-
tag des Gebietsfremden). Mehrere Zweigniederlassungen und Betriebsstitten desselben
Gebietsfremden sind zu einer Einheit zusammenzufassen.

Als wirtschaftlich verbunden gelten natirliche und juristische gebietsfremde Personen,
wenn sie gemeinsam - auch zusammen mit Gebietsansassigen - wirtschaftliche Interessen
verfolgen, insbesondere Gebietsfremde, die sich in bezug auf das gebietsansassige Unter-
nehmen zusammengeschlossen haben, die durch Beteiligungen an einem oder mehreren
Unternehmen gemeinsam wirtschaftliche Interessen verfolgen, die in engen familienrecht-
lichen Beziehungen zueinander stehen oder die im Sinne des § 15 AktG miteinander ver-
bunden sind.'*”

Meldepflichtige Unternehmen haben auch iiber mittelbare Beteiligungen Gebietsfremder
im Wirtschaftsgebiet zu berichten. Eine mittelbare Beteiligung - im Sinne der Meldevor-
schriften - liegt vor, wenn einem von einem Gebietsfremden oder von mehreren wirtschaft-
lich verbundenen Gebietsfremden zusammen abhdngigen gebietsansissigen Unternehmen
mit einer Bilanzsumme von mehr als 500 000 DM am Bilanzstichtag mehr als 20 % (vor
dem Berichtsjahr 1989: mindestens 25 %) der Anteile oder der Stimmrechte an einem
weiteren gebietsansdssigen Unternehmen mit einer Bilanzsumme von iber 500 000 DM
zuzurechnen sind. Ein gebietsansdssiges Unternehmen gilt als abhingig, wenn dem Ge-
bietsfremden oder den wirtschaftlich verbundenen Gebietsfremden zusammen mehr als
50 % der Anteile oder Stimmrechte an diesem Unternehmen zuzurechnen sind. Anders
als bei den deutschen Direktinvestitionen im Ausland werden Beteiligungen Gebietsfrem-
der an inlandischen Unternehmen, die {iber in auslindischem Mehrheitsbesitz stehende
gebietsansassige Nicht-Holdinggesellschaften bestehen, als mittelbares (und nicht als un-

156 Zur Abgrenzung von ,auf Dauer angelegten Betriebsstitten“ vgl. oben.

157 Vgl. § 58a Abs. 2 AWV vom 22. August 1961, eingefiigt durch die Fiinfunddreiigste Verordnung zur
Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976, geindert durch die Zweiundfiinfzigste
Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 13. August 1982 und AWV vom
18. Dezember 1986. Erst mit der Zweiundfiinfzigsten Verordnung zur Anderung der AWV wird aus-
schlieBlich auf die wirtschaftliche Verbundenheit Gebietsfremder im Sinne gemeinsamer Verfolgung
wirtschaftlicher Interessen abgestellt. Der friiher in § 58a AWV anstelle von ,mehrere wirtschaftlich
verbundene Gebietsfremde zusammen“ verwendete Begriff ,,Gruppe wirtschaftlich verbundener Ge-
bietsfremder fiihrte in Einzelfillen zu Fehlinterpretationen; vgl. hierzu auch Der Bundesminister fiir
Wirtschaft (1982c) und Deutsche Bundesbank (1982b). § 58a Abs. 4 Nr. 3 AWV schrinkt die Melde-
pflicht auf die Fille ein, in denen das (abhingige) gebietsansissige Unternehmen erkennen kann, da8
es sich bei den Gebietsfremden um mehrere wirtschaftlich verbundene Gebietsfremde handelt.
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mittelbares) auslindisches Unternehmensvermogen in der Bundesrepublik ausgewiesen.
Die inldndischen Tochtergesellschaften der mittelbaren Direktinvestitionsunternehmen,
also die inlindischen Enkelgesellschaften des Meldepflichtigen, sowie alle auslindischen
Tochtergesellschaften inlandischer Direktinvestitionsunternehmen bleiben beim Bestand
an ausldndischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik unberiicksichtigt.

Auf die Konsolidierung der iiber Nicht-Holdinggesellschaften bestehenden mittelbaren
Beteiligungen mit den jeweils iibergeordneten inldndischen Unternehmen verzichtet die
Deutsche Bundesbank, da - anders als bei den mittelbaren Beteiligungen deutscher In-
vestoren im Ausland - ,[d]er groBere Teil der mittelbaren Auslandsbeteiligungen in der
Bundesrepublik ... nicht ... iiber Holdinggesellschaften gehalten [wird], sondern {iber an-
dere Produktions- und Handelsfirmen in unmittelbarer auslindischer Hand.“!*® Die Zu-
sammenfassung von Unternehmen mit unterschiedlicher Branchenzugehérigkeit wiirde zu
einer Verzerrung der relativen Bedeutung der Kapitalverflechtung inlandischer Direktin-
vestitionsunternehmen mit dem Ausland in den einzelnen Wirtschaftszweigen fiihren. Fir
die jiingere Zeit trifft diese Aussage allerdings nicht mehr zu. Insbesondere seit Ende der
80er Jahre wird vermehrt auslindisches Unternehmensvermégen in der Bundesrepublik in
Beteiligungsgesellschaften zusammengefaBt.!*® Eine Aggregation von unmittelbaren und
mittelbaren auslindischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland unter
Vermeidung von Doppelzihlungen ist nicht méglich.%

Die unmittelbaren auslandischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland
werden nach Kapitalgeberlindern, nach Wirtschaftszweigen der inlandischen Investitions-
objekte sowie nach Zielbranchen und ausgewahlten Herkunftslindern disaggregiert ausge-
wiesen. Regional nicht aufteilbar sind zum einen die als unmittelbare Direktinvestitionen
in der Bundesrepublik erfafiten direkten Kredite auslindischer Muttergesellschaften an

158 Deutsche Bundesbank (1983b, S. 41).

159 Ende 1990 (Ende 1976) entfielen vom Gesamtbestand an unmittelbaren auslandischen Vermégens-
anlagen in der Bundesrepublik in Héhe von 139,6 Mrd. DM (63,5 Mrd. DM) mit 46,3 Mrd. DM
(5,8 Mrd. DM) 33,1 % (9,1 %) auf Direktinvestitionen im Wirtschaftszweig ,, Beteiligungsgesellschaf-
ten und sonstige Vermogensverwaltung”; insbesondere die unmittelbaren Direktinvestitionen bei ab-
hingigen Holdingunternehmen im Inland haben an Bedeutung gewonnen.

Bei den von der Deutschen Bundesbank (1989a, S. 28; 1991a, S. 35) ausgewiesenen zusammengefaBten
unmittelbaren und mittelbaren ausldndischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik nach Kapi-
talgeberlandern bzw. nach Wirtschaftszweigen der Investitionsobjekte bleiben wegen Datenmangels
die mittelbaren Direktinvestitionen, die nicht iiber vom Ausland abhéngige inlandische Holdingge-
sellschaften, sondern iiber andere auslandsbeherrschte inlindische Unternehmen bestehen, unberiick-
sichtigt. Die von der Deutschen Bundesbank (1993, S. 41) veréffentlichten zusammengefaBiten un-
mittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen nach Kapitalgeberlandern bzw. nach Zielbranchen
enthalten ebenfalls die iiber von Auslindern abhingige inlindische Nicht-Holdingunternehmen beste-
henden mittelbaren Beteiligungen nicht; seit der geanderten Darstellung der statistischen Ergebnisse
werden diese indirekten, weder regional noch sektoral aufteilbaren Vermogensanlagen jedoch nicht
mehr als mittelbare Direktinvestitionen, sondern als sonstiges Vermogen aus indirekter Kapitalbetei-
ligung bezeichnet.
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ihre inlindischen Enkelgesellschaften (Ende 1990: 2,3 Mrd. DM), zum anderen dic mit-
telbaren Direktinvestitionen in der Bundesrepublik.’® Das mittelbare auslindische Un-
ternehmensvermdgen im Inland steht nach Zielbranchen gegliedert zur Verfiigung. Die re-
gionale Zuordnung erfolgt auf der Grundlage der Sitzlander der einzelnen gebietsfremden
Beteiligten; sind die Direktinvestoren selbst abhingige Unternehmen, dann ist auch das
Sitzland der Obergesellschaft zu melden. Fir die sektorale Zuordnung ist der Schwerpunkt
der wirtschaftlichen Tatigkeit des unmittelbaren bzw. mittelbaren Direktinvestitionsun-

ternehmens maBgeblich.

Mit der im internationalen Vergleich relativ hohen Mindestbeteiligungsquote zur Abgren-
zung der Direktinvestitionen von Portfolioinvestitionen in Héhe von mindestens 25 % der
Anteile am Nominalkapital oder der Stimmrechte - sie entspricht der sog. ,Sperrmino-
ritdt“ des deutschen Aktiengesetzes - wollte die Deutsche Bundesbank ausschlieflen, daf§
Kapitalwerte, die nicht mit der Absicht einer Unternehmensbeteiligung erworben werden,
als Direktinvestitionen erfaBt werden.!®? In Anpassung an den neuen § 271 HGB wurde
die Mindestbeteiligungsquote mit dem Berichtsjahr 1989 auf mehr als 20 % des Nenn-
kapitals oder der Stimmrechte gesenkt.'®® Wirtschaftlich verbundene Investoren werden
nur bei den auslandischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik, nicht aber bei den
deutschen Direktinvestitionen im Ausland als ein Wirtschaftssubjekt behandelt.

Sind einer gebietsfremden Tochtergesellschaft mehr als 20 % der Anteile oder der Stimm-
rechte an ihrer deutschen Muttergesellschaft zuzurechnen, dann werden in der Bestands-
statistik der Deutschen Bundesbank das der Muttergesellschaft zuzurechnende Unter-
nehmensvermogen im Ausland als deutsche Direktinvestitionen im Ausland und das der
Tochtergesellschaft zuzurechnende Unternehmensvermégen im Inland als auslandische Di-
rektinvestitionen in der Bundesrepublik erfaBt. Fiir ein inlindisches Direktinvestitionsun-
ternehmen, das an seiner gebietsfremden Muttergesellschaft beteiligt ist, gilt entsprechen-
des. Erfillt die Tochtergesellschaft dagegen nicht das Kriterium eines Direktinvestors, ist
sie z. B. nur mit genau 20 % an ihrer Muttergesellschaft beteiligt, dann erscheint diese
Kapitalbeteiligung weder bei den deutschen Direktinvestitionen im Ausland noch bei den
auslandischen Direktinvestitionen im Inland, denn wechselseitige Beteiligungen zwischen
Mutter- und Tochtergesellschaft werden nicht saldiert.

Die Bestandsstatistik fiir deutsche Direktinvestitionen im Ausland basiert auf den Meldun-
gen der Direktinvestoren. Datengrundlage sind die nach den Vorschriften der jeweiligen

161 ygl. Deutsche Bundesbank (1979, S. 36 Fn. 12; 1992a, S. 24 Anm. 4).

162 ygl. Deutsche Bundesbank (1979, S. 38). Gleichzeitig folgt die Deutsche Bundesbank damit der
Empfehlung des IMF in dessen 3. Ausgabe des Balance of Payments Manual; vgl. IMF (1960, S. 178).

163 Vgl. § 56a und § 58a AWV vom 18. Dezember 1986, geindert durch die Fiinfte Verordnung zur Ande-
rung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 20. September 1989; vgl. hierzu auch Der Bundesminister
fiir Wirtschaft (1989) und Deutsche Bundesbank (1989b).
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Sitzlander erstellten Bilanzen der Direktinvestitionsunternehmen, an denen die unmittel-
bare oder mittelbare Beteiligung besteht, sowie die vom Direktinvestor gemeldeten, ihm
direkt oder indirekt zuzurechnenden Anteile an den Aktiva und Passiva dieser Bilanzen
bzw. fiir gebietsfremde Zweigniederlassungen und Betriebsstitten deren Vermdgensauf-
stellungen. In der Regel sind Fremdwéhrungsbetrige zu melden. Der Bestandsstatistik
fiir ausldndische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik liegen bei unmittelbaren Be-
teiligungen die Meldungen der Direktinvestitionsunternehmen und bei mittelbaren Be-
teiligungen die Meldungen der Unternehmen, an denen die Gebietsfremden unmittelbar
beteiligt sind, zugrunde. Datenbasis sind die Handelsbilanzen bzw. bei Zweigniederlassun-
gen und Betriebsstatten die Vermégensaufstellungen der unmittelbaren und mittelbaren
Direktinvestitionsunternehmen in der Bundesrepublik. Zu melden sind DM-Betrige.

Erst seit der Anpassung der Meldevordrucke an die durch das Bilanzrichtlinien-Gesetz
geanderten Vorschriften fiir die Bilanzierung von Unternehmen sind die zu meldenden
(aggregierten) Bilanzposten fiir ,, Vermégen Gebietsansassiger in fremden Wirtschaftsge-
bieten“ (Anlage K 3 zur AWV) und fiir ,, Vermégen Gebietsfremder im Wirtschaftsgebiet®
(Anlage K 4 zur AWV) einheitlich.'®* Die neuen Vordrucke sind fiir alle zu einem Mel-
destichtag bzw. Bilanzstichtag des Meldepflichtigen nach dem 29. September 1989 zu

erstellenden Meldungen zu verwenden.'6®

Innerhalb des Direktinvestitionskapitals unterscheidet die Bestandsstatistik der Deutschen
Bundesbank zwischen Beteiligungskapital und konzerninternen Krediten. Das unmittel-
bare Beteiligungskapital setzt sich seit dem Berichtsjahr 1989 zusammen aus den Anteilen
der Direktinvestoren am Nominalkapital (gezeichnetes oder eingefordertes Kapital, Dota-
tionskapital, Einlagen von Gesellschaftern) ihrer unmittelbaren Direktinvestitionsunter-
nehmen, zuziiglich der den Direktinvestoren unmittelbar zuzurechnenden Anteile an den
Kapital- und Gewinnriicklagen, an den Gewinnvortragen und Jahresiiberschiissen bzw.
Bilanzgewinnen ihrer Tochtergesellschaften, abziiglich der den Direktinvestoren unmittel-
bar zuzurechnenden Anteile an den Verlustvortragen, Jahresfehlbetragen bzw. Bilanzver-
lusten, an den nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetridgen und an den ausstehenden
Einlagen auf das gezeichnete Kapital der Direktinvestitionsunternehmen. Fiir Nominalka-
pital und fiir ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital haben die Meldepflichtigen
neben dem Gesamtbetrag die auf die Direktinvestoren entfallenden Betrage anzugeben.
Fiir die anderen Bestandteile des Beteiligungskapitals ist jeweils nur der Gesamtbetrag
zu melden; die den Direktinvestoren unmittelbar zuzurechnenden Anteile werden auf der

164 Dje Meldevordrucke sind ohne Erliduterungen abgedruckt als Anlagen zur FiinfunddreiBigsten Verord-
nung zur Anderung der AuSenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976 und zur Fiinften Verordnung
zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 20. September 1989.
165 Giche Art. 5 Abs. 1 der Fiinften Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom
20. September 1989.
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Grundlage der unmittelbaren Anteile der Direktinvestoren am nominellen Eigenkapital
des Direktinvestitionsunternehmens ermittelt.'®® Riicklagen und Gewinnvortrage spiegeln
nicht nur die Gewinnthesauricrung der Tochtergesellschaften wider, sondern sie sind u. a.
auch das Ergebnis von Zuschreibungen infolge der - insbesondere in Landern mit hohen
Inflationsraten iiblichen - Neubewertung von Anlagegiitern oder von Aktienemissionen
iiber pari; Reservekapital kann auch beim Kauf neuer Beteiligungen an Direktinvesti-
tionsunternehmen erworben werden.'®” Das fiir die Berichtsjahre vor 1989 ausgewiesene
Beteiligungskapital unterscheidet sich in mehrfacher Hinsicht von dem seither erfaften
Unternchmensvermégen. Vor 1989 wurden bei Vermogensanlagen Gebietsansassiger in
fremden Wirtschaftsgebieten die ausstehenden Einlagen auf das Grund-, Stamm- bzw.
Dotationskapital nicht erhoben. Der nicht fir die Gewinnausschiittung im Folgejahr be-
stimmte Teil des Jahresgewinns der Direktinvestitionsunternchmen war bei den deutschen
Direktinvestitionen im Ausland von den Meldepflichtigen der Bilanzposition ,Riicklagen,
Gewinnvortrage“ zuzuordnen.'® Die Dircktinvestitionsunternehmen in der Bundesrepu-
blik dagegen hatten vor dem Berichtsjahr 1989 den Bilanzgewinn bzw. -verlust zu melden;
die unmittelbar den Direktinvestoren zuzurechnenden Anteile an dem Teil des Bilanzge-
winns, der im Folgejahr nicht ausgeschiittet wurde, ermittelte die Deutsche Bundesbank
approximativ als Differenz zwischen dem Teil des gesamten Bilanzgewinns, der unmittel-
bar Direktinvestoren zuzurechnen war, und den in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewie-
senen Gewinnzahlungen an die auslandischen Kapitaleigner.!®® Seit der Anpassung der
Gliederung des Direktinvestitionskapitals an die neuen Vorschriften des Bilanzrichtlinien-
Gesetzes ist der gesamte anteilige Jahresiiberschuf8 bzw. Bilanzgewinn im Beteiligungska-
pital enthalten; die fiir die Gewinnausschiittung an die Muttergesellschaften bereitgestell-
ten, aber noch nicht transferierten Dividendenbetrage, die den Direktinvestitionsunter-
nehmen bis zur Auszahlung noch als Finanzierungsmittel zur Verfiigung stchen, wurden
vor dem Berichtsjahr 1989 den (kurzfristigen) Krediten der Kapitaleigner an die Tochter-
gesellschaften zugerechnet.!™

Zum unmittelbaren Direktinvestitionskapital in Form von konzerninternen Krediten zah-
len seit dem Berichtsjahr 1989 nicht nur die direkten Kredite der Direktinvestoren an ihre
unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionsunternehmen, sondern auch die direk-
ten Kredite anderer verbundener Unternehmen sowie von Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht, sofern diese Unternehmen ihren Sitz im Inland (deutsche
Direktinvestitionen im Ausland) bzw. im Ausland (auslandische Dircktinvestitionen in

166 Vgl Deutsche Bundesbank (1979, S. 39; 1993, S. 48).
167 Vgl. Deutsche Bundesbank (1979, S. 30; 1981b, S. 41; 1983b, S. 34; 1984a, S. 23; 1989a, S. 25 f.).
168 Vgl. Deutsche Bundesbank (19764, S. 4).
169 ygl. Deutsche Bundesbank (1979, S. 40).
170 ygl. Deutsche Bundesbank (1980, S. 26; 1981a, S. 30; 1981b, S. 41; 1991a, S. 30).
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der Bundesrepublik) haben.!™ Vor dem Berichtsjahr 1989 erlaubte das Meldeverfahren
nur dic Erfassung der dirckten Kredite der Direktinvestoren an ihre unmittelbaren Toch-
tergesellschaften und der direkten Kredite der gebictsfremden Beteiligten an ihre mit-
telbaren Direktinvestitionsunternehmen im Inland. Die Kredite anderer zum Konzern-
verbund gehorender Unternehmen an die Direktinvestitionsunternehmen konnten nicht
erfaBt werden. In den Krediten sind alle kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten der
Direktinvestitionsunternehmen enthalten, u. a. also auch ,,’Intercompany Accounts’, Han-
delskredite, beteiligungsidhnliche Darlchen [und] Gescllschafterdarlchen von Kommandi-
tisten*172. Sowoll Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten als auch Forderungen an
Kreditinstitute bleiben unberiicksichtigt; das bedeutet u. a., daB {ir Kreditinstitute das
Dircktinvestitionskapital auf Beteiligungskapital (cinschlieBlich reinvestierter Gewinne)
beschrankt ist, also enger definiert ist als bei IMF und OECD. Dic Forderungen der Di-
rektinvestitionsunternehmen an ihre Muttergesellschaften werden - im Gegensatz zu den
Empfehlungen von IMF und OECD und zur Vorgehensweise einiger anderer Lander, z. B.
den USA - [w]egen des besonderen Charakters mancher dieser Forderungspositionen“!7
nicht mit den Verbindlichkeiten der Tochtergesellschaften gegeniiber den Direktinvestoren
saldicrt. Sie werden bei der Ermittlung des Direktinvestitionskapitals nicht beriicksichtigt.

Die mittelbaren Direktinvestitionen werden nach der gleichen Methode wie die unmit-
telbaren Direktinvestitionen berechnet; an die Stelle des Direktinvestors tritt das von
dicsem abhingige, unmittelbar beteiligle gebictsfremnde (deutsche Direktinvestitionen im

171 Kredite, die Direktinvestitionsunternchmen deutscher Dircktinvestoren von Schwesterunternchmen,
dic in cinem Drittland ihren Sitz haben, erhalten, miissen wegen Datenmangels unberiicksichtigt
bleiben; vgl. Deutsche Bundesbank (1993, S. 39 Fn. 4). - Seit 1989 sind dic Verbindlichkeiten der
unmittelbaren und mittclbaren Direktinvestitionsunternehmen, fiir die der Direktinvestor Garantien
und Biirgschaften iibernommen hat, nicht mehr meldepflichtig. - Das fiir die Rechnungslegung gel-
tende Handelsrecht definiert Beteiligungen (§ 271 Abs. 1 HGB) und verbundene Unternehmen (§ 271
Abs. 2 HGB). Die Definition verbundener Unternehmen in § 271 Abs. 2 HGB ist grundsétzlich enger
als die in § 15 AktG. Zum Verhiltnis des aktien- und des handelsrechtlichen Begriffs verbundener
Unternechmen vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (1992, Abschnitt R Tz. 9-11). Zum aktienrechtlichen
Begrifl verbundener Unternehmen vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (1992, Abschnitt R Tz. 39 ff.),
auch Wohe (1992, S. 928 f1.). Der Wortlaut. des § 271 Abs. 2 HGB wirft eine Vielzahl von Auslegungs-
problemen, insbesondere in bezug auf die Bedeutung der Verweise auf die (mégliche) Finbezichung der
Unternchmen in cinen KonzernabschluB, auf; vgl. ADS (1992, § 271 HGB, Tz. 26 ff.), Biener/Berneke
(1986, § 271 HGB, S. 186 ff.) und Wirtschaftspriifer-Handbuch (1992, Abschnitt F Tz. 83 f. und Ab-
schnitt R Tz. 336 ff.). Nach der iiber den Wortlaut hinausgehenden, Art. 41 der 7. EG-Richtlinie
sowie den Sinn und Zweck der Vorschrift beriicksichtigenden Auslegung des § 271 Abs. 2 IIGB ist fiir
die Verbundenheit von Unternchmen nur entscheidend, ob zwischen den Unternehmen ein Mutter-/
Tochterverhiltnis im Sinne des § 290 HGB besteht; Muttergesellschaft kann jedes Unternehmen un-
abhingig von seiner Rechtsform, seiner GroBe und seinem Sitz sein. Ein Mutter-/Tochterverhiltnis
zwischen Unternehmen wird begriindet, wenn ein Unternehmen iiber ein anderes Unternehmen, an
dem es eine Beteiligung im Sinne des § 71 Abs. 1 HGB halt, eine einheitliche Leitung ausiibt (vgl.
§ 290 Abs. 1 HGB) oder wenn zwischen zwei Unternehmen ein Control-Verhiltnis vorliegt (vgl. § 290
Abs. 2 HGB).

172 Deutsche Bundesbank (1979, S. 30); dhnlich auch Deutsche Bundesbank (1981b, S. 41; 1984, S. 23).

173 Deutsche Bundesbank (1979, S. 30); vgl. hicrzu auch Deutsche Bundesbank (1983b, S. 34 fl.).
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Ausland) bzw. gebietsansissige (auslindische Dircktinvestitionen in der Bundesrepublik)
Unternehmen.

Bei der Umrechnung des deutschen Unternehmensvermogens im Ausland von Fremdwah-
rungsbetragen in DM legt dic Deutsche Bundesbank die am Bilanzstichtag geltenden Kas-
sakurse zugrunde.'™ In Perioden, in denen der AuBenwert der DM stark, aber nur voriiber-
gehend schwankt - so z. B. in den 80cr Jahren insbesondere gegeniiber dem US-$ - geben
die jahrlichen Anderungen des Bestands an deutschen Direktinvestitionen im Ausland die
Wertentwicklung des Auslandsvermégens nur unzureichend wieder. Denn Aufwertungen
der DM gegeniiber einer anderen Wahrung fiihren ceteris paribus zu cinem Riickgang
des in dieser Wahrung bilanzierten, in DM umgerechneten deutschen Unternehmensver-
mogens im Ausland; entsprechend sind Abwertungen der DM mit Vermdgenszuwéachsen
verbunden. Die Deutsche Bundesbank rechtfertigt die Umrechnung von Fremdwahrungs-
betragen in DM mit den am Bilanzstichtag geltenden Kassakursen damit, das so ermittelte
deutsche Unternehmensvermogen im Ausland sage aus, ,welcher DM-Wert des ausgewic-
senen Vermogens, wenn es zum aktuellen Stichtag zum Erwerb oder Verkauf gestanden
hatte, bei den Kaufverhandlungen zugrunde zu legen gewesen ware. Eine Alternative zu
der Wahrungsumrechnung ist daher nicht gegeben. Jedoch empfiehlt es sich, die Wechsel-
kurseinflisse zumindest niherungsweise zu quantifizieren, um sie bei der Beurteilung der
Vermégensentwicklung mit in Rechnung stellen zu konnen.“!” Diese Rechtfertigung der
Deutschen Bundesbank tibersieht allerdings ein von ihr an mehreren anderen Stellen, aber
stets im Zusammenhang mit Direktinvestitionen genanntes Argument: Die Verkaufserlése
von Unternchmen(sbeteiligungen) sind u. a. wegen stiller Reserven und immaterieller nicht
bilanzierter Vermogenswerte in der Regel hoher als die Buchwerte.

Insoweit, als der Bilanzstichtag von Direktinvestoren und Direktinvestitionsunternchmen
vom 31. Dezember abweicht, spiegeln die ausgewiesenen Daten fiir den Bestand an Di-
rektinvestitionen am Jahresende eine Mischung aus Bestand am Ende eines Kalender-
jahres und Bestand am Ende des Wirtschaftsjahres der Dircktinvestitionsunternehmen
bzw. der Direktinvestoren wider. Denn fir deutsche Direktinvestitionen im Ausland wird
der Bestand nach dem Stand am Meldestichtag, also nach dem Stand am Bilanzstichtag

des Direktinvestors bzw. bei nicht bilanzierenden Direktinvestoren nach dem Stand am

174 Direktinvestoren, die eine interne oder veréffentlichte Weltbilanz crstellen, sollen die auf ihre Toch-
tergesellschaften entfallenden Betriige dieser Weltbilanz entnehmen und DM-Betriage melden; vgl.
hierzu auch Deutsche Bundesbank (1976d, S. 4; 1982a, S. 43 Fn. 2). Da das HGB fiir die Fremdwih-
rungsumrechnung im KonzernabschluB kein bestimmtes Verfahren festlegt, haben die Unternehmen
die Wahl zwischen Umrechnung mit einheitlichem Stichtagskurs oder mit differenzierten Kursen. Zur
Wihrungsumrechnung im KonzernabschluB vgl. z. B. Buchner (1990, S. 444 f7.).

7% Deutsche Bundesbank (1989a, S. 30); ahnlich auch Deutsche Bundesbank (1980, S. 25). Zur Bewer-
tung des Unternehmensvermdgens im Ausland mit den jeweils aktucllen Wechselkursen vgl. aber auch
Deutsche Bundesbank (1981a, S. 30; 1985, S. 31). - Zur Hohe der geschitzten Bewertungsverluste
vgl. S. 152
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31. Dezember erfaBt; weicht der Bilanzstichtag des Dircktinvestitionsunternehmens vom
Meldestichtag ab, kann bei der Meldung der diesem Zeitpunkt unmittelbar vorausgegan-
gene Bilanzstichtag des gebietsfremden Unternchmens zugrunde gelegt werden.'™ Fiir
auslandische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland wird der Bestand
nach dem Stand am Bilanzstichtag des Direktinvestitionsunternehmens, an dem der Ge-
bietsfremde unmittelbar beteiligt ist, bzw. bei nicht bilanzierenden Direktinvestitionsun-
ternechmen nach dem Stand am Bilanzstichtag des Direktinvestors erhoben;!”” stimmt der
Bilanzstichtag cines mittelbaren Direktinvestitionsunternehmens nicht mit dem des un-
mittclbaren Direktinvestitionsunternehmens {ibercin und liegt keine Zwischenbilanz vor,
»s0 sind die Angaben nach dem letzten Bilanzstichtag dieses Unternehmens vor dem Bi-
lanzstichtag des Meldepflichtigen zu machen.“’™ Im Unterschied zu dem in den USA
verwendeten Schatzverfahren werden fiir Wirtschaftsjahre gemeldete Daten nicht auf Ka-

lenderjahre umgerechnet.

Dic ausgewicsenen Daten unterschatzen den tatsachlichen Bestand an Direktinvestitionen

tendenziell. Als Griinde hierfiir sind insbesondere zu nennen:

- Investitionen in Unternehmen mit einer Bilanzsumme bzw. in Zweigniederlassungen
oder Betriebsstiatten mit einem Betriebsvermdgen von hdchstens 500 000 DM sind nicht
meldepflichtig.!™

- ErfaBt wird das Unternchmensvermégen nur, wenn einem inlandischen Investor (bzw. ei-
nem auslidndischen oder mehreren wirtschaftlich verbundenen auslindischen Investoren
zusammen) an einem gebietsfremden (bzw. gebietsansassigen) Unternehmen unmittel-
bar oder mittelbar mehr als 20 % (vor 1989: mindestens 25 %) der Anteile am Nominal-
kapital oder an den Stimmrechten zuzurechnen sind. Das durch die Herabsetzung der
Mindestbeteiligungsquote zusétzlich erfaBte Dircktinvestitionskapital betrigt bei den
decutschen Dircktinvestitionen im Ausland und bei den auslandischen Direktinvestitio-
nen in der Bundesrepublik Deutschland jeweils nur 0,5 Mrd. DM.'® Die durchschnittli-
che Beteiligungsquotc der deutschen und der auslandischen Direktinvestoren ist hoch.!8!

Rickschlisse dariiber, wie hoch das nicht erfaBte Direktinvestitionskapital (Kapitalbe-

teiligungen bis zu 20 %) ist, kann man aus der durchschnittlich hohen Beteiligung jedoch

nicht zichen. Mittelbare Beteiligungen an gebietsfremden (bzw. gebietsansassigen) Un-

ternehmen werden nur dann erfat, wenn sie {iber im Ausland (im Inland) ansissige, im

176 ygl. § 56b AWV vom 22. August 1961, eingefiigt durch die FiinfunddreiBigste Verordnung zur Ande-
rung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976 und AWV vom 18. Dezember 1986.

177 vgl. § 58b AWV vom 22. August 1961, cingefiigt durch die FiinfunddreiBigsic Verordnung zur Ande-

rung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 3. April 1976 und AWV vom 18. Dezember 1986.

Deutsche Bundesbank (1976¢, S. 4); auch Deutsche Bundesbank (1990d).

Den EinfluB8 der Nichtberiicksichtigung sog. Bagatellefélle auf dic Hohe des ausgewiesenen Bestands

an Direktinvestitionen schitzt die Deutsche Bundesbank gering ein; vgl. Deutsche Bundesbank (1979,

S. 38 Fn. 13).

180 ygl. Deutsche Bundesbank (1991a, S. 28 Fn. 1).

18 Vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank (1981a, S. 31 f.; 1983b, S. 35; 1985, S. 33; 1989a, S. 25).
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Mehrheitsbesitz des Gebietsansassigen (bzw. des Gebiectsfremden oder mehrerer wirt-
schaftlich verbundener Gebietsfremden zusammen) stehenden Unternehmen bestehen.
Unberiicksichtigt bleiben dariiber hinaus bei den deutschen Vermogenanlagen im Aus-
land mittelbare Beteiligungen {iber von deutschen Investoren abhangige gebietsfremde
Nicht-Holdinggesellschaften in Drittlindern'®? und bei den auslindischen Direktinvesti-
tionen in der Bundesrepublik die inlandischen Tochtergesellschaften der mittelbaren Di-
rektinvestitionsunternehmen.

- Erst seit dem Berichtsjahr 1989 erlaubt das Meldeverfahren auch die Erfassung der
Kredite anderer zum Konzernverbund gehérender inlandischer (bzw. auslandischer) Un-
ternehmen.

- Bei den deutschen Direktinvestitionen im Ausland bleiben wirtschaftlich verbundene
Gebietsansassige als Direktinvestoren auler acht.

- Da die Meldungen der Unternehmen auf Buchwerten beruhen, stellen sie in der Regel
Mindestwerte dar. Stille Reserven bleiben unberiicksichtigt.

Aus den genannten Griinden werden auch die Anzahl der Direktinvestoren und der Direkt-
investitionsunternehmen,'®® Bilanzsummen und Jahresumsitze von Direktinvestitionsun-
ternehmen sowie Beschiftigte'® bei Direktinvestitionsunternehmen zu niedrig ausgewie-
sen.

4.3.4 Deutsche Direktinvestitionen im Ausland und auslindische Direktin-
vestitionen in der Bundesrepublik Deutschland - ein Vergleich der in
den bundesdeutschen Statistiken ausgewiesenen Daten

Die 6ffentliche Diskussion iiber den Produktionsstandort Bundesrepublik Deutschland be-
ruht in bezug auf die Entwicklung der Direktinvestitionen meist auf der Transferstatistik
des BMWi.'® Eine ausschlieBlich auf diese Daten gestiitzte Argumentation ibersieht, daB
Transfer-, Zahlungsbilanz- und Bestandsstatistik (Veranderung des Bestands an unmit-
telbaren Direktinvestitionen gegeniiber dem Vorjahr) fiir das Niveau und fiir die Dynamik
der Direktinvestitionen kein einheitliches Bild zeigen. Tabelle 4.2 zeigt die Entwicklung
der deutschen Direktinvestition im Ausland bzw. die Entwicklung der auslandischen Di-
rektinvestition in der Bundesrepublik Deutschland, wie sie in den drei bundesdeutschen
Statistiken fiir die Jahre 1982 bis 1990 bzw. 1991 (Bestandsdaten stehen nur bis 1990 zur
Verfiigung) ausgewiesen werden.

182 Dieser Typ von mittelbaren Beteiligungen spielt dem Volumen nach eine geringe Rolle; vgl. Deutsche
Bundesbank (1979, S. 39).

183 vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank (1979, S. 38 Fn. 13; 1983b, S. 33; 1991a, S. 35).

184 Diese Angabe ist nicht obligatorisch, jedoch erwiinscht.

185 Nicht in allen Fallen ist die verwendete Datengrundlage ersichtlich. So wird beispielsweise in einer
vom Handelsblatt (1992) angefertigten und veréffentlichten Grafik fiir Direktinvestitionsstrome als
Quelle sowohl die Deutsche Bundesbank als auch das Bundesministerium fiir Wirtschaft genannt;
verwendet wurden ausschlieBlich Zahlungsbilanzdaten.
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Tabelle 4.2: Deutsche Direktinvestitionen im Ausland und ausldndische Direktinvestitionen in
der Bundesrepublik Deutschland in Mio. DM (Transaktionswerte und Bestinde), 1982 bis 1991

Transferstatistik des Jahlungsbilanzstatistik der | Bestandsstatistik der
Bundesministeriums fir Wirtschaft | Deutschen Bundesbank Deutschen Bundesbank
Neuanlagen| Ruckflisse| Netto- Neuanlagen| Liquida- | Netto- | unmittel- | Verande-
transfer- tionen | kapital- | bare rung der
leistungen anlagen | Direkt- | unmittel-
investi- | baren
Jahr tionen Direkt-
bzw. investi-
Stand tionen
an gegeniber
Jahres- den
ende Vorjahr
deutsche Direktinvestitionen im Ausland in Mio. DN
1982 13 158,2 3 39,5 9 761,7 13 097 7077 6 020 95 400 6 971
1983 13 697,4 5 859,8 7 837,6 14 366 6 272 8 095 106 573 11173
1984 14 970,1 5 704,3 9 265,8 19 020 6 528 12 492 125 875 19 302
1985 21 165,5 7522,9 13 642,6 20 977 6 835 14 142 130 512 4 637
1986 23 754 7 325 16 429 29 586 8 701 20 885 135 791 5279
1987 19 881 7 080 12 801 24 843 8 479 16 364 141 031 5 240
1988 25 080 7 236 17 844 28 233 8 159 20 074 167 205 26 174
1989 29 801 8 511 21 290 36 585 9 260 27 326 185 288 18 083
1990 44 324 12 618 31 706 50 316 13 306 37 010 210 898 25 610
1991 39 551 10 377 29 174 47 737 12 000 35 737 voe
auslindische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland in Mio. DN
1982 6 428,7 2310,6 4 118,1 9 398 7 410 1988 76 359 1620
1983 7333,0 4263,6 3 069,4 10 480 5 948 4 533 81 106 4 747
1984 7930,7 4 867,3 3 063,4 8 343 6 770 1573 84 791 3 685
1985 7831,8 4271,0 3 560,8 8 159 6 432 1727 90 885 6 094
1986 10 707 8 375 2332 12 739 10 154 2 585 95 637 4 752
1987 9 402 8 893 509 12 478 9 061 3417 102 345 6 708
1988 12 261 10 028 2233 13 913 11 799 2114 109 534 7 189
1989 20 576 12 640 7 937 26 714 13 558 13 155 127 076 17 542
1990 19 086 13 578 5 508 20 945 17 208 3737 139 624 12 548
1991 12 587 10 707 1 880 17 065 12 221 4 344

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quelle: Deutsche Bundesbank (1988a, S. 4 und 24; 1992a, S. 4 und 24; 1992b, S. 34 ff.) und
Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (1992, S. 2) sowie eigene Berech-

nungen.
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Abbildung 4.1: Saldo der deutschen Direktinvestitionen im Ausland und der ausldndischen
Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland in Mrd. DM (Transaktionswerte), 1982
bis 1991
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Quelle: Tabelle 4.2; eigene Berechnungen.

Sowohl Transferstatistik als auch Zahlungsbilanzstatistik zeigen fiir die Jahre 1982 bis
1991, daB der Saldo der deutschen Direktinvestitionen im Ausland und der auslandischen
Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland in jedem Jahr positiv ist (vgl.
Abbildung 4.1) und dal das Volumen der deutschen Direktinvestitionen im Ausland we-
sentlich schneller zugenommen hat als das Volumen der ausldndischen Direktinvestitionen
in der Bundesrepublik.!® Die absoluten Zahlen weichen jedoch im Beobachtungszeitraum
erheblich voneinander ab: Fiir die deutschen Nettodirektinvestitionen im Ausland ist die
grofite absolute Abweichung mit 6,6 Mrd. DM im Jahr 1991 und die grofite prozentuale
Abweichung mit iber 62 % im Jahr 1982 zu beobachten; fir die auslandischen Nettoka-
pitalanlagen in der Bundesrepublik betragt die groBte absolute Abweichung 5,2 Mrd. DM
(im Jahr 1989), im Jahr 1987 ist der in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesene Wert
um das 6,7fache grofer als der Wert in der Transferstatistik. Fir die Verinderungen der
auslandischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik gegeniiber dem Vorjahr weisen
die beiden Statistiken in den Jahren 1983, 1986, 1987, 1988 und 1991 unterschiedliche
Vorzeichen aus.

Die Bestandsinderungen (Buchwertmethode) zeigen zwar auch, da das Volumen der
deutschen Direktinvestitionen im Ausland im Berichtszeitraum 1982 bis 1990 stirker zu-
genommen hat als das der auslandischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik. Dies
gilt jedoch nicht fir die Jahre 1985 und 1987. Die abweichende Entwicklung in diesen
beiden Jahren ist nur teilweise mit den im deutschen Unternehmensvermégen im Ausland
enthaltenen Bewertungsverlusten infolge der Aufwertung der DM gegeniiber den meisten

186 Hiufig wird der Saldo der Direktinvestitionen als Indiz fiir die Standortschwiche der Bundesrepublik
Deutschland interpretiert; anders DIW (1992).
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Wihrungen zu erklaren, denn auch im Jahr 1986 stieg der Auflenwert der DM gegen-
iber den Wahrungen wichtiger Anlageladnder. Fiir die auslindischen Direktinvestitionen
in der Bundesrepublik Deutschland liegen die Bestandsanderungen seit 1983 regelmaBig
iiber den entsprechenden Transaktionswerten von Transferstatistik und von Zahlungsbi-
lanzstatistik.

Tabelle 4.3 zeigt fiir Ende 1990 die regionale Struktur des Bestands an unmittelbaren sowie
an unmittelbaren und mittelbaren deutschen Direktinvestitionen im Ausland (210,9 Mrd.
bzw. 231,8 Mrd. DM) und des Bestands an unmittelbaren auslandischen Direktinvestitio-
nen in der Bundesrepublik Deutschland (139,6 Mrd. DM). Die USA sind fiir die Bundes-
republik sowohl das wichtigste Anlageland als auch das bedeutendste Kapitalgeberland.
Ende 1990 sind den sechs wichtigsten Kapitalgeberlindern (USA, Schweiz, Niederlande,

187 Japan und Frankreich) zusammen knapp 80 % des gesamten Bestands

GroBbritannien
an unmittelbaren auslindischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik zuzurechnen;

Japan iiberholte im Jahre 1986 in seiner Bedeutung als Kapitalgeber Frankreich.

Am Beispiel ausgewahlter EG-Mitgliedsstaaten wird im folgenden gezeigt, daB8 aus Trans-
fer- und Zahlungsbilanzstatistik teilweise recht unterschiedliche Aussagen in bezug auf
das Niveau der Direktinvestitionen in bzw. von einzelnen Landern und in bezug auf die
relative Bedeutung einzelner Linder als Zielland deutscher Direktinvestitionen bzw. als
Herkunftsland auslandischer Direktinvestitionen in der Bundesrepublik abzuleiten sind.
Daran anschlielend werden die wichtigsten Ursachen fiir die abweichenden Angaben iiber
die Entwicklung der Direktinvestitionen in Transfer- und Zahlungsbilanzstatistik einerseits
und in Zahlungsbilanz- und Bestandsstatistik andererseits aufgezeigt.

4.3.4.1 Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank versus Transfer-
statistik des Bundesministeriums fiir Wirtschaft

Fiir die EG-Lander insgesamt zeigen Transfer- und Zahlungsbilanzstatistik die grofie Be-
deutung der EG als Zielland deutscher Direktinvestitionen; beide Statistiken zeigen auch,
daB die EG ,im Zuge der Vorbereitung deutscher Unternehmen und Finanzinstitute auf
den Gemeinsamen Binnenmarkt“!® seit 1989 stark an Bedeutung gewonnen hat (vgl.
Tabelle 4.4). In bezug auf die relative Bedeutung der Bundesrepublik als Zielland von
Direktinvestitionen aus EG-Landern zeigen Transfer- und Zahlungsbilanzstatistik dage-
gen ein weniger einheitliches Bild; in den Jahren 1982 und 1983 stimmen nicht einmal

187 Das Vereinigte Konigreich GroBbritannien und Nordirland ist sowohl in der britischen als auch in der
deutschen Zahlungsbilanzstatistik definiert einschlieBlich der britischer Kanalinseln, der Insel Man
und dem britischen Teil des Festlandsockels. Im folgenden werden die Begriffe Vereinigtes Konigreich
und GroBbritannien als Synonyme verwendet.

188 Deutsche Bundesbank (1991b, S. 32).
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Tabelle 4.3: Regionale Struktur des Bestands an deutschen Direktinvestitionen im Ausland
und an ausldndischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland nach ausgewdhlten
Lédndern, Ende 1990

Ende 1990 | deutsche Direktinvestitionen im Ausland | unmittelbare
auslindische Direkt-
unmittelbare umittelbare und | investitionen in der
Direkt- nittelbare Direkt- | Bundesrepublik
investitionen investitionen Deutschland
Anlage- bzw.
Kapitalgeberland in ¢ aller Direktinvestitionen
EG-Lander zusammen 48,6 45,4 35,2
darunter:
Belgien 6,1 6,0 1,6
Frankreich 7,6 8,6 6,6
GroBbritannien 9,2 7,3 8,2
Luzeaburg 3,9 3,5 0,6
Niederlande 8,3 6,0 13,5
sonstige BG-Linder 13,5 14,0 4,7
Schweiz 6,1 4,6 13,6
Japan 1,7 1,9 74
UsA 25,6 23,0 30,0
tbrige Linder 18,0 5,1 13,8

Quelle: Deutsche Bundesbank (1992a, S. 4 ff. und 24); eigene Berechnungen.

die Vorzeichen iiberein (vgl. Tabelle 4.5).1%° In beiden Statistiken ist der Saldo der deut-
schen Direktinvestitionen in den EG-Landern und der Direktinvestitionen der EG-Lander
in der Bundesrepublik in allen Jahren des Berichtszeitraumes positiv, d. h., es sind mehr
deutsche Direktinvestitionen in die EG-Lander geflossen als die Bundesrepublik Direktin-
vestitionen aus den anderen EG-Landern erhalten hat.

189 Die EG-Mitgliedsstaaten umfassen in der Zahlungsbilanzstatistik - anders als in der Transferstatistik
- auch die zu den EG gehorenden internationalen Organisationen. Die in der Zahlungsbilanzstatistik
fiir alle Lander zusammen ausgewiesenen Transaktionswerte fiir das Jahr 1982 (deutsche Direktin-
vestitionen im Ausland) sowie fiir die Jahre 1982 und 1983 (auslindische Direktinvestitionen in der
Bundesrepublik) wurden nachtriglich korrigiert; revidierte Daten fiir die Direktinvestitionen nach
Empfanger- bzw. Herkunftslindern stehen jedoch nicht zur Verfiigung. Die Angaben fiir die Anteile
an allen deutschen Direktinvestitionen im Ausland (bzw. an allen auslindischen Direktinvestitionen
in der Bundesrepublik) basieren in bezug auf die regionale Verteilung der Direktinvestitionen auf
den nicht-revidierten Daten und in bezug auf die Direktinvestitionen insgesamt auf den revidierten
Daten.
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Vergleicht man jedoch die regionale Verteilung der in Transfer- und Zahlungsbilanzsta-
tistik ausgewiesenen Daten fiir Direktinvestitionen innerhalb der EG, dann kommt man
in bezug auf einzelne Lander in einzelnen Jahren, aber auch im Vorjahresvergleich teil-
weise zu sehr unterschiedlichen Aussagen iber die relative Bedeutung eines bestimmten
Landes als Zielland deutscher Direktinvestitionen bzw. als Herkunftsland auslindischer
Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland. Die Tabellen 4.4 und 4.5 zei-
gen dies exemplarisch fiir die im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Kapitalanla-
gen - am Bestand an Direktinvestitionen gemessenen - wichtigsten EG-Lander Belgisch-
Luxemburgische Wirtschaftsunion (BLUE), Frankreich, Gro8britannien und die Nieder-
lande. GroBle Einzeltransaktionen zwischen der Bundesrepublik und irgendeinem Land
schlagen sich sowohl auf den fiir dieses Land als auch fiir die insgesamt ausgewiesenen
Transaktionswerte nieder. Deshalb ist davor zu warnen, die Bedeutung einzelner Linder
als Ziellinder bzw. als Herkunftslander fiir Direktinvestitionen auf der Grundlage von
Stromgréflen an der absoluten Hohe der Direktinvestitionen oder am Anteil der deut-
schen Direktinvestitionen in einem bestimmten Land an allen deutschen Direktinvestitio-
nen im Ausland bzw. am Anteil der Kapitalanlagen eines bestimmten Landes an allen
auslandischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland in einem einzelnen
Jahr zu messen. Auf der Grundlage von Transaktionswerten ist beispielsweise im Jahre
1991 Irland mit 6,5 Mrd. DM (Zahlungsbilanzstatistik) bzw. 6,6 Mrd. DM (Transfersta-
tistik) mit groflem Abstand das wichtigste Empfangerland deutscher Direktinvestitionen
im Ausland.!®

Die Abweichungen der absoluten Zahlen in Transfer- und Zahlungsbilanzstatistik fiir die
wechselseitigen Direktinvestitionen zwischen Frankreich und der Bundesrepublik Deutsch-
land sind relativ gering. Die starke Zunahme der franzésischen Direktinvestitionen in der
Bundesrepublik im Jahre 1989 steht ausschlieBlich im Zusammenhang mit der Ubernahme
der Aktienmehrheit an der Colonia Versicherung AG durch die franzésische Versicherungs-
gruppe Victoire S. A., Paris, vom Kélner Privatbankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie.!®! Der
Anteil der franzésischen Direktinvestitionen an allen Direktinvestitionen in der Bundesre-
publik wird in beiden Statistiken jedoch recht unterschiedlich ausgewiesen. Der Saldo der
Direktinvestitionen ist aufler in den Jahren 1982 und 1989 positiv (vgl. Abbildung 4.2).

Die absoluten Werte fiir die bilateralen Direktinvestitionen zwischen GroBbritannien und
der Bundesrepublik in Transfer- und Zahlungsbilanzstatistik unterscheiden sich insbeson-
dere bei den fiir deutsche Direktinvestitionen in Gro8britannien ausgewiesenen Daten. Der
groBie Unterschied in den fiir das Jahr 1984 ausgewiesenen britischen Direktinvestitionen
in der Bundesrepublik fiihrt allerdings dazu, da8§ laut Transferstatistik Grofbritannien in

190 Zu den deutschen Direktinvestitionen in Irland Anfang der 90er Jahre vgl. auch Deutsche Bundesbank
(1993, S. 40).
191 Zu dieser GroBtransaktion im Versicherungswesen vgl. 0.V. (1989).
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Abbildung 4.2: Saldo der deutschen Direktinvestitionen in Frankreich und der franzésischen
Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland in Mrd. DM (Transaktionswerte), 1982
bis 1991

Mrd. DM
8

'952 055 ‘984 11986 1986 1987 1988 1089 lWO W

Ml euwi [ ]8Bk

Quelle: Tabellen 4.4 und 4.5; eigene Berechnungen.

Abbildung 4.3: Saldo der deutschen Direktinvestitionen in Grofbritannien und der britischen
Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland in Mrd. DM (Transaktionswerte), 1982
bis 1991
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Quelle: Tabellen 4.4 und 4.5; eigene Berechnungen.

diesem Jahr per Saldo mehr in Deutschland investiert hat als Deutschland in Grofibri-
tannien, nach den Angaben der Zahlungsbilanzstatistik dagegen ist Deutschland auch in
diesem Jahr Nettokapitalexporteur (vgl. Abbildung 4.3).

In den Niederlanden haben &hnlich wie in Grofibritannien einige bedeutende multina-

tionale Unternehmen ihren Sitz. Die Angaben fir die wechselseitigen Direktinvestitionen

zwischen den Niederlanden und der Bundesrepublik zeigen in fast allen Jahren ein véllig

unterschiedliches Bild. In den Jahren 1982, 1983 und 1985 (deutsche Direktinvestitionen in

den Niederlanden) und in den Jahren 1982, 1983, 1989 und 1991 (niederlindische Direkt-

investitionen in der Bundesrepublik) ist anhand von Transfer- und Zahlungsbilanzstatistik
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Abbildung 4.4: Saldo der deutschen Direktinvestitionen in den Niederlanden und der nie-
derlindischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland in Mrd. DM (Transakti-
onswerte), 1982 bis 1991
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Quelle: Tabellen 4.4 und 4.5; eigene Berechnungen.

nicht einmal festzustellen, ob die Neuanlagen im jeweils anderen Land die entsprechen-
den Liquidationen iibersteigen oder nicht. Fiir die niederlandischen Kapitalanlagen in der
Bundesrepublik im Jahre 1989 beispielsweise weist die Transferstatistik -85 Mio. DM aus,
die Zahlungsbilanzstatistik dagegen +1075 Mio. DM. In den Jahren 1985, 1987 und 1988
ist zudem offen, ob Deutschland im Zusammenhang mit Direktinvestitionen Nettokapi-
talexporteur oder -importeur ist (vgl. Abbildung 4.4).

Auch bei den bilateralen Direktinvestitionen zwischen der BLUE und der Bundesrepublik
weichen die Angaben von Transfer- und Zahlungsbilanzstatistik in vielen Jahren vonein-
ander ab. Im Jahre 1983 hangt das Vorzeichen des Saldos der Direktinvestitionen von
der zugrunde gelegten Statistik ab (vgl. Abbildung 4.5). Die starke Zunahme der deut-
schen Direktinvestitionen in Belgien in den Jahren 1990 und 1991 fithrt die Deutsche
Bundesbank darauf zuriick, da8 ,mit der Errichtung sogenannter Koordinationszentren
fiir international titige Unternehmen steuerliche Vorteile genutzt werden“!®? konnten.

Diese Beispiele zeigen, dafl die Abweichungen in den Angaben iber die absolute Hohe,
die zeitliche Entwicklung und die regionale Struktur der Direktinvestitionen zwischen
Transfer- und Zahlungsbilanzstatistik erheblich sein konnen. Die Analyse der Entwicklung
der Direktinvestitionen anhand von Stromgréfen sollte sich deshalb nicht ausschlieBlich
auf Daten der Transferstatistik stiitzen, sondern es sollten zugleich die Daten der Zah-
lungsbilanzstatistik herangezogen werden. Dann aber ist es nicht mehr méglich, eindeutig
zu sagen, in welche Lander mit welchem Volumen die deutschen Direktinvestitionen flieBen
und welche Landern in welcher Hohe Direktinvestitionen in der Bundesrepublik tatigen.

192 Deutsche Bundesbank (1993, S. 40).
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Abbildung 4.5: Saldo der deutschen Direktinvestitionen in der Belgisch-Luremburgischen
Wirtschaftsunion und der belgisch-luzemburgischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik
Deutschland in Mrd. DM (Transaktionswerte), 1982 bis 1991
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Quelle: Tabellen 4.4 und 4.5; eigene Berechnungen.

Sowohl die Angaben fiir Direktinvestitionen in der Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank als auch die in der Transferstatistik des BMWi sind Transaktionswerte, die
auf Totalerhebungen bei gebietsansassigen meldepflichtigen Unternehmen und Privatper-
sonen beruhen. In beiden Statistiken beinhalten Transaktionen auch die Verrechnung und
Aufrechnung sowie die Einbringung von Sachen und Rechten. Abweichungen zwischen
den Angaben fiir Direktinvestitionen in diesen beiden Statistiken sind zuriickzufiihren auf
eine unterschiedliche statistische Abgrenzung des Direktinvestors, des Direktinvestitions-
unternehmens, des Direktinvestitionskapitals, auf unterschiedliche Meldefreigrenzen und
auf eine unterschiedliche Aufbereitung des Datenmaterials. Die fiir Direktinvestitionen
der Bundesrepublik im Ausland in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen Nettotrans-
aktionswerte liegen in den Jahren 1983 bis 1991 iiber denjenigen der Transferstatistik; die
Angaben der Zahlungsbilanzstatistik fiir Neuanla.gen bzw. fiir Liquidationen ibersteigen
aufler in den Jahren 1982 und 1985 bzw. im Jahr 1985 die entsprechenden Werte der
Transferstatistik. Die fiir auslindische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik in der
Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen Neuanlagen und Liquidationen sind wahrend des
gesamten Beobachtungszeitraums grofer als diejenigen der Transferstatistik; die fir Net-
tokapitalanlagen bzw. Nettotransferleistungen ausgewiesenen Werte zeigen jedoch kein
einheitliches Bild (vgl. Tabelle 4.2).

Seit dem Berichtsjahr 1990, also seit der Neufassung der §§ 55, 56, 57 und 58 AWV

und der Einfithrung von Kennzahlen fiir Direktinvestitionen im Leistungsverzeichnis (An-

lage LV der AWV), die zu einer Angleichung der Erfassungsmethoden fiihrten, sind die

unterschiedlichen Werte fiir Nettotransferleistungen bzw. fiir Nettokapitalanlagen trotz

unterschiedlicher Meldefreigrenzen in den beiden Statistiken ausschlieBlich darauf zuriick-
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zufiihren, dafi nur die Zahlungsbilanzstatistik kommerziell genutzten Grundbesitz und
reinvestierte Gewinne als Dircktinvestitionskapital erfafit (vgl. Tabelle 4.6). Dic fiir Neu-
anlagen und fiir Liquidationen in Transfer- und Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen
Werte (vgl. Tabelle 4.2) weichen aber weiterhin, auch nach Beriicksichtigung der unter-
schiedlichen statistischen Abgrenzung des Direktinvestitionskapitals, erheblich voneinan-
der ab. In fritheren Jahren sind die unterschiedlichen Angaben in den beiden Statistiken
neben der unterschiedlichen Erfassung von reinvestierten Gewinnen und kommerziell ge-
nutztem Grundbesitz insbesondere zuriickzufithren auf cine abweichende Abgrenzung des
Direktinvestors bzw. des Dircktinvestitionsunternchmens, auf dic unterschiedliche Ermitt-
lung der langfristigen Kredite, auf die nur in der Transferstatistik enthaltenen Zuschiisse,
auf die bis zum Berichtsjahr 1986 abweichende zeitliche Zuordnung einzelner Transak-
tionen und darauf, daB Liquidationen von Vermogensanlagen in der Transferstatistik bis
einschlieBlich dem Berichtsjahr 1985 nicht wie in der Zahlungsbilanzstatistik zum Trans-
aktionswert, sondern mit dem urspriinglichen Anschaffungswert erfafit wurden. Dariiber
hinaus wurden in der Transferstatistik vor dem Berichtsjahr 1990 auch Transaktionen

zwischen Gebietsansassigen auf eigene Rechnung berticksichtigt.

Da nur Transfer- und Bestandsstatistik, nicht aber die Zahlungsbilanzstatistik, disag-
gregicrte Angaben fiir die Direktinvestitionen nach Herkunfts- bzw. Zielbranchen zur
Verfiigung stellen, ist einc Analyse der Determinanten von Direktinvestitionen auf der
Ebene von Wirtschaftszweigen ausschliefilich mittels Nettotransferleistungen oder mittels

den im Zusammenhang mit der Bestandsstatistik erhobenen Daten méglich.

4.3.4.2 Veranderung des Bestands an Direktinvestitionen (Buchwerte) versus
Zahlungsbilanzwerte

Die Abweichungen zwischen den in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen Direktin-
vestitionen und den Verinderungen des auf der Grundlage von Buchwerten ermittelten
Bestands an unmittelbaren Direktinvestitionen gegeniiber dem Vorjahr sind zum einen
darauf zuriickzufiihren, daBl die Bestandsstatistik Vermogensanderungen enthélt, die nicht
mit Transaktionen im Sinne der Zahlungsbilanzstatistik verbunden sind, zum anderen auf
Unterschiede in der statistischen Abgrenzung von Direktinvestoren, Direktinvestitions-
unternehmen und Dircktinvestitionskapital sowic auf unterschiedliche Erhebungs- und
Datenaufbereitungsmethoden.'®® Die verschiedencn Effekte kompensieren einander teil-

weise.

193 Zur Hohe der Abweichungen zwischen den Verianderungen des Bestands an unmittelbaren Direktin-
vestition und den in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen Transaktionswerten fiir Direktinvesti-
tionen sowie zu den Vermogensanderungen, die keine Transaktionen im Sinne der Zahlungsbilanzsta-
tistik sind, vgl. Deutsche Bundesbank (1981a, S. 29 f.; 1981b, S. 41 f.; 1982a, S. 43 f.; 1985, S. 30 f;
1987a, S. 22 f.; 1989a, S. 28 fl; 1991a, S. 29 f.).
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Tabelle 4.6: Deutsche Direktinvestitionen im Ausland und ausldndische Direktinvestitionen in
der Bundesrepublik Deutschland - Gegeniiberstellung von Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank und Transferstalistik des Bundesministeriums fiir Wirtschaft. 1982 bis 1991

Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank Transfer- | Differenz
statistik
Netto- davon: Netto- des (7)./.(8)
kapital- kapital- | Bundesmini-
anlagen | Kapital- | dbrige Anlagen anlagen | steriums
anteile abzuglich| fur Wirt-
usammen| davon: reinvest.| schaft
Gewinne

lang- | reinve- |kommer-| abziglich
fristige| stierte |zieller| kommerz.
Kredite | Gewinne |Grund- | Grund-
besitz | besit:

Jahr (1) () 3) (4) (5) (6) M (8) (9)

Direktinvestitionen der Bundesrepublik Deutschland im Ausland in Mio. DM

1982 6 020 6 104 -84 1138 -1 566 344 7 242 9761,7 | -2519,7
1983 8 095 7 268 827 127 507 193 739 7 837,6 -442,6
1984 | 12 492 8 683 3 809 552 3061 196 9 235 9 265,8 -30,8

1985 | 14 142 79713 6 169 3 009 3 061 99 10 982 13 642,6 | -2 660,6
1986 | 20 885 15 738 5 146 1750 3 200 196 17 489 16 429 1060

1987 | 16 364 10 959 5 405 2239 3 000 166 13 198 12 801 397
1988 | 20 074 16 877 3197 1231 1 800 166 18 108 17 844 264
1989 | 27 326 21 018 6 307 1137 5 000 170 22 156 21 290 866
1990 | 37 010 30 670 6 340 1036 5 000 304 31 706 31 706 0
1991 | 35737 29 229 6 508 =55 6 000 563 29 174 29 174 0

auslindische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland in Mio. DM

1982 1988 2 456 -468 702 -1169 -1 3158 4118,1 =960,1
1983 4533 2 096 2 436 1876 50 510 3973 3 069,4 903,6
1984 1573 2 064 =492 -173 -429 110 1892 3063,4 | -1171,4
1985 1727 1392 335 994 =429 230 2 386 3560,9 | -1174,9
1986 2 585 1315 1270 2327 -1100 a3 3642 2332 1310
1987 3417 n 3 346 87 2713 -2i4 948 509 439
1988 2114 -2 614 4728 4 556 100 72 1942 223 =291
1989 | 13 155 5 086 8 070 3391 3600 1079 8 476 7937 539
19% 3737 504  -1307 464 <2300 529 5 508 5 508 0
1991 4 844 4“3 4 401 1437 2 500 464 1880 1880 0

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Bundesministerium fir Wirtschaft (1990, S. 76 Tab. 5.52.11; 0.J.. S. 98 Tab. 5.5.2.1.1),
Deutsche Bundesbank (1990h, S. 22 f. Tab. 3e. S. 28 f. Tab. 5a und S. 32 f. Tab. 5c:
1992d, S. 22 f. Tab. e, S. 28 f. Tab. 5a und S. 32 f. Tab. 5¢); eigene Berechnungen.
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Dic Transaktionswerte fiir Erwerb oder VerauBerung von Unternchinen(sbeteiligungen),
also dic Kaul- bzw. Verkaufspreise, enthalten auch den Preis fiir immaterielle, nicht in
den Bitchern erschicinende Vermégenswerte - betspielsweise den Geschifts- oder Firmen-
wert oder das technische know how. Deshalb liegen sie in der Regel wesentlich iiber den
bilanzierten Buchwerten der Unternchmen(sbeteiligungen). D. h., die in der Zahlungsbi-
lanzstatistik ausgewiesenen Daten fitr Neuanlagen in und fiir Liquidationen von Kapita-
lanteilen iibersteigen die entsprechenden Verdnderungen des nach den Buchwerten ermit-
telten Dircktinvestitionsbestands. Uberwicgen die Unternehmenskiufe die Unternchmens-
verkiufe - dies gilt insbesondere fiir die deutschen Dircktinvestitionen im Ausland seit dem
Jahr 1986 -, dann liegen die Transaktionswerte iiber den Verdnderungen der Buchwerte.
Dircktinvestitionen, die durch Auftésung der stillen Reserven von Dircktinvestitionsun-
ternchmen finanziert werden, erscheinen nur in der Bestandsstatistik, nicht aber in der
Zahlungsbilanzstatistik.'™ Erwirbt und verduBert ein Investor eine (mehr als 20%ige) Be-
teiligung an cinem Unternehmen in etnem anderen Land in derselben Periode, dann wird
in der Zahlungsbilanzstatistik als Nettokapitalanlage die Differenz zwischen Kaufsumme

und Verkaufserlos ausgewiesen, in der Bestandsstatistik erscheint diese Transaktion nicht.

In der Bestandsstatistik werden die reinvestierten Gewinne im Jabr der Gewinnentste-
hung, also im Bilanzjahr, ausgewiesen; in der Zahlungsbilanzstatistik erscheinen sie erst
im TFolgejahr, dem Jahr der Gewinnverwendung. Die Verdnderung der fiir die Gewinn-
ausschiittung an die Dircktinvestoren bereitgestellten Dividendenbetrige wird nur in der

Veranderung der Buchwerte, nicht aber in der Zahlungsbilanzstatistik erfaBt.

Da das in Fremdwahrungen bilanzierte Vermdgen Gebietsansissiger im Ausland in DM
umgerechnet weeden muB, spiegelt der in der Bestandsstatistik ausgewiesene Zuwachs des
deutschen Unternchmensvermdgens im Ausland auch die Fntwicklung des AuBenwerts der
DM wider. Die Deutsche Bundesbank schitzt die Bewertungsvertuste beim Beteiligungs-
kapital von Ende 1977 bis Ende 1985 auf 5 Mrd. DM, von Ende 1985 bis Ende 1987 aufl
15 Mrd. DM, darunter 10 Mrd. DM fiir die deutschen Dircktinvestitionen in den USA in-
folge der Hoherbewertung der DM gegeniiber dem US-$, und fiir Ende 1987 bis Ende 1989
aufl 0,5 Mrd. DM;"® dic wechselkursbedingten Wertminderungen bei den - meist aul DM

lautenden - Forderungen der deutschen Kapitaleigner an ihre ausldndischen Tochtergeseli-

1% 0 den detzten Jahiren war zu beobachten, daB Dircktinvestoren Beteiligungsgescllschaften in der
Bundesrepublik Dentschland griindeten wnd in diese ihre dentschen Tochtergesellschaften, an denen
sie bisher unmittelbar beteiligt waren, zu diber den Buchwerten liegenden (fiktiven) VerduBerungs-
betragen cinbrachten. Diese neue Finbindung der Tochtergesellschaften innerhalb des auslandischen
multinationalen Unternchmens erhéht infolge der Auflosung der stillen Reserven des vorher unmit-
telbaren, danach mittelbaren Direktinvestitionsunternechmens den nach der Buchwertmethode ermit-
telten Bestand an auslandischen Direktinvestition in der Bundesrepunblik Deutschland, schlagt sich
aber nicht in der Zahlingsbilanzstatistik nieder. Zur Finanzierung von Direktinvestitionen durch
Aufiésung stiller Reserven vgl. anch Deutsche Bundesbank (1991a, S. 31).

195 Vgl. Deutsche Bundeshank (19874, S. 25; 1989a, S. 29 f.; 19914, S. 30).
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schaften lassen sich nicht beziffern.' Da Wertinderungen des Vermégens aufgrund der
Wechselkursentwicklung keine Transaktionen imy Sinne der Zahlungsbilanzstatistik dar-
stellen, sind die fiir deutsche Direkiinvestitionen im Ausland ausgewicsenen StromgroBen
bei Aufwertungen (Abwertungen) der DM gegenitber den Wahrungen wichtiger Aulage-

lander ceteris paribus hoher (niedriger) als die Bestandsdnderungen.

Nur die Bestandsanderungen spiegeln auch Wertberichtigungen des Vermogens wider. Im
Gegensatz zu den Transaktionswerten der Zahlungsbilanzstatistik enthalten die Bestands-

daten auch den Effekt der Umbklassifizierung von Portfolio- zu Dircktinvestitionen.

Sowohl in Zahlungsbilanz- als auch in Bestandsstatistik werden Direktinvestitionen von
Portfolioinvestitionen statistisch im Prinzip durch dic Festlegung ciner Untergrenze (iir die
Beteiligung des Kapitalgebers an dem kapitalnchmenden Unternchimen abgegrenzt. In der
Bestandsstatistik betrigt diese Mindestbeteiligung seit dem Berichtsjabr 1989 mechr als
20 % (vorher: mindestens 25 %) der Kapitalanteile; wirtschaftlich verbundene Investoren
gelten nur im Zusammenhang mit auslandischen Dircktinvestitionen in der Bundesrepu-
blik als ein Wirtschaftssubjekt. In der Zahlungsbilanzstatistik erfolgt dic statistische Ab-
grenzung des Direktinvestors bzw. des Direktinvestitionsunternchmens seit dem Berichts-
jahr 1990 durch cine Mindestbeteiligung von mehr als 20 % der Anteile; in Ausnalimefallen
geniigl auch cine geringere Beteiligung; Gruppen von Investoren werden weder bei den
Dircktinvestitionen der Bundesrepublik im Ausland noch bei den auslandischen Direkt-
investitionen in der Bundesrepublik beriicksichtigt. Vor dem Berichtsjahr 1990 wurden in
der Zahlungsbilanzstatistik samtliche inlandischen (auslandischen) Kapitalanlagen in cin
gebictsfremdes korperschaftlich organisiertes Unternchinen (cine gebictsansissige Akticn-
gesellschaft), dessen (deren) Nominalkapital zu mindestens 25 % cinem Gebictsansissigen
oder einer verbundenen Gruppe von Gebictsanséssigen (cinem Gebietsfremden oder ei-
ner verbundenen Gruppe von Gebietslremden) zuzurechnen waren, als Direktinvestitionen
crfaBt, und zwar unabhingig davon, welche Kapitalanteile den anderen inlandischen (aus-
landischen) Kapitaleignern zuzurechnen waren und ob dic anderen Investoren verbundene
Wirtschaftssubjekte waren oder nicht; alle inlandischen (auslandischen) Kapitalanlagen
in gebictsfremde nicht-kérperschaftlich organisierte Unternchmen (gebietsansissige Ak-
ticngescllschaften) wurden in der Zahlungsbilanzstatistik unabhingig von der Mohe der

Beteiligung des Kapitalgebers als Direktinvestitionen erfaBt.

In der Bestandsstatistik werden sowohl langlristige als auch kurzlristige Kredite sowie
samtliche Handelskredite der Dircktinvestoren an ihre Direktinvestitionsunternchimen als
Direktinvestitionskapital erfait; seit dem Berichtsjahr 1989 umfassen die Kredite in der
Bestandsstatistik auch die Kredite von anderen verbundenen Unternehmen. In der Zah-

196 Vgl. Deutsche Bundesbank (1981b, S. 42 Fu. 5; 1985, S. 31 Fu. 5).
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tungsbilanzstalistik dagegen bleiben die kurzfristigen Kredite sowie alle Handelskredite
unberiicksichtigl; es werden nur bestimmte langfristige Kredite einbezogen. Vor dem Be-
richtsjahr 1990 konnten wegen Informationsmangels die Transaktionen im Zusammenhang
mit Gewadhrung, Aufnahme und Tilgung langfristiger Kredite und Darlehen jedoch nur
naherungsweise ermittelt werden; das in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesene Direk-

tinvestitionskapital in Form von langfristigen Krediten wurde tendenziell iiberschatzt.

In Zahlungsbilanz- und Bestandsstatistik gelten unterschiedliche Meldefreigrenzen: In der
Zahlungsbilanzstatistik sind alle Leistungen iber 5000 DM meldepflichtig (vor Juli 1991
galten niedrigere Mcldefreigrenzen); in der Bestandsstatistik werden nur Tochtergesell-
schaften mit ciner Bilanzsumme bzw. einem Bruttobetriebsvermdgen von iiber 500 000

DM crfaBt.

Die Daten fiir den Bestand an unmittelbaren deutschen Dircktinvestitionen im Ausland
umfassen teilweise auch mittelbare Direktinvestitionen, namlich die Beteiligungen deut-
scher Tuvestoren an auslandischen Enkelgesellschaften, die iiber im Ausland ansissige von
deutschen Kapitalgebern abhangige Dircktinvestitionsunternehmen, die keine Holdingge-
sellschaften sind und die im selben Land wie die Enkelgesellschaften ansissig sind, gehalten

werden.

Dic Daten der Zahlungsbilanzstatistik beziehen sich auf ein Kalenderjahr. Dies gilt fiir
die Bestandsdaten nur insoweit, als die Bilanzstichtage von Direktinvestoren und Direkt-

investitionsunternechmen auf den 31. Dezember fallen.

Dic Zablungsbilanzstatistik erfaBt nur Transaktionen, an der sowohl Inlinder als auch
Auslander beteiligt sind. Dic Bestandsstatistik erfaBt dagegen auch Anderungen des Ver-
mogens, dic auf Transaktionen zwischen Inlindern bzw. zwischen Auslindern zuriickzu-
fithren sind. Dies hat Auswirkungen auf die Dircktinvestitionen nach Ziellindern bzw.
nach Herkunftslandern und - vorausgesetzt Transaktions- und Buchwerte weichen von-
cinander ab - auch auf den Gesamtbestand an Dircktinvestitionen. Wird ein auslandi-
sches Unternchmen, das in der Bundesrepublik ein Direktinvestitionsunternehmen hat,
von cinem anderen auslandischen Unternehmen iibernommen, dann schlagt sich diese
Transaktion zwischen Auslidndern nicht in der Zahlungsbilanzstatistik nieder; entsprechen-
des gilt fir den Fall, daB cin Auslinder (Land A) dic Betciligungen an cinem inlandischen
Dircktinvestitionsunternchmen von cinem Auslander (Land A oder B) erwirbt. In der Be-
standsstatistik andert sich die regionale Verteilung der auslindischen Dircktinvestitionen
in der Bundesrepublik, wenn die beiden Auslinder Inlinder verschiedener Lander sind;
wenn die Transaktionswerte iiber den Buchwerten liegen und dic Neuanlagen mit hoheren
Buchwerten in die Bestandsstatistik cingehen, andert sich auch der Bestand an auslandi-
schen Dircktinvestitionen in der Bundesrepublik insgesamt, und zwar unabhidngig davon,
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ob dic beiden Auslinder in dem selben Land anséssig sind oder nicht. Verkauft ¢in deut-
scher Direktinvestor seinc auslindische Tochtergesellschaft an ein anderes inlandischen
Wirtschaftssubjekt, dann crscheint diese Transaktion nicht in der Zahlungsbilanzstatis-
tik; die Bestandsstatistik zeigt dagegen eine Anderung des Bestands, wenn Transaktions-

und Buchwert der Beteiligung voneinander abweichen.

4.4 Direktinvestitionen in der US-amerikanischen Statistik

Es mag iiberraschen, warum in einer Arbeit iiber Fiskalfoderalismus im Europaischen
Binnenmarkt die statistische Erfassung von Direktinvestitionen in den USA so ausfihr-
lich dargestellt werden muB. Der wichtigste Grund hierfir ist, daB sich die US-Statistik
besonders eignet, die Aussagekraft von Statistiken fiir Direktinvestitionen aufzuzeigen. Die
US-Statistik stellt das umfangreichste und das am besten dokumentierte Datenmaterial

197 Dariiber

im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Investitionen zur Verfiigung.
hinaus sind die USA sowohl das gro8te Herkunfts- als auch Ziclland von Direktinvestitio-
nen. Die Mehrzahl der bisher durchgefithrten empirischen Studien iiber den Einflu von
Steuersatzdifferentialen auf Direktinvestitionen beruhen auf US-Daten. Ferner erscheinen
- zumindest auf den ersten Blick - die in der Bundesrepublik Deutschland und in den USA
verwendeten Methoden zur statistischen Erfassung von Direktinvestitionen miteinander

vergleichbar.

Mitte der 70er Jahre wurde in den USA auf neuer gesetzlicher Grundlage cin ncues Ver-
fahren zur Erhebung von Daten im Zusammenhang mit Direktinvestitionen eingefiihrt;
zugleich wurde auch teilweise die Erfassungsmethode fiir Direktinvestitionen geandert.
Da hier die Aussagekraft von Statistiken fir Direktinvestitionen im Mittelpunkt steht,
beschranken sich die folgenden Ausfiihrungen im wesentlichen auf die Berichtsjahre ab
1982. Herausgestellt werden einige wichtige, insbesondere durch das Schatzverfahren,
durch Anderungen des Schitzverfahrens oder durch definitorische Anderungen bedingte
Briiche in den Zeitreihen fiir Direktinvestitionen in der US-Statistik. Die Abbildungen 4.6
bis 4.8 zeigen die jeweils neuesten, zwischen Juni 1990 und August 1992 vom U.S. De-
partment of Commerce fiir die Berichtsjahre 1982 bis 1991 veréffentlichten Stromgrofien
fir US-amerikanische Direktinvestitionen im Ausland (Abbildung 4.6), fiir auslandische
Direktinvestitionen in den USA (Abbildung 4.7) und fiir den Saldo der Direktinvestitionen
(Abbildung 4.8). Die Abgrenzung des Inlands und die des Inlinders sowie die Definition
von Direktinvestition, Direktinvestor und Direktinvestitionsunternehmen wurde in diesem

Zeitraum nicht gedndert. Die Unterschiede in den fiir ein bestimmtes Jahr ausgewiesenen

197 Die Revisionen der US-Zahlungsbilanzstatistik, die das U.S. Department of Commerce-BEA re-
gelmiBig durchfiihrt, um definitorische, konzeptionelle und statistische Anderungen sowie neue In-
formationen in den ausgewiesenen Daten zu beriicksichtigen, werden jeweils in der Juni-Ausgabe des
Survey of Current Business dokumentiert.
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Abbildung 4.6: US-amerikanische Direktinvestitionen im Ausland in Mrd. US-$ (Transakti-
onswerte), 1982 bis 1991
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(1) Einschlieflich Vermégenszuwdchse bzw. -verluste, ohne Marktpreisberichtigung der Gewinne
(1982-1989).

(2) Ohne Fremdwihrung echnungsgewinne bzw. -verluste, einschl. sonstiger Vermégens-
zuwdchse bzw. -verluste, ohne Marktpreisberichtiqung der Gewinne.

(3) Ohne Vermégenszuwichse bzw. -verluste, mit Marktpreisberichtigung der Gewinne.

(4) Ohne Vermégenszuwdchse bzw. -verluste, ohne Marktpreisberichtigung der Gewinne.

Quelle: Tabelle 4.9.

Daten sind zum einen zuriickzufithren auf das in den USA verwendete Schatzverfahren.
Zum anderen wurde das Verfahren zur Ermittlung der reinvestierten Gewinne in den bei-
den letzten Jahren mehrfach modifiziert; damit verbunden war jeweils eine riickwirkende
Revision der Stromgrofien fiir Direktinvestitionen fiir die Berichtsjahre ab 1982. Die fiir
die Jahre bis einschliellich 1981 ausgewiesenen Daten wurden nicht revidiert.

Der Beschreibung des in den USA seit Mitte der 70er Jahre angewendeten Erhebungs-
verfahrens fiir Direktinvestitionen und der Abgrenzung der Direktinvestitionen von Port-
folioinvestitionen, des Direktinvestors, des Direktinvestitionsunternehmens und des Di-
rektinvestitionskapitals folgt ein Uberblick iiber die alternativen MaBe fiir den Bestand
an Direktinvestitionen.!®® Im Anschluff an die Darstellung des in den USA verwendeten
Schatzverfahrens werden die wichtigsten Ursachen fiir die Unterschiede in den fiir ein
bestimmtes Jahr ausgewiesenen Stromgrofien fiir Direktinvestitionen aufgezeigt. SchlieB-
lich werden die Stromgréfen fiir deutsche Direktinvestitionen in den USA und fiir US-
amerikanische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland, wie sie in bundes-

198 Zur Erfassung der Direktinvestitionen in der US-Statistik bis Mitte der 70er Jahre vgl. Haubold
(1972a, S. 23 ff.; 1972b, S. 92 f. und 208) sowie die dort angegebene Literatur. Wichtige, Mitte
der 70er Jahre eingefiihrte und teilweise riickwirkend geltende Anderungen der Erfassungsmethode
faBt Kriagenau (1979, S. 108-113) zusammen. Die seit Mitte der 70er Jahre verwendeten Methoden
zur Erfassung der Direktinvestitionen werden u. a. auch in U.S. Department of Commerce (1976,
vol. 1) sowie U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1981; 1983; 1985b; 1990a)
beschrieben.
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Abbildung 4.7: Ausldndische Direktinvestitionen in den USA in Mrd. US-$ (Transaktions-
werte), 1982 bis 1991
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(1) Einschlieflich Vermégenszuwdchse bzw. -verluste, ohne Marktpreisberichtigung der Gewinne.
(2) Ohne Vermégenszuwdchse bzw. -verluste, mit Marktpreisberichtigung der Gewinne.

(3) Ohne Vermégenszuwdchse bzw. -verluste, ohne Marktpreisberichtigung der Gewinne.
Quelle: Tabelle 4.9.

Abbildung 4.8: Saldo der US-amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland und der ausldn-
dischen Direktinvestitionen in den USA in Mrd. US-$ (Transaktionswerte), 1982 bis 1991
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(1) Einschlieflich Vermégenszuwdchse bzw. -verluste, ohne Marktpreisberichtigung der Gewinne
(1982 bis 1989).

(2) Direktinvestitionen der USA: Ohne Fremdwdhrungsumrechnungsgewinne bzw. -verluste, ein-
schl. sonstiger Vermdgenszuwdchse bzw. -verluste; ohne Marktpreisberichtigung der Gewinne.
Direktinvestitionen in den USA: Einschl. Vermégenszuwdchse bzw. -verluste; ohne Markt-
preisberichtigung der Gewinne.

(3) Ohne Vermégenszuwdchse bzw. -verluste, mit Marktpreisberichtigung der Gewinne.

(4) Ohne Vermigenszuwdchse bzw. -verluste, ohne Marktpreisberichtigung der Gewinne.

Quelle: Tabelle 4.9; eigene Berechnungen.
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deutscher und US-amerikanischer Statistik ausgewiesen werden, gegeniibergestellt.

4.4.1 Erhebungsmethode in den USA

StromgroBen fiir Direktinvestitionen werden in der US-Zahlungsbilanzstatistik als Unter-
position von ,U.S. private assets“ bzw. als Unterposition von ,other foreign assets in the
U.S.“ ausgewiesen. BestandsgroBen fiir Direktinvestitionen sind der Nettoauslandsposi-
tion der USA zu entnehmen. Anders als beispielsweise in der Bundesrepublik Deutschland
werden in den USA Strom- und Bestandsgrofen fiir Direktinvestitionen nicht unabhingig
voneinander ermittelt. Vielmehr basieren die Bestandsgrofien in den meisten Jahren auf
der Fortschreibung mittels Stromgréfen zuziiglich Wertberichtigungen.

Die Erhebung von Daten iiber die Aktivititen multinationaler Unternehmen, die iiber
die vom Bretton Woods Agreements Act of 1945 abgedeckten Zahlungsbilanzaspekte hin-
ausgehen, ist erst seit der Verabschiedung des International Investment Survey Act of
1976 mdoglich.’® Nach Erganzung um den Trade and Tariff Act of 1984 und Umbenen-
nung in International Investment and Trade in Services Survey Act bildet dieses Gesetz
heute die rechtliche Grundlage fiir die Erhebung umfangreicher Daten iiber die Akti-
vititen multinationaler Unternehmen. Das fir Erhebung und Aufbereitung der Daten
fir Direktinvestitionen zustindige U.S. Department of Commerce/Bureau of Economic
Analysis (BEA) fithrt zum einen in unregelmaBigen?® Abstinden Totalerhebungen, zum
anderen in jedem Quartal Stichprobenerhebungen durch.2?! Alle privaten Organisationen,
v. a. Unternehmen, die entweder im eigenen Namen oder auf Rechnung Dritter Transak-
tionen mit Auslindern taitigen, sind, sofern sie nicht unter die Meldefreigrenzen fallen,
meldepflichtig.

Totalerhebungen (benchmark surveys) wurden bisher fiir Direktinvestitionen der USA
fir die Berichtsjahre 1977, 1982 und 1989 und fir Direktinvestitionen in den USA fiir
die Berichtsjahre 1974, 1980 und 1987 durchgefiihrt.?°? In den Totalerhebungen werden
detaillierte Informationen {iber simtliche Beziehungen zwischen Direktinvestoren und ih-

199 Der Bretton Woods Agreements Act bildete in den Berichtsjahren 1950 bis 1976 (ohne Direktin-
vestitionen in den USA im Jahre 1974) die rechtliche Grundlage fiir die Erhebung von Daten fiir
die US-amerikanische Zahlungsbilanzstatistik; es bestand Meldepflicht. Die Verabschiedung des For-
eign Investment Study Act of 1974 ermoglichte fiir das Berichtsjahr 1974 die Durchfiihrung einer
einmaligen, obligatorischen Totalerhebung fiir ausléndische Direktinvestitionen in den USA.

Im International Investment Survey Act bzw. im International Investment and Trade in Services
Survey Act sind Totalerhebungen im Abstand von fiinf Jahren vorgesehen.

Die Daten fiir Portfolioinvestitionen sammelt und verarbeitet das U.S. Treasury Department und die
Federal Reserve Bank of New York; vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis
(1990b, S. 84).

Auf anderer gesetzlicher Grundlage und vom Umfang der erhobenen Daten - v. a. im Sinne von
Datenvielfalt - weniger umfangreich wurden Totalerhebungen fiir Direktinvestitionen der USA auch
fiir die Berichtsjahre 1957 und 1966 bzw. fiir Direktinvestitionen in den USA fiir das Berichtsjahr
1959 durchgefiihrt.
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ren Tochtergesellschaften erhoben. Neben Daten iiber den Bestand an Direktinvestitio-
nen und iber die Transaktionen zwischen Direktinvestoren und Tochtergesellschaften,
d. h. Direktinvestitionskapitalstrome, Kapitalertrage aus Direktinvestitionen, Lizenzen
sowie Tantiemen und anderen Dienstleistungen zwischen Mutter- und Tochtergesellschaf-
ten, sind fiir die US-amerikanischen Muttergesellschaften und jede ihrer Tochtergesell-
schaften im Ausland sowie fiir die US-amerikanischen Tochtergesellschaften auslandischer
Direktinvestoren u. a. auch Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen, Umsatze, Aus-
gaben fir Sachanlagevermégen, Beschiftigung und Entlohnung sowie US-Warenexporte
und -importe zu melden; dariiber hinaus wird die Struktur der AuBenfinanzierung der
Tochtergesellschaften erhoben.?®® Im Vergleich mit der Bundesrepublik sind die Melde-
freigrenzen bei den Totalerhebungen in den USA seit Anfang der 80er Jahre relativ hoch:
Bei den Direktinvestitionen der USA werden alle Tochtergesellschaften im Ausland mit
einer Bilanzsumme, Umsatzerlosen oder Gewinnen von mindestens 3 Mio. US-$ im ent-
sprechenden Wirtschaftsjahr erfaBt;?** bei den Direktinvestitionen in den USA sind alle
US-amerikanischen Tochtergesellschaften meldepflichtig, deren Bilanzsumme, Umsatzer-
16se oder Gewinne im entsprechenden Wirtschaftsjahr 1 Mio. US-$ oder mehr betragen
oder die mindestens 200 Morgen US-Land besitzen. Ist bei einer dieser drei bzw. vier
genannten Positionen die Meldefreigrenze tiberschritten, dann hat dieses Unternehmen zu
berichten.?%®

In den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen des U.S. Department of Commerce/BEA
zu den fir die Erstellung der US-Zahlungsbilanzstatistik und fiir den Ausweis der Net-
toauslandsposition der USA relevanten Aspekten von Direktinvestitionen werden u. a.
erhoben:2% Transaktionen zwischen Mutter- und Tochtergesellschaften oder anderen Wirt-
schaftssubjekten, die den Bestand an Eigenkapital, den die Direktinvestoren an ihren

203 Am detailliertesten ist fiir US-beherrschte auslindische Nicht-Banken-Tochtergesellschaften zu be-
richten, d. h. fiir auslindische Tochtergesellschaften, an denen die unmittelbaren und mittelbaren
Beteiligungen aller US-Muttergesellschaften 50 % iibersteigen. Im Berichtsjahr 1982 waren 84,1 %
aller meldepflichtiger Nicht-Banken-Tochtergesellschaften im Ausland US-beherrschte Unternehmen
(majority owned foreign affiliates); vgl. Whichard/Shea (1985, S. 37 und 48).

204 In der Totalerhebung fiir das Berichtsjahr 1977 betrug die Meldefreigrenze mindestens 0,5 Mio US-$;

vgl. z. B. Lowe/Mataloni (1991, S. 31 Fn. 7).

Zu den Meldefreigrenzen vgl. z. B. Whichard/Shea (1985, S. 38), Lowe/Mataloni (1991, S. 31 Fn. 7

und S. 45), Belli (1984, S. 32), Scholl (1991, S. 33 f.) und Howenstine (1989, S. 131). In der Total-

erhebung fiir das Berichtsjahr 1987 waren von 12 913 Tochtergesellschaften in den USA 8577, also

66,4 %, meldepflichtig; vgl. Scholl (1991, S. 34 Fn. 11). Von insgesamt 33650 Tochtergesellschaften

im Ausland waren in der Totalerhebung fiir das Berichtsjahr 1982 nur 18339, also 54,5 %, und ihre

2245 US-Muttergesellschaften meldepflichtig; vgl. Whichard/Shea (1985, S. 37 f.). Gemessen an den

Aktiva und den Umsitzen aller Tochtergesellschaften haben die nicht meldepflichtigen Unternehmen

eine sehr geringe Bedeutung; vgl. z. B. Belli (1984, S. 32), Whichard/Shea (1985, S. 38 Fn. 1), Scholl

(1991, S. 34 Fn. 11) und Lowe/Mataloni (1991, S. 45).

Einen Uberblick iiber die Erhebungen im Zusammenhang mit der Erstellung der US-

Zahlungsbilanzstatistik gibt U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b,

S. 11-13).
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Tochtergesellschaften halten, dndern; der Bestand an Eigenkapital, das Direktinvesto-
ren an ihren Tochtergesellschaften zuzurechnen ist; der Bestand an und Transaktionen
im Zusammenhang mit Forderungen und Verbindlichkeiten der Muttergesellschaften ge-
geniiber ihren Tochtergesellschaften; sowie die Anteile der Direktinvestoren an den Ge-
winnen, an den Vermdgenszuwéchsen bzw. -verlusten, an den ausgeschiittcten und an
den thesaurierten Gewinnen ihrer Tochtergesellschaften. Die Meldefreigrenzen wurden
im Zeitablauf sukzessive erhoht, und sie sind fiir Direktinvestitionen der USA und fiir
Direktinvestitionen in den USA teilweise unterschiedlich hoch. So werden beispiclsweise
US-amerikanische Tochtergesellschaften ausldndischer Gesellschaften mit einer jahrlichen
Bilanzsumme, Umsatzerlosen oder Gewinnen von mindestens 5 Mio. US-$ (1981-83) bzw.
mindestens 10 Mio. US-$ (seit 1984) bzw. iiber 20 Mio. US-$ (seit 1988) crfaBt; eine
Meldepflicht besteht auBerdem fiir US-Tochtergesellschaften, die mindestens 200 Morgen
US-Land besitzen. Seit Mitte der 80er Jahre betragt die Meldefreigrenze fiir ausldndische
Tochtergesellschaften von US-Gesellschaften 15 Mio. US-$.207

Fiir Direktinvestitionen der USA haben die vollstindig konsolidierten US-Muttergescll-
schaften (vgl. unten) {iber sich selbst und iiber jede einzelne ihrer Tochtergesellschaften
im Ausland zu berichten; dabei diirfen Tochtergesellschaften im selben Land, wenn sie in
demselben Wirtschaftszweig titig sind oder wesentlicher Bestandteil derselben Geschifts-
tatigkeit sind, in Ausnahmeféllen konsolidiert werden.?%® Fiir Direktinvestitionen in den
USA mu8 jede US-Tochtergesellschaft auf der Grundlage vollstindiger Konsolidierung fiir
sich selbst melden; in dic Konsolidierung eingeschlossen sind ,all other U.S. affiliates of
its foreign parent in which it directly or indirectly owns more than 50 percent of the
outstanding voting interest. Any U.S. subsidiaries of a given affiliate that are not U.S.
affiliates of its foreign parent are excluded from the consolidation, even if they are owned

more than 50 percent by the given affiliate.“2%

207 Zu den Meldefreigrenzen in den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen vgl. z. B. Belli (1984, S. 33),
Stone Tice/Moczar (1986, S. 33) sowie U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analy-
sis (1990b, S. 11 und 87). - Zu anderen Aspekten der Aktivititen multinationaler Nicht- Banken-
Unternehmen fiihrt das U.S. Department of Commerce/BEA weitere, meist jahrliche Stichproben-
erhebungen mit jeweils unterschiedlichen, z. T. im Zeitablauf angehobenen Meldefreigrenzen und
teilweise auch héheren Mindestbeteiligungsquoten zur Abgrenzung der Direktinvestitionen von den
Portfolioinvestitionen durch. Zu den jiingsten Verdffentlichungen der Ergebnisse dieser Stichproben-
erhebungen vgl. fiir Dircktinvestitionen der USA im Ausland Fahim-Nader (1991a; 1992a; 1992b),
Mataloni (1990a; 1990b; 1991; 1992) und U.S. Department. of Commerce-Burean of Economic Analy-
sis (1991f; 1991g; 1992f) sowie fiir Direktinvestitionen in den USA Bezirganian (1991; 1992), Fahim-
Nader (1991b; 1992c), Howenstine/Zeile (1992) und U.S. Department of Commerce-Bureau of Eco-
nomic Analysis (1992b; 1992¢; 1992d). Einen Uberblick iiber die verschiedenen Erhebungen des U.S.
Department of Commerce/BEA fiir Direktinvestitionen in den USA geben Quijano (1990) sowie
Graham/Krugman (1989, S. 145 ff.).
Vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 86) oder Lowe/Mataloni
(1991, S. 45 Fn. 17).
U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 86). Ausléndische Mutter-
gesellschaften sind nicht meldepflichtig.
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Zum Inland im Sinne der US-Zahlungsbilanzstatistik zdhlen neben den 50 Bundesstaa-
ten der District of Columbia, Puerto Rico, Samoa-Inseln, Guam, Midway-Inseln, Jung-
ferninseln, Wake-Inseln sowie alle andcren US-Territorien und Besitzungen. Militarische,
diplomatische, konsularischc und andere nicht-militarische US-Einrichtungen im Ausland
werden dem Inland zugerechnet.?'°

Als US-Inlander zahlen unabhingig von der Staatsangehdorigkeit alle Wirtschaftssubjekte,
die den Mittelpunkt ihres wirtschaftlichen Interesses im Inland haben und sich (voraus-
sichtlich) fiir mindestens ein Jahr in den USA aufhalten. Dazu zédhlen natirliche Per-
sonen mit stindigem Aufenthalt in den USA,?'" alle nach US-Gesetzen gegriindeten ge-

werblichen Unternchmen?'?

und Organisationen ohne Erwerbscharakter sowie die Ge-
bietskorperschaften einschlicBlich deren im In- und Ausland titigen Vertretungen und
Unterabteilungen.?'® Agenturen auslandischer Unternehmen im Inland gelten ebenfalls als
US-Inldnder. Briefkastenfirmen in den USA, d. h. in den USA gegriindete, aber vollstan-
dig im Ausland tatige Unternehmen, werden in der US-Statistik nur dann als US-Inlander
betrachtet, wenn sie von US-Interessen kontrolliert werden; gehoren die Briefkastenfirmen
dagegen Auslindern, dann gelten sie als Inlinder der Linder, in denen diese Gesellschaften

tatig sind.2'

4.4.2 Abgrenzung von Direktinvestor und Direktinvestitionsunternehmen in
der US-Statistik

Grenziiberschreitende Investitionen werden in der US-Statistik als Direktinvestitionen er-
faBt, wenn der Investor an dem Unternehmen in cinem anderen Land ein dauerhaftes
Intercsse hat und cinen Einflul auf die Geschaftsfithrung dieses Unternchmens ausiiben
kann: ,Direct investment implies that a person in one country has a lasting interest
in, and a degree of influence over the management of, a business enterprise in another

210 ygl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 3). Im Doppelbesteue-

rungsabkommen zwischen den USA und der Bundesrepublik Deutschland umfassen die USA dagegen
nur die 50 Bundesstaaten und den District of Columbia; vgl. Debatin/Endres (1990, S. 190). Ahnlich
cng ist das Inland in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der USA definiert. Dort zghlen zu
den USA nur die 50 Bundesstaaten, der District of Columbia sowie militirische, diplomatische und
konsularische US-Einrichtungen im Ausland; vgl. Stone Tice/Moczar (1986, S. 28).

Ausgenommen hiervon sind u. a. Beschiftigte der US-Bundesregierung, die sich im Ausland aufhalten,
also beispielsweise Mitglieder der bewaffneten Streitkrafte und Angehérige von diplomatischen und
konsularischen Vertretungen einschlieBlich deren Familien; vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau
of Economic Analysis (1990b, S. 3).

Einen Uberblick iiber das US-amerikanische Gesellschaftsrecht, das nicht einheitlich auf Bundesebene
geregelt ist, sondern in den Hoheitsbereich der US-Bundesstaaten fillt, geben z. B. von Samson-
Himmelstjerna (1983), Roehm (1990) oder Elsing (1990, S. 8 ff.).

Zur Abgrenzung des US-Inlinders vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis
(1990b, S. 3 f.). Internationale Organisationen werden als Inlinder keines Landes betrachtet und
zusammen mit den regional nicht aufteilbaren Posten ausgewiesen.

214 ygl. U.S. Department of Commerce-Burcau of Economic Analysis (1990b, S. 3 f.).
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country. This interest - in some instances, control - generally makes direct investment a
long-term relationship, in which the operation of the enterprise is linked with the real
output of the country in which it operates.“?'® Das Kriterium der EinfluBnahme wird
in der US-Statistik als erfiillt angesehen, wenn ein einzelnes inldndisches (bzw. auslandi-
sches) Wirtschaftssubjekt, der Direktinvestor, entweder unmittelbar oder mittelbar min-
destens 10 % der Stimmrechte einer auslandischen (bzw. inlindischen) Kérperschaft?!®
bzw. bei nicht-kérperschaftlich organisierten Unternehmen eine entsprechende Beteiligung
besitzt oder kontrolliert.?!” Bei der Bestimmung des Anteils an den Stimmrechten, dic ei-
nem inlandischen (bzw. auslandischen) Wirtschaftssubjekt an einem ausldndischen (bzw.
inldndischen) Unternehmen zuzurechnen sind, werden alle unmittelbaren und iber an-
dere auslandische (bzw. inlindische) Gesellschaften gehaltenen mittelbaren Beteiligungen
beriicksichtigt.?'®

Der Begriff Wirtschaftssubjekt ist in der US-Statistik weit gefafit. Zu den potentiel-
len Direktinvestoren zdhlen u. a. natiirliche Personen, Zweigniederlassungen, Personen-
gesellschaften, Nachlisse, Treuhandvermégen (trusts),2'® Koérperschaften (corporation)
und sonstige Organisationen, verbundene Wirtschaftssubjekte sowie alle Gebietskorper-
schaften einschlieBlich deren Vertretungen, Kérperschaften, Geldinstitute oder sonstigen
Gebilde.?® Investitionen der US-Bundesregierung in Unternehmen im Ausland zihlen je-
doch selbst dann, wenn das Kriterium fiir Dircktinvestitionen erfiillt ist, nicht als Dircktin-
vestitionen. Dagegen werden Investitionen ausldndischer Regierungen in US-Unternchmen
bei mindestens 10%iger Beteiligung als auslandische Direktinvestitionen in den USA er-
faBit.

Zwei oder mehr Wirtschaftssubjekte, die ihre Stimmrechte durch den Anschein ihrer
Handlungen, durch Absprachen oder durch Ubereinkunft als Einheit ausiiben, werden we-
gen ihrer Verbundenheit als ein einziges Wirtschaftssubjekt behandelt (associated group).
Als verbunden gelten natiirliche Personcen, dic derselben Familie angehéren; ein gewerb-
liches Unternehmen und mindestens eines seiner Vorstandsmitglieder oder einer seiner

215 J.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 84).

216 Unter den Begriff Korperschaften (corporations) fallen nicht nur Kapitalgesellschaften, sondern auch
Vermdgensmassen, Vereinigungen (associations) und Versicherungsgesellschaften; vgl. Debatin/Korn
(1989, S. 541).

217 Vgl. z. B. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 84). De facto wur-
den auch schon vor 1977 bzw. 1974 Direktinvestitionen statistisch mittels einer mindestens 10%igen
Beteiligung abgegrenzt. Denn Unternehmen, deren stimmberechtigtes Kapital zwischen 10 und 25 %
einem Wirtschaftssubjekt eines anderen Landes zuzurechnen war (associated enterprises), wurden
genauso behandelt wie Tochtergesellschaften, an denen ein Investor eines anderen Landes mindestens
25 % der Anteile hielt oder kontrollierte. Vgl. Haubold (1972a, S. 27 f.).

218 ygl. hierzu U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 85).

219 Im deutschen Recht gibt es fiir die in den USA weit verbreiteten Trusts keine direkte Parallele; vgl.
Debatin/Korn (1989, S. 543).

220 ygl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 84).
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Geschaftsfiihrer; Mitglieder eines joint venture oder eines Konsortiums; sowie eine Kor-
perschaft und ihre inlindischen Untergesellschaften. Auch wenn jedes einzelne dieser ver-
bundenen Wirtschaftssubjekte an einem Unternehmen in einem anderen Land mit weniger
als 10 % beteiligt ist, gilt die Gruppe insgesamt als Direktinvestor und ihre grenziiber-
schreitenden Investitionen werden als Direktinvestitionen erfafit, wenn die verbundenen
Wirtschaftssubjekte zusammen mindestens 10 % der Anteile an einem Unternehmen in
cinem anderen Land halten.??!

Nicht als Direktinvestitionen zdhlen folglich in der US-Statistik Investitionen in Unter-
nehmen, an denen das Eigentum so weit gestreut ist, daB kein Wirtschaftssubjekt eines
anderen Landes eine mindestens 10%ige Beteiligung halt oder kontrolliert, und die Ei-
gentiimer nicht zusammenarbeiten kénnen oder wollen, um Einfluf auf die Geschafts-
fihrung zu nehmen.??? Sind zwei nicht miteinander verbundene Wirtschaftssubjekte an
demselben Unternehmen in einem anderen Land beteiligt und zwar das eine Wirtschafts-
subjekt mit mindestens 10 %, das andere mit weniger als 10 %, dann gilt die Beteiligung
des ersteren als Direktinvestition, die des letzteren als Portfolioinvestition.??

Bei den Direktinvestitionen der USA im Ausland ist der Direktinvestor, im folgenden auch
als US-Muttergesellschaft bezeichnet, im Falle einer Kérperschaft der vollstindig konsoli-
dierte US-Konzern. In die Konsolidierung eingeschlossen sind alle US-Kérperschaften, die
mit Mehrheit, also zu iiber 50 %, an anderen US-Kaorperschaften beteiligt sind und die im
Mehrheitsbesitz von US-Koérperschaften stehen.??* Alle anderen US-Kérperschaften und
alle auslandischen Unternchmen, an denen die US-Muttergesellschaft beteiligt ist, sind
von der Konsolidierung ausgeschlossen.

Bei den auslandischen Direktinvestitionen in den USA ist die auslindische Mutterge-
sellschaft das in einer Eigentiimerkette der US-Tochtergesellschaft erste Wirtschaftssub-
jekt auBerhalb der USA, das an dem US-amerikanischen Unternehmen mindestens 10 %

221 Zu verbundenen Wirtschaftssubjekten vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Ana-
lysis (1990b, S. 84).
222 Vor dem Berichtsjahr 1974 (fiir Direktinvestitionen in den USA) bzw. 1977 (fiir Direktinvestitionen
der USA) wurden auch Beteiligungen an Unternehmen in einem anderen Land als Direktinvestitionen
erfat, wenn nicht verbundene Wirtschaftssubjekte eines Landes zwar einzeln nicht das Kriterium
des Direktinvestors erfiillten, aber zusammen iiber 50 % des stimmberechtigten Kapitals hiclten.
Vgl. Haubold (1972a, S. 27; 1972b, S. 208) oder U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic
Analysis (1990b, S. 84 f.).
Vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 85).
»If incorporated, the U.S. parent is the fully consolidated domestic U.S. enterprise that consists of
(1) the U.S. corporation whose voting securities are not owned more than 50 percent by another U.S.
corporation, and (2) proceeding down each ownership chain from that U.S. corporation, any U.S.
corporation whose voting securities are more than 50 percent owned by the U.S. corporation above
it in the chain.“ (U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis 1990b, S. 85). Vgl.
hierzu auch Mataloni (1992, S. 61).
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der Stimmrechte bzw. bei nicht-kérperschaftlich organisierten Unternehmen eine entspre-
chende Beteiligung besitzt oder kontrolliert. Als eigentlicher wirtschaftlicher Eigentiimer
(ultimate benefical owner) einer Tochtergesellschaft in den USA gilt in der US-Statistik
das Wirtschaftssubjekt, das nicht im Mehrheitsbesitz eines anderen ausldndischen Wirt-
schaftssubjekts steht. Der eigentliche wirtschaftliche Eigentiimer einer US-Tochtergesell-
schaft kann in demselben Land ansissig sein wie die Muttergesellschaft, in einem Drittland
oder auch in den USA. Als Direktinvestitionen werden simtliche Transaktionen zwischen
US-Tochtergesellschaft und verbundenen Auslindern erfafit. Zu diesen zdhlen neben der
auslandischen Muttergesellschaft und dem eigentlichen wirtschaftlichen Eigentiimer alle
auslandischen Wirtschaftssubjekte, an denen der eigentliche wirtschaftliche Eigentiimer
mit mehr als 50 % beteiligt ist; sind diese im Mehrheitsbesitz des eigentlichen wirtschaftli-
chen Eigentiimers stehenden auslandischen Wirtschaftssubjekte selbst an weiteren gebiets-
fremden Unternehmen mit mehr als 50 % beteiligt, dann zihlen auch diese Unternehmen
und unter der Voraussetzung von {iber 50%igen Beteiligungen alle weiteren auslindischen
Unternehmen zu den Mitgliedern der ,forcign parent group“, d. h. zu dem ausldndischen
multinationalen Unternehmen ohne US-Tochtergesellschaften.??®

Abbildung 4.9 zeigt die Bezichungen zwischen US-Tochtergesellschaft und den Mitgliedern
der ,foreign parent group“. Unternehmen E ist die ausldndische Muttergesellschaft der
US-amerikanischen Tochtergesellschaft H. Da kein Investor eine Mehrheitsbeteiligung an
Unternehmen A hat, ist diese Gesellschaft der eigentliche wirtschaftliche Eigentiimer der
US-Tochtergesellschaft H. Zur ,foreign parent group“ von Unternehmen H gehdren die
Unternehmen A, B, C, E und F, nicht aber die Unternehmen D und G. In der US-
Statistik werden sowohl die Beteiligungen von Unternehmen E an H als auch Kredite der
Unternehmen A, B, C und F an die US-Tochtergesellschaft H, nicht aber Kredite der
Unternehmen D und G an Unternehmen H als Direktinvestitionen erfaBt.??

Ein Direktinvestitionsunternehmen ist ein gewerbliches Unternehmen??’, an dem ein Wirt-
schaftssubjekt eines anderen Landes mindestens 10 % des Stimmkapitals bzw. eine ent-
sprechende Beteiligung bei nicht-kérperschaftlich organisierten Unternehmen unmittelbar
oder mittelbar hilt oder kontrolliert. Als Direktinvestitionsunternehmen gelten in der US-

225 The foreign parent group ... consists of (1) the foreign parent, (2) any foreign person, proceeding

up the foreign parent’s ownership chain, that owns more than 50 percent of the person below it up
to and including the ultimate benefical owner ..., and (3) any foreign person, proceeding down the
ownership chain of each of these members, that is owned more than 50 percent by the person above
it.“ (U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis 1990b, S. 85).

Zur Abgrenzung der auslandischen Muttergesellschaft, des eigentlichen wirtschaftlichen Eigentiimers
und der ,foreign parent group“ sowie zu den Beziehungen zwischen US-Tochtergesellschaft und den
Mitgliedern der ,foreign parent group“ vgl. z. B. auch Quijano (1990, S. 30).

»A business enterprise is any organization, association, branch, or venture that exists for profit-making
purposes or to otherwise secure economic advantage“. (U.S. Department of Commerce-Bureau of
Economic Analysis 1990b, S. 85).
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Abbildung 4.9: Auslindische Direktinvestitionen in den USA - Beziehungen zwischen den
Mitgliedern der foreign parent group“ und US-amerikanischer Tochtergesellschaft

Unternehmen A
in Land A,B,C,D
oder in den USA
a>50% a>50% ass0%
Unternehmen B Unternehmen C {)ntemehnen D
inLand A, B in Land A, B in Land A, B
oder C oder C oder C
a>50% a>50% ass0%
Unternehmen E Unternehmen P Unternehmen G
in Land A in Land A in Land A
oder B oder B
a10%
Unternehmen H
in den 0SA

a = Anteil an den Stimmrechten, die die jeweils unmittelbar ibergeordnete Gesellschaft an dem
thr direkt untergeordneten Unternehmen hdlt oder kontrolliert.

Statistik auch unbewegliche oder bewegliche Wirtschaftsgiiter, z. B. Olbohrplattformen
oder Pipelines, die die Muttergesellschaft zur Ausiibung ihrer Tatigkeit in einem anderen
Land einsetzt, sowie Immobilien, sofern sie nicht zum privaten Gebrauch bestimmt sind.
Bei Korperschaften, die hauptsichlich in einem anderen Land als dem ihres juristischen
Sitzes tatig sind, werden die Geschiftstatigkeiten aulerhalb ihres Domizilstaates ebenfalls
als nicht-korperschaftlich organisierte Tochtergesellschaften im Ausland behandelt; dies
gilt auch dann, wenn die Muttergesellschaft die Aktivitaten als wesentlichen Bestandteil
ihrer eigenen Tatigkeiten betrachtet und sie normalerweise konsolidieren wiirde.??®

Auslandische Tochtergesellschaften von US-Unternehmen werden in der Regel dem Land

228 Vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 85 f.).
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ihres Standorts zugeordnet, d. h. ,,the country in which the affiliate’s physical assets are
located or where its primary activity is carried out.“??® Stimmen Sitzland und Standort
nicht oder nur teilweise iiberein, dann sind fiir Unternehmensstandorte aufierhalb der USA
folgende Fille zu unterscheiden:** Eine kérperschaftlich organisierte Tochtergesellschaft
mit Sitz in Land A, die alle materiellen Wirtschaftsgiiter oder Geschaftsbereiche in Land B
hat, wird als Tochterunternehmen in Land B behandelt; die Briefkastenfirma in Land A
wird als nicht existierend betrachtet. Eine in Land A ansissige korperschaftlich organi-
sierte Tochtergesellschaft, die ihre materiellen Wirtschaftsgiiter oder Geschiftsbereiche
entweder teilweise in mindestens einem anderen Land oder ausschlieflich in mindestens
zwei anderen Landern hat, wird als Tochterunternehmen in Land A behandelt; in je-
dem der anderen Linder wird die Existenz von Zweigniederlassungen unterstellt. Eine
korperschaftlich organisierte Tochtergesellschaft mit Sitz in Land A, die materielle Wirt-
schaftsgiiter oder Geschaftsbereiche teilweise oder auch ausschlieBlich in den USA hat,
wird stets als Tochterunternehmen in Land A behandelt. Die Ausfuhr von Direktinvesti-
tionskapital wird auch dann dem Land der auslindischen Tochtergesellschaft zugeordnet,
wenn die betreffende Tochtergesellschaft selbst nicht an der Transaktion beteiligt ist, wenn
also beispielsweise eine US-amerikanische Gesellschaft eine Tochtergesellschaft im Ausland

von einem Wirtschaftssubjekt eines Drittlandes erwirbt.?3!

Seit dem Berichtsjahr 1974 werden die US-Statistiken fiir Direktinvestitionen in den
USA nicht mehr nach dem Grundsatz des eigentlichen wirtschaftlichen Eigentiimers er-
stellt, sondern der Klassifikation der Direktinvestitionen nach Herkunftslindern liegen
die Lander der auslandischen Muttergesellschaften und aller weiterer Mitglieder der ,,for-
eign parent group“ zugrunde.?*? Der Wechsel des Zuordnungskriteriums fiihrt fiir einzelne

Léander zu einem Bruch in den Zeitreihen.

Die Gliederung der Direktinvestitionen nach Zielbranchen erfolgt mittels eines dreistufi-
gen Verfahrens auf der Grundlage der Umséatze der Tochtergesellschaften (bzw. der Ge-
samteinkommen bei Holdinggesellschaften).?®® Da die Tochtergesellschaften in den USA

229
23
23

U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 88).
Vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 88).
Zur regionalen Gliederung der Direktinvestitionen der USA vgl. U.S. Department of Commerce-
Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 88 und 92).
Vgl. z. B. Krigenau (1979, S. 113), U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis
(1990b, S. 85 und 88) und U.S. Department of Commerce-The International Investment Division
(1976, S. 51). Seit dem Berichtsjahr 1989 werden der Bestand an Direktinvestitionen in den USA
und die an das Ausland geleisteten Kapitalertrage fiir Direktinvestitionen zusétzlich nach dem Land
des eigentlichen wirtschaftlichen Eigentiimers klassifiziert; vgl. z. B. U.S. Department of Commerce-
Bureau of Economic Analysis (1991b, S. 79 Tab. 18; 1992a, S. 115 Tab. 18). In den US-Statistiken
fiir alle anderen Aktivititen auslindischer multinationaler Unternehmen erfolgt die Zuordnung nach
dem Land des eigentlichen wirtschaftlichen Eigentiimers.
233 Zur Beschreibung des dreistufigen Verfahrens vgl. z. B. U.S. Department of Commerce-Bureau of
Economic Analysis (1990b, S. 88 f.) oder Quijano (1990, S. 35).
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- im Unterschied zu den Tochtergesellschaften im Ausland - auf der Basis vollstandi-
ger Konsolidierung berichten,?* spiegelt dic Zuordnung nach dem Wirtschaftszweig, in
dem der gréfite Teil des Gesamtumsatzes erzielt wird, bei diversifizierenden Unternehmen
u. U. die Gesamtaktivititen einer US-amerikanischen Tochtergesellschaft nur unzurei-
chend wider.?®

4.4.3 Direktinvestitionskapital in der US-Statistik

Innerhalb der Kapitalstrome fiir Direktinvestitionen wird in der US-Zahlungsbilanzstati-
stik zwischen Eigenkapitalstromen, reinvestierten Gewinnen und Veranderungen der kon-
zerninternen Forderungen bzw. Verbindlichkeiten unterschieden. Beim Bestand an Direkt-
investitionen umfaft das Eigenkapital auch die reinvestierten Gewinne.

Erst seit dem Berichtsjahr 1982 (US-amerikanische Direktinvestitionen im Ausland) bzw.
1980 (auslandische Direktinvestitionen in den USA) umfassen die Angaben fiir alle drei
Komponenten des Direktinvestitionskapitals sowohl kérperschaftlich als auch nicht-kér-
perschaftlich organisierte Tochtergesellschaften. Die mit den Totalerhebungen dieser Jahre
eingefiihrte Gleichbehandlung beider Formen von Tochtergesellschaften hat keinen Ein-
fluB auf die Gesamthdhe der ausgewiesenen Kapitalstrome fiir Direktinvestitionen, wohl
aber auf die Struktur des Direktinvestitionskapitals. In den Jahren vor 1982 bzw. 1980
wurde das gesamte Direktinvestitionskapital nicht-kdrperschaftlich organisierter Unter-
nehmen in einer einzigen Summe als ,Eigenkapital und konzerninterne Nettoforderungen
bzw. -verbindlichkeiten erfaBt. Die gesamten Gewinne nicht-kérperschaftlich organisier-
ter Tochtergesellschaften wurden als transferierte Gewinne betrachtet; tatsachlich reinve-
stierte Gewinne wurden in der Kapitalbilanz als Transfer von der Muttergesellschaft an
die Tochtergesellschaft erfaBt. Die in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen reinve-
stierten Gewinne fritherer Jahre umfassen also nur die von kérperschaftlich organisierten
Tochtergesellschaften.?®®

234 Tnfolge der Konsolidierung umfassen beispielsweise die 8577 in der Totalerhebung fiir das Berichtsjahr
1987 meldepflichtigen Tochtergesellschaften in den USA 23404 US-amerikanische Unternehmen; vgl.
Scholl (1991, S. 34 Fn. 11).

Vgl. Belli (1984, S. 29 Fn. 5). Erginzend stehen erstmals fiir das Berichtsjahr 1987 sehr detaillierte Da-
ten iiber die Aktivitdten und zur Bedeutung US-amerikanischer Tochtergesellschaften auslidndischer
Gesellschaften auf dem Aggregationsniveau von Produktionsstitten oder Standorten zur Verfiigung;
zu diesen Daten vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1992b) und als
Uberblick Howenstine/Zeile (1992). - Entsprechend ist bei der Interpretation der US-amerikanischen
Direktinvestitionen im Ausland nach Herkunftsbranchen zu beriicksichtigen, da8 die US-Mutterge-
sellschaften als vollstindig konsolierte gewerbliche Unternehmen definiert sind und iiber die einzelnen
US-amerikanischen Untergesellschaften unabhingig von deren Branchenzugehérigkeit aggregiert wird.
Zur Aussagekraft der sektoralen Gliederung der Direktinvestitionen der USA vgl. auch Lowe/Mataloni
(1991, S. 45).

Vgl. Krueger (1984a, S. 40 f.), Howenstine (1984, S. 24 {.), Belli (1984, S. 36) oder U.S. Department
of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 90 und 93).
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Fiir Direktinvestitionsunternehmen, die Kreditinstitute sind, ist das Direktinvestitionska-
pital - den Empfehlungen von IMF und OECD entsprechend - auf Eigenkapital und lang-
fristige Kreditbezichungen zwischen Direktinvestor und Tochtergesellschaft beschrankt.
Transaktionen, die nicht im Zusammenhang mit daucrhaften Investitionen stehen, ins-
besondere Forderungen und Verbindlichkeiten infolge normaler Bankgeschifte zwischen
Mutter- und Tochtergesellschaft, sind nicht in den Direktinvestitionen, sondern in den

Portlolioinvestitionen enthalten.?”

Investitionen ciner auslindischen Tochtergesellschaft in ihre US-amerikanische Mutterge-
scllschaft bzw. Investitionen ciner US-amerikanischen Tochtergesellschaft in ihre auslan-
dische Muttergesellschaft, also wechsclseitige Beteiligungen von Tochter- und Mutterge-
sellschaften, werden seit demn Berichtsjahr 1977 (Direktinvestitionen der USA) bzw. 1974
(Direktinvestitionen in den USA) nicht mehr mit den jeweiligen Dircktinvestitionen der
Muttergesellschaften in ihre Tochtergesellschaften saldiert, da dieses Verfahren bei einigen
Komponenten der Kapitalbilanz zu Doppelzahlungen fiithrte. Seit 1977 (bzw. 1974) wer-
den die Investitionen einer Tochtergesellschaft in ihre Muttergesellschaft als auslandische
Direktinvestitionen in den USA (bzw. als US-amerikanische Direktinvestitionen im Aus-
land) erfaB8t, wenn die auslandische Tochtergesellschaft (bzw. die US-Tochtergesellschaft)
mit mindestens 10 % am Eigenkapital ihrer US-Muttergesellschaft (bzw. auslindischen
Muttergesellschaft) beteiligt ist, und als Portfolioinvestition, wenn die Tochtergesellschaft
am Eigenkapital ihrer Muttergesellschaft weniger als 10 % halt. In dem Fall, daff die
Investitionen ciner Tochtergesellschaft in ihre Muttergesellschaft als Portfolioinvestitio-
nen klassifiziert werden, werden jedoch alle Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen
Mutter- und Tochtergesellschaft weiterhin saldiert und unter den Direktinvestitionen der
Muttergesellschaft ausgewiesen. Halten dagegen Mutter- und Tochtergesellschaft gegen-
seitig mindestens 10 % ihrer Anteile, dann werden die Forderungen bzw. Verbindlichkeiten
zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft entsprechend entweder den Direktinvestitionen
der Muttergesellschaft oder den Dircktinvestitionen der Tochtergesellschaft zugeordnet.?®

Fremdwahrungsbetrage sind von den Meldepflichtigen gema8i den US generally accepted

accounting principles (GAAP) in US-$ umzurechnen. Dies bedeutet:

- Fiir Kalender- oder Wirtschaftsjahre, die am oder nach dem 15.12.1982 beginnen, sind
Aktiva, Passiva, Einnahmen und Ausgaben zu laufenden Wechselkursen umzurechnen;

d. h., Aktiva und Passiva sind mit dem Wechselkurs am Ende des Kalender- bzw. Wirt-

schaftsjahres umzurechnen, Einnahmen und Ausgaben mit dem gewichteten Durch-

schnitt der Wechselkurse der Periode, die die Gewinn- und Verlustrechnung abdeckt

237 Vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 88).
238 Vgl. hierzu U.S. Departruent of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 92 und 91 £.).
239 Ausgenommen hiervon sind Betrige in Wihrungen von Landern mit sehr hoher Inflationsrate; vgl.
Howenstine (1984, S. 22 Fn. 4).
Otto Roloff, Sibylle Brander, Ingo Barens and Claudia Wesselbaum - 978-3-631-75210-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:04:40AM
via free access



169

(Financial Accounting Standards Board Statements No. 52 - FASB 52).24

- In fritheren Jahren erfolgte die Umrechnung nach Financial Accounting Standards Board
Statements No. 8 (FASB 8). Nicht-monetére Bilanzposten waren mit dem zum Zeitpunkt
des Erwerbs giiltigen Wechselkurs umzurechnen, monetire Bilanzposten mit dem Wech-
selkurs am Bilanzstichtag und Aufwands- und Ertragsposten, soweit sie nicht durch die
Bilanz bestimmt sind, mit dem gewichteten durchschnittlichen Wechselkurs.?4!

(a) Eigenkapital

Das Eigenkapital?*?, das cinem Direktinvestor an seiner kdrperschaftlich organisiertcn
Tochtergesellschaft zuzurechnen ist, setzt sich zusammen aus dem Grund- bzw. Stamm-
kapital, das der Direktinvestor an dem Tochterunternchmen halt, den sonstigen Kapi-
taleinlagen der Muttergesellschaft bei dem Tochterunternchmen und den Anspriichen
der Muttergesellschaft auf die cinbehaltenen Gewinne ihres Tochterunternehmens.?** Bei
nicht-korperschaftlich organisierten Direktinvestitionsunternehmen besteht das einem Di-
rektinvestor zuzurechnende Eigenkapital aus dem Anteil der Muttergesellschaft am ge-
samten Eigenkapital der Tochtergesellschaft; eine Aufteilung des Eigenkapitals wie bei
korperschaftlich organisierten Tochterunternehmen ist nicht méglich.

Eine Zunahme des Eigenkapitals US-amerikanischer (auslindischer) Muttergesellschaf-
ten an ihren auslindischen (US-amerikanischen) Tochtergesellschaften ist mit Ausfuhr
(Einfuhr) von Eigenkapital verbunden, wenn die US-amerikanische (auslindische) Mut-
tergesellschaft im Ausland (in den USA) eine neuc Tochtergesellschaft errichtet, an einem
bestehenden auslandischen (US-amerikanischen) Unternchmen erstmals cine mindestens
10%ige Beteiligung erwirbt, zusitzliche Anteile an einer bestehenden auslandischen (US-
amerikanischen) Tochtergesellschaft erwirbt oder ihre Kapitaleinlagen erhoht. Entspre-
chend ist die Liquidation einer auslindischen (US-amerikanischen) Tochtergesellschaft,
der Verkauf von Anteilen an einer ausldndischen (US-amerikanischen) Tochtergesellschaft
und die Rickfithrung von Kapitaleinlagen mit Einfuhr (Ausfubr) von Eigenkapital ver-
bunden. In der Veranderung des Lligenkapitals enthalten sind auch die Anspriiche der
Muttergesellschaften auf die Erlose aus Liquidation oder aus dem Verkauf von Aktiva der
Tochtergesellschaften (liquidating dividends). Der Saldo zwischen Zunahme und Riick-
gang des Eigenkapitals bildet die Nettoausfuhr von Eigenkapital (Direktinvestitionen der

240 ygl. z. B. Scholl (1986, S. 35 Fn. 7).

241 Vgl. z. B. Schoenfeld (1981, S. 306).

242 Zum folgenden vgl. insbesondere U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b,
S. 90 f. und 93 ff.)

243 Das Grundkapital umfaBt alle Stamm- und Vorzugsaktien mit oder ohne Stimmrecht. Die sonsti-
gen Kapitaleinlagen der Muttergesellschaft bestehen aus investiertem oder zugefiihrtem Kapital, das
nicht im Grund- bzw. Stammkapital enthalten ist, und aus Kapitalisicrungen von konzerninternen
Konten, ohne daB die Umwandlung von Verbindlichkeiten einer Tochtergesellschaft gegeniiber ihrer
Muttergesellschaft in Eigenkapital mit der Ausgabe von Aktien verbunden ist.

Otto Roloff, Sibylle Brander, Ingo Barens and Claudia Wesselbaum - 978-3-631-75210-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:04:40AM
via free access



170

USA) bzw. dic Nettoeinfuhr von Eigenkapital (Direktinvestitionen in den USA).24

Die StromgroBen fir Einfuhr bzw. Ausfuhr von Eigenkapital werden zu Transaktions-
werten gemeldet. Sic basieren bei den Dircktinvestitionen der USA im Ausland auf den
Biichern der US-amerikanischen Muttergesellschaften und bei den auslandischen Direkt-
investitionen in den USA in der Regel auf den Biichern der US-amerikanischen Tochterge-
sellschaften.?*® Bei Anderungen des Eigenkapitals, die nicht mit Transaktionen zwischen
auslandischer Muttergesellschaft und US-Tochtergesellschaft verbunden sind und sich des-
halb nur in den Biichern der auslandischen Muttergesellschaft, nicht aber in den Biichern
der US-Tochtergesellschaft niederschlagen, ist zu unterscheiden, ob an der Transaktion
cin US-Wirtschaftssubjekt beteiligt ist oder nicht. Erwirbt beispielsweise eine auslandi-
sche Muttergesellschaft eine Kapitalbeteiligung an einer US-Tochtergesellschaft von einem
nicht-verbundenem US-Wirtschaftssubjekt, dann ist diese Transaktion in der Einfuhr von
Eigenkapital enthalten; dem U.S. Department of Commerce/BEA ist der Marktwert der
Transaktion aus den Biichern der Muttergesellschaft zu melden. Erwirbt dagegen eine
auslandische Muttergesellschaft eine Kapitalbeteiligung an einer US-Tochtergesellschaft
von einem anderen ausldndischen Wirtschaftssubjekt, dann erscheint diese nur zwischen
Auslandern stattfindende Transaktion nicht in der Zahlungsbilanzstatistik, und zwar un-
abhédngig davon, ob dic beiden ausldndischen Wirtschaftssubjekte zur ,foreign parent
group® gehoren oder nicht. In diesem Fall werden Zunahme und Rickgang an Eigenkapi-
tal jeweils um denselben Betrag unterschatzt; sind dic beiden Auslander in verschiedenen
Landern ansissig und/oder haben sie ihren wirtschaftliche Schwerpunkt in unterschied-
lichen Branchen, dann werden die auslandischen Direktinvestitionen in den USA nach
Herkunftslindern und/oder -branchen verzerrt wiedergegeben.

(b) reinvestierte Gewinne

Mit der Revision der US-Zahlungsbilanzstatistik vom Juni 1978 wurden die reinvestier-
ten Gewinne von korperschaftlich organisierten Tochtergesellschaften riickwirkend fiir die
Jahre ab 1960 in das Dircktinvestitionskapital cingerechnet. Die einbehaltcnen Gewinne
nicht-kérperschaftlich organisierter Tochtergesellschaften sind dagegen erst seit dem Be-
richtsjahr 1982 (Dircktinvestitionen der USA) bzw. 1980 (Direktinvestitionen in den USA)
in den fiir reinvestierte Gewinne ausgewiesenen Daten enthalten.

Dic reinvesticrten Gewinne?*® der Dircktinvestitionsunternehmen werden als Residualgro-

244 Zunahme und Riickgang des Eigenkapitals werden auch getrennt ausgewiesen; vgl. hierzu z. B. Murad
(1992, S. 100 Tab. 5).

245 Die Transaktionswerte in den Biichern der Muttergesellschaft konnen sich von denen in den Biichern
der Tochtergesellschaft unterscheiden; ersterc spiegeln die tatsichlichen Kosten bei Erwerb bzw. die
Erlose bei VerauBerung von Beteiligungen an Tochtergesellschaften wider.

246 Zum folgenden vgl. - soweit keine anderen Quellen genannt sind - U.S. Department of Commerce-
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Be ermittelt und zwar als Differenz zwischen den Gewinnen und den von den Tochtergesell-
schaften an die Muttergesellschaften ausgeschiitteten Gewinnen vor Abzug der Kapital-

247 Der Umfang, in dem bei der Gewinnermittlung

ertragsteuer auf Dividendenleistungen.
neben den Anteilen der Muttergesellschaften am Bilanzgewinn ihrer Tochtergesellschaften
(nach Abzug der von den Tochtergesellschaften zu leistenden Einkommen- bzw. Korper-
schaftsteuern) auch die darin nicht enthaltenen Anteile der Muttergesellschaften an den
Vermogenszuwachsen bzw. -verlusten beriicksichtigt werden, wurde in den letzten drei

Jahren mehrfach geindert, und zwar jeweils riickwirkend fir alle Berichtsjahre ab 1982:

- Bis zur Revision der US-Zahlungsbilanzstatistik vom Juni 1990 zahlten zu den Gewinnen
nicht nur die Anteile der Muttergesellschaften an den laufenden Einnahmen ihrer Toch-
tergesellschaften, sondern auch die Anteile der Muttergesellschaften an allen anderen
Einkunftsarten, also auch an den realisierten und nicht-realisierten Vermégenszuwach-
sen bzw. -verlusten ihrer Tochtergesellschaften, jeweils nach Abzug der von den Toch-
tergesellschaften zu leistenden Einkommen- bzw. Korperschaftsteuern. Realisierte und
nicht-realisierte Vermogenszuwachse bzw. -verluste konnen ,result from the sale or other
disposition of affiliates’ assets and liabilities, from writeups or writedowns of the book
value of assets and liabilities, and from changes in the dollar value of foreign-currency-
denominated assets and liabilities or from the translation of the affiliates’ financial state-

ments from local currencies into dollars due to changes in exchange rates.“24

Im Juni 1990 ging das U.S. Department of Commerce/BEA dazu iiber, bei den Di-
rektinvestitionen der USA die Anteile der US-Muttergesellschaften an den Vermdgens-
zuwachsen bzw. -verlusten, die entstehen, wenn sich die Wechselkurse, mit denen Fremd-
wahrungsaktiva und -passiva auslindischer Tochtergesellschaften in US-$ umgerechnet
werden, zwischen Beginn und Ende des Meldezeitraums dndern, sog. Fremdwahrungs-
umrechnungsberichtigungen (currency translation adjustments), nicht mehr als Teil der
Gewinne zu behandeln; andere Vermogenszuwachse bzw. -verluste wurden weiterhin bei

der Gewinnermittlung berdicksichtigt.?#®

Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 61-63, 91 und 94).
Bei den Gewinnausschiittungen von kérperschaftlich organisierten Tochtergesellschaften werden die
Dividenden auf von den Muttergesellschaften gehaltenen Stamm- und Vorzugsaktien beriicksichtigt,
nicht aber Ausschiittungen in Form von Gratisaktien und die Anspriiche der Muttergesellschaften
auf Erlose aus Liquidation oder aus dem Verkauf von Aktiva der Tochtergesellschaften.
U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 61); vgl. auch U.S. Depart-
ment of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 26 f.). Dieses umfassende Konzept fiir
Kapitalertrage und fiir Gewinne (;,all inclusive“ basis) war erst Mitte der 70er Jahre (1977 fiir Direkt-
investitionen der USA bzw. 1974 fiir Direktinvestitionen in den USA) eingefiihrt worden; in friiheren
Jahren blieben nicht-realisierte Vermogenszuwichse bzw. -verluste bei der Ermittlung der Kapital-
ertrige fiir Direktinvestitionen und damit bei den reinvestierten Gewinnen unberiicksichtigt. Vgl.
z. B. Kragenau (1979, S. 111 f.) und U.S. Department of Commerce-The International Investment
Division (1976, S. 51).
249 Bei den Direktinvestitionen in den USA enthalten die Gewinne weiterhin die Anteile der auslin-
dischen Muttergesellschaften an allen realisierten und nicht-realisierten Vermdgenszuwichsen bzw.
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- Seit der Revision der US-Zahlungsbilanzstatistik vom Juni 1992 werden sowohl bei den
Direktinvestitionen der USA als auch bei Direktinvestitionen in den USA bei der Er-
mittlung der Gewinne keine Vermogenszuwachse bzw. -verluste mehr beriicksichtigt.?*°

Zugleich werden seit der Revision vom Juni 1992 die Gewinne riickwirkend fiir die Be-
richtsjahre ab 1982 nicht mehr auf der Grundlage der historischen Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten berechnet, sondern auf der Grundlage der laufenden Anschaffungsko-
sten (Wiederbeschaffungskosten) nach Berichtigung um die Meldungen fiir Abschreibun-
gen, fiir Substanzverzehr und fiir bestimmte aufgewendete Explorations- und Entwick-
lungskosten. Diese Marktpreisberichtigung (current-cost adjustment) ,is made primarily
to ensure that these charges reflect current-period prices, as well as to more closely align
income earned in a given period with charges against income in the same period, as re-
quired by economic accounting principles.“?*! Die Hohe der Marktpreisberichtigung ist die
Differenz zwischen Abschreibungen, Substanzverzehr und aufgewendeten Explorations-
und Entwicklungskosten in den Jahresabschlissen und deren Werten auf der Basis von
Wiederbeschaffungskosten. Die Marktpreisberichtigung ist weder regional noch sektoral

aufteilbar.

Da die Gewinne sowohl Bestandteil der Kapitalertrige aus Direktinvestitionen sind als
auch in die Ermittlung der reinvestierten Gewinne eingehen, schlagen sich Anderungen
in der Erfassung von Vermogenszuwichsen bzw. -verlusten in den Kapitalertragen aus
Direktinvestitionen (Leistungsbilanz) und {iber die reinvestierten Gewinne in derselben
Hohe, aber mit umgekehrtem Vorzeichen in der StromgréBe Direktinvestitionskapital (Ka-
pitalbilanz) nieder. Die Umklassifizierung der Fremdwahrungsumrechnungsgewinne bzw.
-verluste, der sonstigen Vermogenszuwichse bzw. -verluste und der Marktpreisberichti-
gung von Kapitalstrémen zu Wertberichtigungen hat keinen Einflu auf die Hohe des

ausgewiesenen Bestands an Direktinvestitionen.

Die Anteile der Muttergesellschaften am Bilanzgewinn ihrer Tochterunternehmen basieren
auf den unmittelbar gehaltenen Kapitalbeteiligungen der Direktinvestoren. Der Bilanzge-
winn der Direktinvestitionsunternehmen wird den Biichern der Tochtergesellschaften ent-
nommen. Die Angaben iiber die ausgeschiitteten Gewinne basieren auf den Biichern der
US-amerikanischen Muttergesellschaften bzw. auf denen der US-amerikanischen Tochter-
gesellschaften. Die reinvestierten Gewinne werden in der Zahlungsbilanzstatistik in der
Periode erfaft, in der die Tochtergesellschaften die Gewinne erzielen.?5?

-verlusten ihrer US-Tochtergesellschaften. Vgl. Nicholson (1990, S. 72 f.) und U.S. Department of
Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990c, S. 57).
250 Vgl. Murad (1992, S. 73).
251 Murad (1992, S. 72). Zum Konzept und zum Verfahren der Marktpreisberichtigung vgl. Murad (1992,
S.721).
252 Vgl hizrzu auch U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 5).
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(c) konzerninterne Forderungen bzw. Verbindlichkeiten

Die dritte Komponente des Direktinvestitionskapitals in der Zahlungsbilanzstatistik ist
eine StromgroBe fiir die konzerninternen Forderungen bzw. Verbindlichkeiten (intercom-
pany debt).?® Zu den US-amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland zdhlt die Zu-
nahme der konzerninternen Nettoforderungen der US-amerikanischen Muttergesellschaf-
ten gegeniiber ihren auslindischen Tochtergesellschaften innerhalb des Berichtsjahres, zu
den ausliandischen Direktinvestitionen in den USA die Zunahme der konzerninternen Net-
toverbindlichkeiten der US-amerikanischen Tochtergesellschaften gegeniiber ihren auslan-
dischen Muttergesellschaften. Die konzerninternen Forderungen bzw. Verbindlichkeiten
umfassen u. a. Handelskredite, fallige Wechsel, sonstige laufende Verbindlichkeiten (z. B.
kurzfristige Kredite) und langfristige Darlehen der Muttergesellschaften an ihre Tochter-
gesellschaften abziiglich dhnlicher Positionen, die die Muttergesellschaften ihren Tochter-
unternehmen schulden, sowie den Nettobuchwert von Operational-Leasing, sofern diese
Vertrage zwischen Mutter- und Tochtergesellschaften fiir langer als ein Jahr geschlossen
werden, und von Finanzierungs-Leasing.

Die StromgroBe konzerninterne Nettoforderungen bzw. -verbindlichkeiten wird jeweils be-
rechnet als Differenz zwischen dem Saldo der konzerninternen Nettoforderungen bzw.
-verbindlichkeiten am Ende des laufenden Jahres und diesem Saldo am Ende des Vor-
jahres. Der Nettosaldo am Jahresende ist bei Direktinvestitionen der USA die Diffe-
renz zwischen den Forderungen und den Verbindlichkeiten der US-amerikanischen Mut-
tergesellschaften gegeniiber ihren auslindischen Tochtergesellschaften bzw. bei Direkt-
investitionen in den USA die Differenz zwischen den Verbindlichkeiten und den For-
derungen der US-amerikanischen Tochtergesellschaften gegeniiber ihren auslandischen
Muttergesellschaften.?** Die StromgrdBen fiir konzerninterne Forderungen bzw. Verbind-
lichkeiten werden zu Transaktionswerten ausgewiesen. Sie spiegeln nicht immer tatsich-
liche Mittelstréme wider, und sie basieren auf den Biichern der US-amerikanischen Mut-
tergesellschaften bzw. auf den Biichern der US-amerikanischen Tochtergesellschaften.?5

In der Zunahme der konzerninternen Nettoverbindlichkeiten der US-Tochtergesellschaf-
ten sind nicht nur die Transaktionen zwischen auslandischen Muttergesellschaften und
US-Tochtergesellschaften enthalten, sondern auch die Transaktionen zwischen anderen

253 Zum folgenden vgl. auch U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 91 f.
und 94).

254 Veriinderungen von Forderungen und Verbindlichkeiten der US-amerikanischen Muttergesellschaf-
ten bzw. der US-amerikanischen Tochtergesellschaften werden auch getrennt ausgewiesen: vgl. z. B.
Murad (1992, S. 100 Tab. 5).

%5 Der Ausweis konzerninterner Forderungen bzw. Verbindlichkeiten in den Biichern der Muttergesell-
schaften kann sich u. a. wegen unterschiedlicher zeitlicher Erfassung, Rechnungslegung oder Bewer-
tung unterscheiden von den entsprechenden Positionen in den Biichern der Tochtergesellschaften.
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Mitgliedern der ,foreign parent group* und den US-Tochtergesellschaften. ErfaBt sind
also beispielsweise auch Kredite, die ein Mitglied der ,foreign parent group® einer US-
Tochtergesellschaft gewihrt, ohne dafl dieses an dem US-Unternehmen Anteile hilt. Im
Eigenkapital und in den reinvestierten Gewinnen dagegen schlagen sich nur Transaktionen
zwischen auslandischen Muttergesellschaften und US-Tochtergesellschaften oder dritten
nicht-verbundenen US-Wirtschaftssubjekten nieder.

Eine Sonderrolle innerhalb der Direktinvestitionen der USA spielen die Finanzierungs-
tochtergesellschaften auf den Niederlandischen Antillen. Die meisten dieser Tochterge-
sellschaften wurden Ende der 70er und Anfang der 80er Jahre gegriindet, um bei nicht-
verbundenen Auslidndern Mittel aufzunehmen und diese dann iiber Finanzierungstochter-
gesellschaften auf den Niederlindischen Antillen den US-Muttergesellschaften zuzufiihren.
Fiir die US-Muttergesellschaften hatte diese indirekte Mittelaufnahme im Ausland bis zum
18.7.1984 gegeniiber der direkten Mittelaufnahme im Ausland den Vorteil, daB bei einer
direkten Mittelaufnahme US-Quellensteuer auf Zinsen aus festverzinslichen Wertpapieren
bei Zahlung an Auslinder in Hohe von 30 % zu entrichten war, wihrend die Zinszah-
lungen der USA an die Niederlindischen Antillen von der US-Quellensteuer freigestellt
waren.?%® Erst seit der Totalerhebung 1977 sind die Kredite dieser Finanzierungstochter-
gesellschaften an ihre US-Muttergesellschaften im Direktinvestitionskapital enthalten; vor
1977 wurde diese Form der Kreditaufnahme als direkte Mittelaufnahme im Ausland durch
die US-amerikanischen Muttergesellschaften behandelt und als Portfolioinvestitionen aus-

gewiesen.

Tabelle 4.7 zeigt, daB8 v. a. die insgesamt firr Kapitalausfuhr in Form von Zunahme der
konzerninternen Nettoforderungen der US-amerikanischen Muttergesellschaften gegenii-
ber ihren ausladndischen Tochtergesellschaften in den meisten Jahren dominiert wird von
den Kreditbeziehungen zwischen US-Muttergesellschaften und ihren zum Zwecke der in-
direkten Kreditaufnahme im Ausland gegriindeten Finanzierungstochtergesellschaften auf
den Niederlindischen Antillen. Solange die direkte Mittelaufnahme im Ausland fiir die US-
Muttergesellschaften wegen der US-Quellensteuer auf Zinsen aus festverzinslichen Wertpa-
pieren bei Zahlung an Auslinder ceteris paribus mit hoheren Kosten verbunden war als bei
der Zwischenschaltung von Finanzierungstochtergesellschaften auf den Niederlindischen
Antillen, wurde die Kapitalausfuhr fiir Direktinvestitionen der USA teilweise kompensiert
durch die Kapitaleinfuhr infolge der Kredite dieser Finanzierungstochtergesellschaften an
ihre US-Muttergesellschaften. Nach Abschaffung dieser US-Quellensteuer im Juli 1984
verschob sich die Kreditaufnahme von US-Gesellschaften zugunsten der direkten Mit-
telaufnahme in Europa bei nicht-verbundenen Auslandern. Diese Transaktionen werden

256 Tn den Jahren 1968 bis 1974 wurden Finanzierungstochtergesellschaften auf den Niederldndischen
Antillen zur Umgehung der US-Kontrollen fiir Direktinvestitionen errichtet; vgl. U.S. Department of
Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 92).
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jedoch als Portfolioinvestitionen und nicht als Direktinvestitionen erfait. Die geringere
Kreditaufnahme der US-Muttergesellschaften bei ihren Finanzierungstochtergesellschaf-
ten auf den Niederlindischen Antillen und die vermehrte Riickzahlung von in fritheren
Jahren gewahrten Krediten fiihren dazu, daf8 die Veranderung der konzerninternen Netto-
forderungen der US-Muttergesellschaften von Kapitaleinfuhr in Kapitalausfuhr umschlagt.
Zugleich wurden einige dieser Finanzierungstochtergesellschaften aufgeldst oder die Ka-

pitaleinlagen in sie reduziert.?*’

Zumindest die Nettoforderungen der US-Muttergesellschaften gegeniiber ihren Finanzie-
rungstochtergesellschaften auf den Niederlandischen Antillen sollten bei der Interpreta-
tion der Direktinvestitionen der USA unberiicksichtigt bleiben, und zwar nicht nur aus
dem formalen Grund, dafl diese Transaktionen vor dem Berichtsjahr 1977 als Portfo-
lioinvestitionen erfaft wurden, sondern auch, weil die US-Muttergesellschaften in einigen
Jahren wegen internationaler Zinssatzdifferentiale v. a. ihre inlandische Expansion sowie
Unternehmenszusammenschliisse in den USA durch die Ausgabe von Anleihen iber ihre
Finanzierungstochtergesellschaften auf den Niederlindischen Antillen finanzierten.?® Die
Klassifikation dieser reinen Finanzierungstransaktionen als Direktinvestitionen liefert fiir

das Volumen an US-amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland ein verzerrtes Bild.?%®

4.4.4 Bestand an Direktinvestitionen in der US-Statistik

Der Bestand an Direktinvestitionen ist ein MaB fiir die Nettoanspriiche der Direktinvesto-
ren gegen ihre Tochtergesellschaften am Jahresende.?®® Im Juni 1991 verdffentlichte das
U.S. Department of Commerce/BEA erstmals nicht nur Angaben iiber den Bestand an
Direktinvestitionen zu historischen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten (Buchwertme-
thode), sondern auch Angaben iiber den Bestand an Direktinvestitionen in Preisen der lau-
fenden Periode, und zwar alternativ zu Wiederbeschaffungskosten und zum Marktwert.26!

257 Zur Entwicklung der Transaktionen zwischen US-Muttergesellschaften und ihren Finanzierungstoch-
tergesellschaften auf den Niederlindischen Antillen nach Abschaffung der US-Quellensteuer auf Zin-
sen aus festverzinslichen Wertpapieren bei Zahlung an Auslinder vgl. z. B. Bach (1985, S. 30 f;
1986, S. 25 und 32; 1987, S. 41 f.; 1991, S. 47), DiLullo (1984, S. 44 {.; 1985, S. 62; 1986, S. 43 f.),
Krueger (1984a, S. 39; 1984b, S. 38; 1985a, S. 38) und Scholl (1985, S. 31; 1986, S. 32; 1987, S. 42;
1988, S. 82; 1989, S. 47; 1990, S. 60; 1991, S. 30). Die Zunahme des Eigenkapitals im Jahr 1986
ist zuriickzufiihren auf eine ungewdhnlich groBe Kapitaleinlage einer US-Muttergesellschaft in ihre
Finanzierungstochtergesellschaft auf den Niederlindischen Antillen; vgl. z. B. Scholl (1987, S. 42).

258 Vgl. z. B. Scholl (1985, S. 30 f.).

259 Julius/Thomsen (1988) bereinigen in ihrer beschreibenden Analyse iiber die Direktinvestitionen der

G-5-Lander die Daten der USA um alle Transaktionen zwischen US-Muttergesellschaften und Finan-

zierungstochtergesellschaften auf den Niederlindischen Antillen.

Der Bestand an Direktinvestitionen ist kein Ma8 fiir das Gesamtvermdgen der Tochtergesellschaften.

Zu diesem vgl. z. B. Bezirganian (1991; 1992), Mataloni (1992) und U.S. Department of Commerce-

Bureau of Economic Analysis (1992¢; 1992d; 1992f).

261 Zum Konzept und zum Schitzverfahren fiir den Bestand an Direktinvestitionen in Preisen der lau-
fenden Periode vgl. Landefeld/Lawson (1991). Der Bestand an Direktinvestitionen zu Wiederbe-

3
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Tabelle 4.7: US-amerikanische Direktinvestitionen im Ausland in Mio. US-$ (Transaktions-
werte) nach Komponenten und ausgewdhlte Transaktionen zwischen US-Muttergesellschaften
und ihren Finanzierungstochtergesellschaften auf den Niederlindischen Antillen, 1982 bis 1991

US-amerikanische Direktinvestitionen! im Ausland in Mio. US-§ (Kapitalausfuhr: +)
insgesant | davon: darunter:
Transaktionen mit Finanzierungstochter-
Eigen- rein- konzern- | gesellschaften auf den Niederlandischen
kapital | vestierte | interne | Antillen?
Gewinne | Nettofor-
derungen | zusammen | davon:
der Us-
Mutter- Bigen- | rein- konzern-
gesell- kapital | vestierte| interne
schaften Gewinne | Nettofor-
derungen
der US-
Mutter-
gesell-
Jahr schaften
1982 1078 9 708 4 806 -13 436 -8 593 4173 857  -13 623
1983 6 686 4 903 13 453 -11 669 -3 128 1411 1003 =5 542
1984 11 649 1347 17 276 -6 973 -1 973 982 899 -3 855
1985 12 724 -2 210 13 665 1269 4181 -864 837 4 208
1986 17 706 551 9 048 8 106 4 867 745 =401 4 523
1987 28 980 4 635 17 650 6 696 2 904 -1 422 527 3799
1988 17 8711 -6 112 13 319 10 665 3 547 -2 568 -2 6 117
1989 30 167 -1 755 15 950 15 971 4 489 =953 185 5 257
19%0 34111 7 455 20 886 5770 4775 -368 84 5 060
1991 28 197 11 650 18 949 -2 402 -1 023 =262 358 -1 119

1 Direktinvestitionskapital und reinvestierte Gewinne ohne Vermdégenszuwdchse bzw. -verluste
sowie ohne Marktpreisberichtigung der Gewinne.
2 Transaktionen mit Tochtergesellschaften, die von den US-Muttergesellschaften v. a. zur indi-
rekten Mittelaufnahme im Ausland errichtet wurden.
Quelle: U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1992, S. 120 Tab. 7 und
S. 122 Tab. 10).

schaffungskosten wird fiir die Jahre ab 1976 ausgewiesen. Der Bestand an Direktinvestitionen zum
Marktwert wird fiir die Jahre ab 1982 ermittelt; seit diesem Jahr stehen vollstandige Informationen
iiber den Bestand an Eigenkapital und die Kapitalausfuhr bzw. -einfuhr in Form von Eigenkapital
zur Verfiigung. Vgl. Scholl (1991, S. 26 Tab. 3 Anm. 5 und 6). Seit dem Jahr 1991 wird der Bestand
an Direktinvestitionen im Rahmen der Nettoauslandsposition der USA alternativ zu Wiederbeschaf-
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Bei der Buchwertmethode mifit der Bestand an Direktinvestitionen den Buchwert der
Beteiligungen der Direktinvestoren an ihren Tochtergesellschaften und des Saldos von
Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber ihren Direktinvestitionsunternehmen. Die
Buchwerte werden den Biichern der auslandischen bzw. US-amerikanischen Tochtergesell-
schaften entnommen.??

Bei der Wiederbeschaffungskostenmethode (current-cost method) werden die Anteile der
Direktinvestoren an den Investitionen ihrer Tochtergesellschaften in Sachanlagen, also die
materiellen Wirtschaftsgiiter auf der Aktivseite der Bilanz der Tochtergesellschaft, mit ih-
ren Wiederbeschaffungskosten neu bewertet. Die Neubewertung erfolgt fiir Investitionen in
Maschinen und Anlagen unter Verwendung eines perpetual inventory Modells, fiir Investi-
tionen in Vorrite unter Verwendung des Verhaltnisses der zu Wiederbeschaffungskosten
und zu urspriinglichen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten in den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen der USA erfafiten US-amerikanischen Lagerbestinden bei nicht-
landwirtschaftlicher Unternehmenstatigkeit und fiir Investitionen in Grund und Boden
unter Verwendung landerspezifischer impliziter Preisdeflatoren fiir das Bruttosozialpro-
dukt bzw. das Bruttoinlandsprodukt. Die Finanzanlagen werden nicht neubewertet; es
wird unterstellt, daf deren historische Werte den laufenden in etwa entsprechen.

Bei der Marktwertmethode wird der Teil des Direktinvestitionsbestandes, der auf Eigen-
kapital entfallt, also die Passivseite der Bilanz, unter Verwendung eines gewogenen durch-
schnittlichen Indexes fiir die auslandischen Aktienkurse (Direktinvestitionen der USA)
bzw. cines umfassenden Indexes fiir US-Aktienkurse (Direktinvestitionen in den USA)
neubewertet. Das neubewertete Eigenkapital spiegelt damit die Aktienkurse am Jahres-
ende wider. Ahnlich wie bei der Wiederbeschaffungskostenmethode werden die Verbind-
lichkeiten nicht neubewertet; fiir diese wird unterstellt, daB sie in etwa mit Preisen der

laufenden Periode bewertet sind.

Tabelle 4.8 zeigt den Einflul der Bewertungsmethode auf den ausgewiesenen Bestand an
Direktinvestitionen. Ende 1991 hatten die USA Direktinvestitionen im Ausland in Hhe
von 450,2 Mrd. US-$ (historische Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten), 655,3 Mrd. US-
$ (Wiederbeschaffungskosten) bzw. 802,0 Mrd. US-$ (Marktwert); der Bestand an aus-
landischen Direktinvestitionen in den USA betrug Ende 1991 407,6 Mrd. US-$ (histo-
rische Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten), 487,0 Mrd. US-$ (Wiederbeschaffungs-
kosten) bzw. 654,1 Mrd. US-$ (Marktwert). Bei der Buchwertmethode wird der Bestand
an Direktinvestitionen wegen der Bewertung mit historischen Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten im Verhaltnis zum Wert in Preisen der laufenden Periode unterschatzt. Der

fungskosten und zum Marktwert ausgewiesen; vgl. Scholl (1990; 1991) und Scholl et al. (1992).
262 Vgl. z. B. Scholl (1990, S. 57). Zu den Griinden fiir die Anwendung der Buchwertmethode vgl. U.S.
Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1989, S. 40).
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EinfluB der Bewertungsmethode ist auf die Direktinvestitionen der USA grofer als auf die
Direktinvestitionen in den USA. Dies ist damit zu erkliren, dafi der kumulative Effekt
von Preiserh6hungen auf die zumeist bereits in den 60er und 70er Jahren getatigten US-
amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland ausgeprigter ist als auf die auslindischen
Direktinvestitionen in den USA, deren Volumen erst seit Ende der 70er Jahre stark zuge-
nommen hat. Der Bestand zu historischen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten und der
zu Wiederbeschaffungskosten zeigen, wenn auch auf unterschiedlichem Niveau, einen dhn-
lichen Trend. Die unterschiedliche Entwicklung des Direktinvestitionensbestands zu Wie-
derbeschaffungskosten und zum Marktwert ist u. a. auf die unterschiedliche Entwicklung
von Wiederbeschaffungskosten fiir Sachanlagen und von Aktienkursen zuriickzufiihren.
Bei der Marktwertmethode wird der Nettowert der Tochtergesellschaft geschitzt; dieser
umfaBt neben den Wiederbeschaffungskosten fiir Sachanlagen auch den Marktwert im-
materieller Vermogensgegenstinde, z. B. gewerbliche Schutzrechte oder den Namen eines
Unternehmens. Dariiber hinaus spiegelt der Marktwert auch allgemeine oder sektorspezi-

fische wirtschaftliche Erwartungen wider.?®

Fiir den Bestand an Direktinvestitionen nach den Komponenten Eigenkapital (einschlief-
lich reinvestierter Gewinne) und konzerninterne Nettoforderungen bzw. -verbindlichkeiten
nach Ziel- bzw. Herkunftslinder und nach Wirtschaftszweigen stehen nur die Daten fiir
den Bestand an Direktinvestitionen nach der Buchwertmethode zur Verfiigung.26*

4.4.5 Schitzverfahren in den USA

Da die Unternehmen zum einen seit den Totalerhebungen fiir das Berichtsjahr 1982 (Di-
rektinvestitionen der USA) bzw. 1980 (Direktinvestitionen in den USA) auf der Grundlage
von Wirtschaftsjahren melden diirfen, zum anderen in den meisten Jahren nur Stichpro-
benerhebungen durchgefiihrt werden, stellen die in der US- Statistik ausgewiesenen Daten
fir Direktinvestitionen (Stromgrofien und Bestande) nur Schatzwerte dar. Eine Bereini-
gung der in den Totalerhebungen und in den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen
gemeldeten Transaktionswerte findet nur in Ausnahmefallen statt.26®

Das Verfahren, mit dem das U.S. Department of Commerce/BEA die Angaben der rund
ein Drittel Unternehmen, deren Wirtschaftsjahre vom Kalenderjahr abweichen, auf Kalen-
derjahre umrechnet, hingt davon ab, ob sich das Unternehmen im Jahr der Totalerhebung
auch an den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen beteiligt hat oder nicht.?® Bei den

263 Vgl. Landefeld/Lawson (1991, S. 41). Zu den alternativen MaBen fiir die Rentabilitat von Direkt-
investitionen vgl. Landefeld et al. (1992) und U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic
Analysis (1991a).

264 Vgl. hierzu z. B. Scholl (1991, S. 27 f.), Scholl et al. (1992, S. 53) oder U.S. Department of Commerce-
Bureau of Economic Analysis (1992a; 1992e).

265 Vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 5).

266 In den Totalerhebungen 1977 bzw. 1974 war auf der Grundlage von Kalenderjahren zu berlchten
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Table 0.1: US-amertkanische Direktinvestitionen im Ausland und auslindische Direktinvesti-
tionen in den USA in Mio. US-§ (Bestinde nach Buchwert-, Wiederbeschaffungskosten- und
Marktwertmethode), 1982 bis 1991

Bestand an Direktinvestitionen Veranderung des Bestands
gegeniber dem Vorjahr
Stand
a Buchwert- |Wieder- Marktwert- | Buchwert- |Wieder- Marktwert-
Jahres- | methode  |beschaffungs-| methode pethode beschaffungs-| methode
ende nethode pethode
US-amerikanische Direktimvestitionen im Ausland in Mio. US-§
19821 207 752 387 239 226 638 =20 5% =25 1719
1983 207 203 371 667 270 768 ~549 -15 572 44 130
1984 211 480 361 588 265 822 42m =10 079 -4 946
1985 230 250 387 183 379 108 18 770 25 595 113 286
1986 259 800 421 167 518 711 29 550 33 984 139 603
1987 314 307 493 341 576 960 54 507 72 14 58 249
1988 335 893 515 702 678 614 21 586 22 361 101 654
19892 372 419 552 822 807 896 36 526 37 120 129 282
1990 424 086 623 587 716 441 51 667 70 765 =91 455
1991P 450 196 655 260 802 000 26 110 31 673 85 559
ausléndische Direktinvestitionen in den USA in Mio. US-§

1982 124 677 176 870 130 428 15 963 16 944
1983 137 061 184 394 153 318 12 384 7 524 22 8%0
1984 164 583 211 201 172 377 27 522 26 807 19 059
1985 184 615 231 326 219 996 20 032 20 125 47 619
1986 220 414 265 833 272 966 35 799 34 507 52 970
19873 263 394 313 451 316 200 42 980 47 618 43 234
1988 314 754 374 345 391 530 51 360 60 894 75 330
1989 368 924 433 164 534 734 54 170 58 819 143 204
19%0 396 702 466 515 536 560 27 778 33 351 1826
1991P 407 577 487 022 654 094 10 875 20 507 117 534

p vorldufig

1 Bruch in den Zeitreihen zwischen 1981 und 1982 wegen Umstellung auf die neue Basis (To-
talerhebung 1982).

2 Bruch in den Zeitrethen zwischen 1988 und 1989 wegen Umstellung auf die neue Basis (To-
talerhebung 1989).

3 Bruch in den Zeitreihen zwischen 1986 und 1987 wegen Umstellung auf die neue Basis (To-
talerhebung 1987).

Quelle: Scholl et al. (1992, S. 49 Tab. 3 und S. 53 Tab. 5) und U.S. Department of Commerce-
Bureau of Economic Analysis (1991b. S. 51 Tab. 9: 1991¢. S. 85 Tab. 10): eigene Be-
rechnungen.
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Tochtergesellschaften, die an den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen teilgenommen
haben, werden die Daten der Totalerhebung fiir jene Quartale des Wirtschaftsjahres, die
im Kalenderjahr der Totalerhebung liegen, zu den Daten aus den vierteljihrlichen Stich-
probenerhebungen fiir die verbleibenden Quartale des Kalenderjahres addiert. Bei Toch-
tergesellschaften, die an den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen nicht teilgenommen
haben, werden bei den Kapitalertragen aus Direktinvestitionen und deren Komponenten
(aufler fir Vermdgenszuwichse bzw. -verluste) die Angaben fiir das Wirtschaftsjahr als
Daten fiir das Kalenderjahr verwendet. Fir Eigenkapital, konzerninterne Nettoforderun-
gen bzw. -verbindlichkeiten sowie fiir Vermogenszuwichse bzw. -verluste wird ein dem bei
den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen entsprechendes Verfahren angewendet: In
die Kalenderjahrdaten gehen nur die Betrage fiir Quartale des Wirtschaftsjahrs ein, die
auch im Kalenderjahr der Totalerhebung liegen; fiir die ibrigen Quartale werden Betrige
in Hohe von Null unterstellt.

In den Jahren zwischen Totalerhebungen miissen die Daten fiir die Tochtergesellschaften,
deren Bilanzsumme, Umsatzerlose oder Gewinne iiber der Meldefreigrenze der letzten To-
talerhebung, aber unter der Meldefreigrenze der vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen
liegen, geschatzt werden. Das verwendete Verfahren ist fiir die einzelnen Komponenten des
Direktinvestitionskapitals unterschiedlich. Da die StromgréSen fiir Eigenkapital und fiir
konzerninterne Forderungen bzw. Verbindlichkeiten durch tendenziell grofie Unbestindig-
keit und relativ hiufige Vorzeichenwechsel (von Kapitaleinfuhr zu Kapitalausfuhr und
umgekehrt) gekennzeichnet sind, wird fiir diese beiden Bestandteile des Direktinvestiti-
onskapitals ausschlieflich die Summe der gemeldeten Stichprobendaten als Ergebnis ver-
wendet. Durch den Verzicht auf die Schitzung der nicht gemeldeten Transaktionen wird
implizit unterstellt, daB diese per Saldo Null sind. Im Zusammenhang mit der regionalen
und/oder der sektoralen Gliederung des Direktinvestitionskapitals und seinen Komponen-
ten bedeutet dies die Annahme, daB sich die nicht gemeldeten Kapitalstrome in jedem
Land und in jedem Wirtschaftszweig ausgleichen, und zwar einerseits fiir die Direktin-
vestitionen der USA und andererseits fir die Direktinvestitionen in den USA.

Im Gegensatz dazu enthalten die Daten fiir reinvestierte Gewinne in Berichtsjahren, in
denen keine Totalerhebung durchgefiihrt wurde, sowohl die Angaben der in den vier-
teljahrlichen Stichprobenerhebungen berichtenden Tochtergesellschaften als auch - mit
Ausnahme von Vermégenszuwachsen bzw. -verlusten - geschdtzte GroBen fiir nicht mel-
dende Tochtergesellschaften. Fiir letztere werden die Angaben fiir die Anteile der Mut-

Als Wirtschaftsjahr gilt das Geschiftsjahr, das im Kalenderjahr der Totalerhebung endet. Das Ver-
fahren zur Umrechnung von Daten fiir Wirtschaftsjahre auf Kalenderjahre beschreibt Belli (1984,
S. 33 f.) fiir Direktinvestitionen in den USA; entsprechendes gilt fiir Direktinvestitionen der USA.
Zum Umrechnungsverfahren vgl. beispielsweise auch Scholl (1991, S. 34) oder U.S. Department of
Commerce-Bureau of Economic Analysis (1990b, S. 87).
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tergesellschaften an den Gewinnen ihrer Tochtergesellschaften (ohne Vermégenszuwéchse
bzw. -verluste) nach Abzug der von den Tochtergesellschaften zu leistenden Einkommen-
bzw. Korperschaftsteuern, an den ausgeschiitteten Gewinnen nach Abzug der Kapitaler-
tragsteuern und an den Quellensteuern auf Dividendenleistungen unter Verwendung der
Meldungen in den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen der folgenden Jahre abgelei-
tet mittels Extrapolation der Ergebnisse der jeweils letzten Totalerhebung und der Daten
von Tochtergesellschaften, dic inzwischen die Meldefreigrenze der letzten Totalerhebung
iiberschritten haben und in den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen berichten. Diese
Schatzwerte werden dann zu den reinvestierten Gewinnen der berichtenden Tochtergesell-
schaften addiert. Die Vermégenzuwichse bzw. -verluste nicht meldender Tochtergesell-
schaften werden seit 1986 bzw. 1984 - riickwirkend fiir die Berichtsjahre ab 1983 (Direkt-
investitionen der USA) bzw. 1981 (Direktinvestitionen in den USA) - nicht mehr geschatzt;
in die Ermittlung der Gewinne, und damit in die Kapitalertrage aus Direktinvestitionen,
die reinvestierten Gewinne und das Direktinvestitionskapital, gehen - der Vorgehensweise
bei Eigenkapital und konzerninternen Nettoforderungen bzw. -verbindlichkeiten entspre-
chend - seither nur noch die Vermdgenszuwachse bzw. -verluste der in den vierteljahrlichen
Stichprobenerhebungen berichtenden Tochtergesellschaften ein.?®”

Der Bestand an Dircktinvestitionen zu historischen Anschaffungs- bzw. Herstellungsko-
sten (Buchwertmethode) wird in den Jahren, in denen keine Totalerhebung durchgefiihrt
wird, durch Fortschreibung seit der jeweils jiingsten Totalerhebung ermittelt:?® Zu den
Bestanden am Vorjahresende werden jeweils die fir das Berichtsjahr zu Transaktions-
werten erfafite Nettokapitalausfuhr bzw. Nettokapitaleinfuhr fir Direktinvestitionen und
Wertberichtigungen (valuation adjustments) addiert. Die Wertberichtigungen erfassen
Anderungen der Buchwerte, die nicht mit Kapitalstromen verbunden sind, insbesondere

267 Zum Extrapolationsverfahren, das den seit 1986 bzw. 1984 fiir die Berichtsjahre ab 1983 bzw. 1981
verdffentlichten Daten zugrunde liegt und das sich teilweise von dem in fritheren Jahren verwendeten
unterscheidet, vgl. Belli (1984, S. 34 f.) und U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Ana-
lysis (1990b, S. 89 f., 93 und 95 f.); zu den Berechnungsschemata fiir reinvestierte Gewinne vgl. Belli
(1984, S. 30 Tab. 6), Howenstine (1984, S. 23 Tab. 6) und U.S. Department of Commerce-Bureau of
Economic Analysis (1985a, S. 32 Tab. 6; 1986, S. 43 Tab. 7). So wurden beispielsweise frither auch
die Vermogenszuwichse bzw. -verluste auf alle Tochtergesellschaften hochgerechnet. Dariiber hinaus
wurden die Kapitalertragsteuern auf ausgeschiittete Gewinne nicht durch Extrapolation ermittelt,
sondern unter Verwendung geschitzter Quellensteuersitze. Bei der Berechnung der Direktinvestitio-
nen der USA in den Jahren 1982 und 1983 wurde zunichst jedoch iibersehen, da8 nicht-kérperschaft-
lich organisierte Tochtergesellschaften in den meisten Landern keine Quellensteuer auf transferierte
Gewinne zu leisten haben; in beiden Jahren wurden die reinvestierten Gewinne deshalb um jeweils
rund 0,6 Mrd. US-$ zu niedrig ausgewiesen. Dieser Fehler wurde erst im Juni 1985 korrigiert. Vgl.
Howenstine (1984, S. 25). Die Angaben der OECD (1987, S. 172 Tab. I1.1) enthalten diese Korrektur
noch nicht. Seit der Revision vom Juni 1992 wird riickwirkend fiir die Berichtsjahre ab 1982 ein neues
Verfahren zur Schiatzung der in- und auslindischen Quellensteuern angewendet; vgl. hierzu Murad
(1992, S. 73).

Die Veranderung des Bestands an Direktinvestitionen gegeniiber dem Vorjahr wird jedes Jahr in
der Juni-Ausgabe des Survey of Current Business im Rahmen der Nettoauslandsposition der USA
analysiert; vgl. hierzu z. B. Scholl (1990; 1991) sowie Scholl et al. (1992).

26

o
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Fremdwahrungsumrechnungsgewinne bzw. -verluste sowie sonstige Vermégenszuwéachse
bzw. -verluste, soweit diese nicht bereits iber die reinvestierten Gewinne in den Kapital-
stromen enthalten sind, und sonstige Wertberichtigungen. Letztere sind gréfitenteils das
Nettoergebnis von Verdufierung und Erwerb von Beteiligungen an Tochtergesellschaften
zu iiber die Buchwerte hinausgehenden Preisen.?®®

Bei der Wiederbeschaffungskostenmethode und bei der Marktwertmethode setzen sich
Anderungen des Bestands an Direktinvestitionen gegeniiber dem Vorjahr zusammen aus
Kapitalausfuhr bzw. -einfuhr in Preisen der laufenden Periode und aus Wertberichtigun-
gen. Anders als bei der Buchwertmethode spiegeln die Wertberichtigungen bei diesen
beiden Methoden auch Preisinderungen wider. Diese erfassen beim Bestand zu Wieder-
beschaffungskosten den Effekt von Anderungen der Preise fir Sachanlagen sowie von
Anderungen der Struktur der Sachanlagen und beim Bestand zum Marktwert Anderun-
gen der Aktienkurse nach Abzug der Effekte der reinvestierten Gewinne.?™

Da die Auswertung der Totalerhebungen mehrere Jahre dauert,?”” werden die Daten fiir
die Berichtsjahre, in denen die Ergebnisse der jiingsten Totalerhebung noch nicht vor-
liegen, zunichst nach dem oben beschriebenen Verfahren ermittelt, wobei die Schatzung
der reinvestierten Gewinne auf der Extrapolation der Ergebnisse der vorletzten Totaler-
hebung beruht. Nach dem Vorliegen der Ergebnisse der jingsten Totalerhebung werden
die Daten riickwirkend ab dem Berichtsjahr dieser Totalerhebung revidiert; die Daten fiir
die Jahre vor der jiingsten Totalerhebung bleiben dagegen unverandert.?”? Das bedeutet:
Die fiir US-amerikanische Direktinvestitionen im Ausland ausgewiesenen Daten beruhen
fiir die Berichtsjahre 1958-1965 auf der Fortschreibung der Ergebnisse der Totalerhebung
1957, fiir 1967-1976 auf der Extrapolation der Totalerhebung 1966, fiir 1978-1981 auf der
Totalerhebung 1977 und seit 1982 auf der Totalerhebung 1982; die Daten fiir die Jahre
ab 1989 werden nach dem Vorliegen der Ergebnisse der Totalerhebung 1989 revidiert.
Den fiir auslandische Direktinvestitionen in den USA ausgewiesenen Daten liegen fir die
Berichtsjahre 1959-1973 die Ergebnisse der Totalerhebung 1959, fiir 1974-1979 die der
Totalerhebung 1974, fiir 1980-1986 die der Totalerhebung 1980 und seit 1987 die der To-

269 Zu den sonstigen Wertberichtigungen vgl. z. B. Scholl (1987, S. 42; 1988, S. 82; 1989, S. 47 fl.; 1990,
S. 56 f. und 62; 1991, S. 28 ff.) und Whichard (1983, S. 16 f.).

270 Die sonstigen Wertberichtigungen spiegeln beim Bestand in Preisen der laufenden Periode auch den
Interaktionseffekt zwischen Wechselkurs- und Preisinderungen wider. Vgl. Landefeld/Lawson (1991,
S. 45).

271 Zu den Ergebnissen der Totalerhebungen fiir Wirtschaftsjahre (fiir 1974 und 1977: Kalenderjahre)
vgl. U.S. Department of Commerce (1976, vol. 2) sowie U.S. Department of Commerce-Bureau of
Economic Analysis (1981; 1983; 1985b; 1990a); zu den vorliufigen Ergebnissen fiir die Totalerhebung
1989 vgl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1991d).

272 Nur die Ergebnisse der jeweils ersten Totalerhebung fiir Direktinvestitionen der USA bzw. in den
USA wurden zur Konstruktion von Zeitreihen fiir die Berichtsjahre 1950 bis 1956 bzw. 1958 in die
Vergangenheit extrapoliert.
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talerhebung 1987 zugrunde. Jede Umstellung auf einc neue Totalerhebung fithrt zu einem
Bruch in den Zeitreihen fiir Direktinvestitionen (Transaktionswerte und Bestandsgrofen).

Die Gegeniiberstellung der mittcls Extrapolation der Daten der vorletzten Totalerhe-
bung unter Verwendung der Ergebnisse der vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen der
folgenden Jahre geschdtzten Direktinvestitionen mit den Ergebnissen der jiingsten To-
talerhebung zeigt, da8 die Abweichungen zwischen geschitzten und durch Totalerhebung
ermittelten Werten recht groff sein konnen. Nach dem Vorliegen der Ergebnisse der fiir das
Berichtsjahr 1982 durchgefiithrten Totalerhebung fiir Direktinvestitionen der USA im Aus-
land muBte der fiir dieses Jahr ausgewiesene Bestand von 221,8 Mrd. auf 207,8 Mrd. US-$
nach unten und die Kapitalausfuhr von -4,4 Mrd. auf -2,4 Mrd. US-$ nach oben revidiert
werden; die Ausfuhr von Eigenkapital wurde um 5,5 Mrd. US-$ und die Zunahme der
konzerninternen Nettoforderungen der US-Muttergesellschaften gegeniiber ihren auslan-
dischen Tochtergesellschaften um 1,9 Mrd. US-$ nach oben, dic im Ausland reinvestierten
Gewinne um 5,3 Mrd. US-$ nach unten korrigiert.?™ Nach dem Vorliegen der Ergebnisse
der Totalerhebung fiir Direktinvestitionen in den USA wurde der fiir das Berichtsjahr 1987
ausgewiesene Bestand von 271,8 Mrd. auf 263,4 Mrd. US-$ nach unten und die Kapitalein-
fuhr von 46,9 Mrd. auf 58,1 Mrd. US-$ nach oben revidiert; die Stromgrofen fiir Eigenka-
pital und fiir konzerninterne Nettoverbindlichkeiten der US-Tochtergesellschaften gegen-
iiber ihren auslandischen Muttergesellschaften sind nach der Datenrevision um 3,7 Mrd.
bzw. 9,9 Mrd. US-$ hoher, die in den USA reinvestierten Gewinne um 2,4 Mrd. US-$
niedriger.2™

Als Griinde fiir die Abweichungen zwischen geschitzten und durch Totalerhebungen ermit-

telten Werten fiir Direktinvestitionen sind bei unveranderter Definition und Methodologie

zur Erfassung von Direktinvestitionen insbesondere zu nennen:?™

- Transaktionen in Form von Eigenkapital und von konzerninternen Forderungen bzw.
Verbindlichkeiten werden in den vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen weniger um-
fassend gemeldet, entweder weil sie in den Stichprobenerhebungen nicht meldepflichtig
sind oder weil der Meldepflicht nicht nachgekommen wird.

- Der Anteil der in den vierteljshrlichen Stichprobenerhebungen nicht berichtenden Toch-
tergesellschaften wird {iber- oder unterschatzt.

- Die Meldungen werden bei den Stichprobenerhebungen zu spat abgeliefert.

273 Vgl. hierzu Krueger (1985a, S. 57 Tab. 5), Scholl (1986, S. 35 Tab. 5) und U.S. Department of
Commerce-Bureau of Economic Analysis (1986, S. 44 Tab. 10). Bei den einzelnen Komponenten des
Direktinvestitionskapitals ist zu beriicksichtigen, da8 fiir das 1. Quartal 1982 die einzelnen Komponen-
ten des Direktinvestitionskapitals nicht-korperschaftlich organisierter Tochtergesellschaften geschitzt
werden muBten; vgl. Scholl (1986, S. 35 und 16).

274 Vgl. hierzu Nicholson (1991, S. 42 Tab. G) und Scholl (1991, S. 35 Tab. 8).

275 Vgl. hierzu u. a. Belli (1984, S. 34), Nicholson (1991, S. 42) und Scholl (1986, S. 34 f. und 16; 1991,
S. 34).
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- Finige Unternchmen berichten zwar in den Totalerhebungen korrekt, nicht aber in den
vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen.

- Fine unterschiedliche zeitliche Zuordnung der Transaktionen in Total- und Stichproben-
crhebung spiclt v. a. bei den konzerninternen Forderungen bzw. Verbindlichkeiten eine
Rolle.

- Im Zeitablauf dndern sich die Grundsatze des Rechnungswesens. So ist beispielsweise die
Bestandsrevision fiir Direktinvestitionen der USA im Jahr 1982 z. T. auch darauf zu-
riickzufithren, daB einige Unternehmen Fremdwahrungsbetrige in den vierteljahrlichen
Stichprobenerhebungen mit historischen Wechselkursen (FASB 8) und in der Totalerhe-
bung mit laufenden Wechsclkursen (FASB 52) umrechneten. Dic einmalige Anpassung
der Jahresabschliisse infolge der Umstellung von FASB 8 auf FASB 52 wurde aus den
Ertragen fiir Direktinvestitionen und damit aus den reinvestierten Gewinnen herausge-

rechnet und als Wertberichtigung des Bestands erfaBt.?™

Die Unterschiede bei den Angaben iiber den Bestand an Dircktinvestitionen ergeben sich
aus den seit der jeweils letzten Totalerhebung kumulativen, z. T. einander kompensieren-
den Fehlern bei der Erfassung der jahrlichen StromgroBen fir Direktinvestitionskapital
und den Fehlern bei den Wertberichtigungen.?”

In ihrem quantitativen AusmaB nicht zu unterschatzen sind auch die Datenrevisionen
aufgrund der Beriicksichtigung neuer Informationen aus anderen Erhebungen des U.S.
Department of Commerce/BEA iber dic Aktivitdten multinationaler Unternehmen und
infolge neuer Schatzverfahren. Im Zusammenhang mit den fiir Dircktinvestitionen ausge-
wiesenen Daten sind v. a. zwei Methoden zur besseren Erfassung der Transaktionen nicht

meldender Unternchmen zu nennen.

Scit. dem Berichtsjahr 1981 sind in den fiir Direktinvestitionen in den USA ausgewie-
senen Daten auch Informationen aus den 1979 eingefiihrten, jahrlichen Erhebungen des
U.S. Department of Commerce/BEA iiber neue Direktinvestitionsunternehmen in den
USA cnthalten.?® In diesen Erhcbungen werden alle US-amerikanischen Unternchmen
erfaBit, an denen cin auslindisches Wirtschaftssubjekt im Berichtsjahr unmittelbar oder
mittelbar iiber eine bereits bestchende US-Tochtergescllschaft erstmals eine mindestens
10%ige Beteiligung erwirbt, sowic alle neuen US-Unternchmen, die im Berichtsjahr von
auslandischen Dircktinvestoren direkt oder iiber deren bereits bestechenden US-Toch-

tergesellschaften indirekt errichtet wurden. Das Investitionsvolumen im Zusammenhang

276 Vgl. Scholl (1986, S. 35). Zu der cinmaligen negativen Wertberichtigung infolge des neuen Standards

zur Umrechnung von Fremdwéhrungsbetriagen vgl. Whichard (1983, S. 16 f.).

277 ygl. Scholl (1986, S. 34 f.).

278 Die Beriicksichtigung dieser Daten erfolgte im Juni 1984 riickwirkend; vgl. hierzu Belli (1984, S. 35 f.)
und Krueger (1984a, S. 411 und 73).
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mit Erwerb oder Errichtung neuer US-Tochtergesellschaften, das hier unabhingig von
der Herkunft der Finanzierungsmittel erfaBt wird, ist im FEinzelfall haufig vergleichs-
weise gering. Die Summe der Transakiionen, die in den im Rahmen der Erstellung der
US-Zahlungsbilanzstatistik durchgefithrten vierteljahrlichen Stichprobenerhebungen nicht
meldepflichtig sind, ist insgesant jedoch nicht zu vernachlissigen.?™

Im Juni 1992 wurde, einer Initiative des U.S. Department of Commerce/BEA folgend,*°
riickwirkend fiir die Berichtsjahre ab 1990 eine neue Methode eingefiihrt, um auch Zu-
nahme und Riickgang des Eigenkapitals sdumiger Meldepflichtiger zu crfassen. Geschatzt
werden jetzt die Eigenkapitalstrome (Zunahme und Rickgang) dieser Tochtergesellschaf-
ten, indem dic in cinem Quartal gemeldeten, um Informationen aus den Erhcbungen diber
Griindung und Erwerb ncuer US-Tochtergesellschaften sowic aus anderen Erhebungen
erganzten Eigenkapitalstrome multipliziert werden mit dem Verhaltnis von Eigenkapital-
bestand in der Vorperiode von Tochtergesellschaften, die zwar meldepflichtig sind, aber
in der laufenden Periode nicht melden, zu Eigenkapitalbestand in der Vorperiode von in
der laufenden Periode berichtenden Tochtergesellschaften. Die Schitzung der EFigenka-
pitalstréome saumiger Meldepflichtiger wird nur fiir aggregierte Daten durchgefiihrt; die
Schatzwertc werden dem, am Eigenkapitalbestand am Ende des Vorjahres gemessenen,

groBten Land bzw. Wirtschaftszweig zugeordnet.?!

4.4.6 Direktinvestitionen der USA im Ausland und auslindische Direktin-
vestitionen in den USA in den Jahren 1982 bis 1991 (Transaktions-
werte)

Den Umfang der zwischen Juni 1990 und August 1992 fir das Direktinvestitionskapital
in den Jahren 1982 bis 1991 durchgefiihrten Revisionen zeigt Tabelle 4.9.282 Die fiir cin
bestimmtes Jahr ausgewiesenen Transaktionswerte fiir Direktinvestitionen weisen z. T.
eine sehr groBe Spannweite auf; vgl. die Differenzen zwischen den Spalten (1) und (3),
(3) und (5) bzw. (1) und (5) sowic zwischen (5) und (7). Dic in den Spalten (1) bis (6)
wicdergegebenen Daten fir Dircktinvestitionskapital bzw. fiir reinvesticrte Gewinne wa-
ren bzw. sind Bestandteil der US-Zahlungsbilanzstatistik. An dicser Stelle sci nochmals

27 Von der Meldepflicht befrcit sind alle neuen US-Tochtergesellschaften mit einer Bilanzsumme von

hochstens 1 Mio. US-$ und neue US-Tochtergesellschaften, die weniger als 200 Morgen Land
besitzen. Der Erwerb zusitzlicher Beteiligungen an und die Erweiterung von bestehenden US-
Tochtergesellschaften sowie der Verkauf bestehender US-Tochtergesellschaften an anderc Dirckt-
investoren bleiben in diesen Erhebungen unberiicksichtigt. Zu den Ergebnissen dieser Erhebun-
gen vgl. z. B. Fahim-Nader (1992c). Quijano (1990, insb. S. 32) vergleicht die Daten iiber Er-
werb und Errichtung neuer US-Tochtergesellschaften mit den Direktinvestitionskapitalstromen der
Zahlungsbilanzstatistik.

280 ygl. U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1991c).

28! ygl. Murad (1992, S. 75 f.).

282 Wiedergegeben sind fiir ein bestimmtes Jahr die jeweils neuesten Daten; vorlaufige Ergebnisse bleiben
- auBer fiir 1991 - unberiicksichtigt.
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daraufl hingewiesen, daf§ die fiir die Jahre bis einschlieBlich 1981 verdffentlichten Daten fiir
Dircktinvestitionen nicht revidiert wurden, so da sowohl die Zeitreihen fiir Direktinvesti-
tionen der USA als auch die fiir Direktinvestitionen in den USA zwischen 1981 und 1982
cinen Bruch aufweisen. Bei den Direktinvestitionen der USA wurde dariiber hinaus im
Jahr 1982 cine ncue Totalerhebung durchgefiihrt; bei den Direktinvestitionen in den USA
gibt cs infolge der Totalerhebung im Jahr 1987 cinen weiteren Bruch in den Zeitreihen
zwischen 1986 und 1987.

Dic Unterschiede fiir das ausgewiesenc Direktinvestitionskapital sind in den meisten Jah-
ren ausschlieBlich auf die im Zcitablauf gednderte Gewinnabgrenzung zuriickzufiihren.
Spalte (1) bzw. (2) zeigt das Dircktinvestitionskapital bzw. die reinvestierten Gewinne,
wenn bei der Gewinnermittlung samtliche Vermogenszuwéachse bzw. -verluste der Toch-
tergesellschaften beriicksichtigt werden. Seit Juni 1990 werden bei den Direktinvestitio-
nen der USA Fremdwahrungsumrechnungsgewinne bzw. -verluste nicht mehr als Teil der
Gewinne behandelt.?® Andere Vermégenszuwichse bzw. -verluste sind weiterhin in den
Gewinnen und damit iiber die reinvestierten Gewinne in den StromgroBen fiir Direktin-
vestitionskapital enthalten; vgl. Spalten (3) und (4). Eine entsprechende Vorgehensweise
bei den Dircktinvestitionen in den USA war wegen Datenmangels nicht méglich; in den
StromgroBen reinvestierte Gewinne und Direktinvestitionskapital sind deshalb die Anteile
der auslandischen Muttergesellschaften an allen realisierten und nicht-realisierten Vermoé-
genszuwéchsen bzw. -verlusten ihrer US-Tochtergesellschaften noch enthalten. Die asym-
metrische Behandlung der Fremdwahrungsumrechnungsgewinne bzw. -verluste wird u. a.
damit gerechtfertigt, daBl diese Vermdgenszuwachse bzw. -verluste bei den Direktinvestitio-
nen in den USA eine sehr viel geringere Bedeutung haben als bei den Direktinvestitionen
der USA, da die Aktiva und Passiva von US-Tochtergesellschaften zum grofien Teil in US-
$ ausgedriickt sind und deshalb nicht von Fremdwahrungsbetrigen in US-$ umgerechnet
werden miissen.?8

Die Iohe der Vermogenszuwichse bzw. -verluste infolge Anderungen der zur Umrech-
nung von Fremdwahrungsbetrigen in US-$ verwendeten laufenden Wechselkurse hangt
bei gegebener Entwicklung des AuBenwerts des US-$ ab vom Wert und von der Wih-
rungszusammensctzung der in US-$ umzurechnenden Aktiva und Passiva. Da die Aktiva
der auslandischen Tochtergescllschaften in der Regel ihre Verbindlichkeiten dibersteigen,
gilt fiir Dircktinvestitionen der USA tendenziell: Bei einer Aufwertung des US-$ gegeniiber
den wichtigsten Wahrungen sinkt der in US-$ umgerechnete Wert der Nettoaktiva ciner
Tochtergesellschaft im Ausland; eine Aufwertung des US-$ fithrt also zu nicht-realisierten

283 Wegen Datenmangels muBte bei der Revision bis einschlieBlich dem 1. Quartal 1990 unterstellt wer-
den, daB alle Vermdgenszuwichse bzw. -verluste im Zusammenhang mit Eigenkapital Fremdwah-
rungsumrechnungsgewinne bzw. -verluste sind; vgl. Nicholson (1990, S. 72 f.).

284 vgl. Nicholson (1990, S. 72 f.)
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Direktinvestitionen Direktinvestitionen Differenz Oirektinvestitionen Differenz Direktinvestitionen Marktpreis-
(einschl. Vermdgens- (ohne Fremdwihrungs- (ohne Vermdgenszuwichse (ohne Vermigenszuwichse | berichtigung
2uwichse bzw. -verluste,| umrechnungsgewinne baw. | (1)./.(3) bzw. -verluste, (3)./.(5)¢ | bzw. -verluste,
ohne Marktpreisbe- -verluste, aber einschl. ait Marktpreisbe- baw. ohne Marktpreisbe- Differenz
richtigung der Gewinne) | sonstiger Vermdgens- richtigung der Gewinne)| (1)./.(5)9 | richtigung der Gewinne) | (5)./.(7)
zuwiichse bzw. -verluste,
ohne Marktpreisbe-
richtigung der Gewinne)
insgesamt darunter: insgesamt darunter: insgesamt | darunter: insgesamt darunter:
reinvest. reinvest. reinvest. reinvest.
Gewinne Gewinne Gewinne Gewinne
) (2) 3) (4) () (6) 7) (8)
Jahr US-amerikanische Direktinvestitionen im Ausland in Mio. US-$ (Kapitalausfuhr: +)
19822 -2 369 1 359 967 4 695 -3 336 -991 27371 1 958 1078 4 806 -2 069
1983 i 7139 6 695 13 462 -6 322 4 889 11 655 1 806 6 686 13 483 -1797
1984 2 82l 8 447 11 587 17 214 -8 766 10 948 16 574 639 11 649 17 276 -701
1988 18 068 19 009 13 162 14 102 4 906 13 401 14 342 -239 12 724 13 665 677
1986 26 311 17 654 18 679 10 021 7 632 17 090 8 433 1 589 17 706 9 048 -616
1987 45 922 34 592 31 045 19 714 14 877 27 181 15 850 3 864 28 980 17 650 -1 799
1988 18 317 nmnm 17 879 13 327 -2 562 15 448 10 89§ 2 431 17 871 13 319 -2 423
1989 30 256 20 950 33 388 22 310 -3 132 28 995 14 778 4 393 30 167 15 950 -1 172
1990 33 47 22 250 32 694 19 468 743 34 111 20 886 -1 417
1991 29 497 23 142 27 135 17 887 2 362 28 197 18 949 -1 062
auslindische Direktinvestitionen in den USA in Mio. US-$ (Kapitaleinfuhr: +)
1982 13 792 -2 319 12 464 -3 707 1 328 13 810 -2 361 -1 346
1983 11 946 89 10 487 -1 401 1 489 11 S18 -340 -1 061
1984 25 3%9 2 896 24 748 2 286 611 25 567 3 105 -819
1985 19 022 -1 378 20 010 -390 -988 20 490 90 -480
1986 34 091 -2 293 35 623 -761 -1 832 36 145 -239 -822
19870 58 119 -883 58 219 -183 -100 $9 581 579 -1 362
1988 59 424 2 816 §7 278 670 2 146 58 §71 1 963 -1293
1989 170 551 -3 844 67 872 -8 528 2619 69 010 -7 3%0 -1 138
1990 3 -14 008 45 137 -16 287 -7 924 46 108 -15 316 -971
1991 2197 -14 801 11 497 -20 046 10 700 12 619 -18 924 1122

3 Die Daten fur die Jahre 1983 bis 1991 ba‘hrnn auf der Fortschreibung der Totalerhebung 1982 unter Verwendung der frgebnisse der vierteljahrlichen Stich-

probenerhebungen in den folgenden Jahren. > Bruch in der Zeitreihe zwischen 1986 und 1987. Die Daten fur 1982 bis 1986 werden durch Iortschrelhang der To-
:alnr:mng 1 ° ::l‘l.'glt und die Daten fir die Jahre ab 1988 durch Fortschreibung der Totalerhebung 1987. € Fir Direktinvestitionen der USA. 9 fur Direkt-
nvestitionen in .

Quelle: Bach (1992, S. 82 Tab. 5), Murad (1992, S. 78 f. Tab. 1 und S. 100 Tab. 5) und U.S. Department of Commerce-Bureau of tconomic Analysis (1990c, S. 57;
1991b, S. 51 Tab. 9; 199le, S. 85 Tab. 10; 1992a, S. 92 Tab. 9; 1992e, S. 122 lab. 10); eigene Berechnungen.
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Vermogensverlusten. Umgekehrt sind Abwertungen des US-$ gegeniiber den wichtigsten
Waihrungen tendenziell mit Vermogenszuwichsen verbunden. Nach Bereinigung der Daten
um die Fremdwahrungsumrechnungsgewinne bzw. -verluste werden bei Aufwertungen des
US-$ dem Betrage nach héhere und bei Abwertungen des US-$ dem Betrage nach nied-
rigere Werte fiir Kapitalertrage aus US-amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland,
fiir reinvestierte Gewinne und fiir Direktinvestitionskapital ausgewicsenen.

Die Vermdgenszuwéchse bzw. -verluste infolge der Umrechnung von Fremdwahrungsbe-
tragen in US-$ sind in einigen Jahren sehr grof. Die Differenzen zwischen den Spalten (1)
und (3) spiegeln in den Jahren 1982 bis 1987 ausschlieBlich Fremdwahrungsumrechnungs-
gewinne (+) bzw. -verluste (-) wider. In den Jahren 1982 bis 1984 dominieren die durch
die Aufwertung des US-$ gegeniiber den wichtigsten Wahrungen entstandenen Fremd-
wahrungsumrechnungsverluste das ausgewiesene Direktinvestitionskapital. Im Jahr 1984
beispielsweise betrugen die Vermdgensverluste infolge der Umrechnung 8,8 Mrd. US-8$;
nach Bereinigung um diese Vermégensverluste werden fiir die Kapitalausfuhr fiir Direkt-
investitionen nicht mehr 2,8 Mrd. US-$ sondern 11,6 Mrd. US-$ ausgewiesen und fiir
die reinvestierten Gewinne statt 8,4 Mrd. US-$ 17,2 Mrd. US-$. In den Jahren 1985 bis
1987 wertete der US-$ gegeniiber den meisten auslandischen Wahrungen ab; die durch
die Umrechnung von Fremdwahrungsbetrigen in US-$ entstandenen Vermégenszuwichse
erreichten im Jahr 1987 den Betrag von 14,9 Mrd. US- $. Die Bereinigung der Gewinne um
Fremdwahrungsumrechnungsgewinne fithrt zu entsprechend niedfigeren Werten fiir rein-
vestierte Gewinne und fiir Direktinvestitionskapital. Die Differenzen zwischen den Spalten
(1) und (3) sind in den Jahren 1988 und 1989 sowoh! auf Fremdwahrungsumrechnungs-
verluste als auch auf sonstige Revisionen der Komponenten des Direktinvestitionskapital
zuriickzufiihren.

Seit Juni 1992 werden - riickwirkend fiir die Jahre ab 1982 - sowohl bei den Direktin-
vestitionen der USA als auch bei den Direktinvestitionen in den USA bei der Gewinner-
mittlung keine Vermogenszuwichse bzw. -verluste der Tochtergesellschaften mehr beriick-
sichtigt und die Gewinne einer Marktpreisberichtigung unterzogen; vgl. Spalten (5) und
(6). In den Jahren 1982 bis 1988 spiegeln die Differenzen zwischen Spalten (3) und (5)
(US-amerikanische Direktinvestitionen im Ausland) bzw. zwischen Spalten (1) und (5)
(auslandische Direktinvestitionen in den USA) ausschlieBlich den Effekt wider, den die
Entfernung der Vermédgenszuwéchse bzw. -verluste (bei Direktinvestitionen der USA ohne
und bei Direktinvestitionen in den USA einschlieflich Fremdwahrungsumrechnungsge-
winne bzw. -verluste) und die Marktpreisberichtigung der Gewinne auf die reinvestierten
Gewinne und damit auf das Direktinvestitionskapital hat. In den Jahren 1989 bis 1991
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kommen - teilweise einander kompensierende - Revisionen bei allen Komponenten des
Direktinvestitionskapitals hinzu.?®®

Da die Marktpreisberichtigung der Gewinne weder regional noch sektoral aufgegliedert
werden kann, weist das U.S. Department of Commerce/BEA im August 1992 u. a. die
reinvestierten Gewinne und das Direktinvestitionskapital ohne Vermogenszuwachse bzw.
-verluste, aber auch ohne Marktpreisberichtigung aus; vgl. Tabelle 4.9 Spalten (7) und
(8). Die Differenzen zwischen den Spalten (5) und (7) geben die Hohe der Marktpreisbe-

richtigung an.?%

Tabelle 4.9 zeigt aber nicht nur den grofien Einflufl, den die Gewinnermittlungsmethode
auf die ausgewiesenen reinvestierten Gewinne und damit auf das ausgewiesene Direktinve-
stitionskapital hat, sondern auch, da8 die Direktinvestitionen in Form von reinvestierten
Gewinnen bei den Direktinvestitionen der USA von groBer Bedeutung sind; dies gilt auch
dann, wenn Vermogenszuwiachse bzw. -verluste nur teilweise oder gar nicht als Bestand-
teil der reinvestierten Gewinne, sondern als Wertberichtigungen des Direktinvestitionsbe-
stands erfafit werden. In den Jahren 1982 bis 1985 sind die reinvestierten Gewinne sogar
groBer als das Direktinvestitionskapital. D. h., die Kapitalausfuhr in Form von reinvestier-
ten Gewinnen und Eigenkapital wird teilweise kompensiert durch Kapitaleinfuhr infolge
der Zunahme der Nettoverbindlichkeiten der US-Muttergesellschaften gegeniiber ihren
auslandischen Tochtergesellschaften.?®” Bei den Direktinvestitionen in den USA sind die
reinvestierten Gewinne in vielen Jahren negativ, d. h., die ausgeschiitteten Gewinne der
US-Tochtergesellschaften sind grofer als ihre in der laufenden Periode erzielten Gewinne.

285 So entfallen beispielsweise fiir das Jahr 1991 von der Revision der Kapitalausfuhr fiir US-
amerikanische Direktinvestitionen im Ausland von 29,5 Mrd. auf 27,1 Mrd. US-$ auf statistische
Anderungen +1 Mrd. US-$, auf die Entfernung der Vermégenszuwichse bzw. -verluste (ohne Fremd-
wihrungsumrechnungsgewinne bzw. -verluste) -2,3 Mrd. US-$ und auf die Marktpreisberichtigung
-1,1 Mrd. US-$; die Kapitaleinfuhr fiir Direktinvestitionen in den USA wurde von 22,2 Mrd. auf
11,5 Mrd. US-$ nach unten korrigiert und zwar um -7,7 Mrd. US-$ infolge statistischer Anderungen.
um -1,9 Mrd. US-$ wegen Entfernung der Vermdgenszuwachse bzw. -verluste (einschlieBlich Fremd-
wihrungsumrechnungsgewinne bzw. -verluste) und um -1,1 Mrd. US-$ infolge Marktpreisberichti-
gung. Vgl. Murad (1992, S. 69 Tab. G). Zum Umfang der Revisionen fiir die einzelnen Komponenten
des Direktinvestitionskapitals in den Jahren 1990 und 1991 vgl. z. B. Bach (1992, S. 82 Tab. 5) und
Murad (1992, S. 100 Tab. 5).

Da die Marktpreisberichtigung der Gewinne nur die Hohe der reinvestierten Gewinne (und die Kapi-
talertrige aus Direktinvestitionen) beeinfluft, sind die Differenzen zwischen den Spalten (5) und (7)
bzw. (6) und (8) identisch. In der US-Zahlungsbilanzstatistik werden die Direktinvestitionen weiterhin
mit Marktpreisberichtigung der Gewinne ausgewiesen. Vgl. hierzu U.S. Department of Commerce-
Bureau of Economic Analysis (1992a, insb. S. 88 Tab. 2; 1992e, insh. S. 117 Tab. 2).

In den Jahren 1983 bis 1985 sind die reinvestierten Gewinne auch dann groBer als das Direktinve-
stitionskapital, wenn man die Transaktionen zwischen US- Muttergesellschaften und deren Finan-
zierungstochtergesellschaften auf den Niederléndischen Antillen aus dem Direktinvestitionskapital
herausrechnet.

281
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4.4.7 Direktinvestitionen der Bundesrepublik Deutschland in den USA und
Direktinvestitionen der USA in der Bundesrepublik Deutschland in
bundesdeutscher und in US-amerikanischer Statistik

Tabelle 4.10 zeigt die in der Transferstatistik des BMWi, in der Zahlungsbilanzstatis-
tik der Deutschen Bundesbank und in der US-Statistik ausgewiesenen Transaktionswerte
fiir deutsche Direktinvestitionen in den USA und fiir US-amerikanische Direktinvesti-
tionen in der Bundesrepublik in den Jahren 1987 bis 1991.288 Diese drei Statistiken
weichen in bezug auf Erhebungsmethoden und Schitzverfahren sowie in bezug auf die
Abgrenzung von Direktinvestor, Direktinvestitionsunternehmen und -Direktinvestitions-
kapital (teilweise) voneinander ab. Dariiber hinaus umfassen die USA in der Zahlungs-
bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank im Gegensatz zur US-Zahlungsbilanzstatistik
nicht die US-amerikanischen Gebiete und Besitzungen in Ozeanien; diese werden bei den
Entwicklungslandern aufgefiihrt. Fiir die Direktinvestitionen der Bundesrepublik in den
USA werden in allen Statistiken - ausgenommen fiir das Jahr 1990 - positive Nettodi-
rektinvestitionen ausgewiesen. Das Volumen der Transaktionen, auch deren Gréfienord-
nung, und die Entwicklung gegeniiber dem Vorjahr bleibt aber in den meisten Jahren
offen. Im Zusammenhang mit den US-amerikanischen Direktinvestitionen in der Bundes-
republik ist in den meisten Jahren nicht eindeutig, ob die Bundesrepublik Deutschland
Nettokapitalimporteur oder -exporteur ist. Am grofiten sind die Unterschiede in den ver-
schiedenen Statistiken fir das Jahr 1991: Die Transferstatistik weist -2,1 Mrd. DM, die
Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank -0,4 Mrd. DM und die US-Statistik
+9,5 Mrd. DM aus.?®® Dies hingt u. a. damit zusammen, da nur die US-Statistik auch
mittelbare Direktinvestitionen in der Bundesrepublik erfaBt, also z. B. die Investitionen
in den neuen Bundeslandern von in Deutschland ansassigen Unternehmen, die Tochterge-
sellschaften von US-Konzernen sind.

Bei einer Gegeniiberstellung der in der Bundesrepublik und in den USA (nach der Buch-
wertmethode) ermittelten Bestinde fiir deutsche Direktinvestitionen in den USA und fiir
US-amerikanische Direktinvestitionen in der Bundesrepublik hingt die Hohe des Bestands,
v. a. aber die der Bestandsidnderungen davon ab, ob man die Angaben der Deutschen Bun-
desbank in US-$ oder die des U.S. Department of Commerce/BEA in DM umrechnet.
Deshalb wird auf die Wiedergabe dieser Daten verzichtet. Durch die - zum Teil wieder-

288 Die Angaben schlieBen ab 1.7.1990 bzw. ab 1990 die Transaktionen des Gebiets der ehemaligen DDR.
mit den USA ein. Diese Anderung hat keinen Bruch in den Zeitreihen zur Folge, denn in den Jahren
vor 1990 hatten weder die USA noch die DDR im jeweils anderen Land Tochtergesellschaften; vgl.
U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1992a, S. 112 Anm. 1 zu Tab. 16;
1992e, S. 142 Anm. 1 zu Tab. 17).

289 Fiir das Berichtsjahr 1991 weist die US-Statistik das Direktinvestitionskapital nach Ziel- bzw. Her-
kunftslandern nur ohne Vermégenszuwichse bzw. -verluste und ohne Marktpreisberichtigung der
Gewinne aus.
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Tabelle 4.10: Deutsche Direktinvestitionen in den USA und US-amerikanische Direktinvesti-
tionen in der Bundesrepublik Deutschland in Mio. DM (Transaktionswerte), 1987 bis 1991

deutsche Direktinvestionen in den USAL US-amerikanische Direktinvestitionen in der
Bundesrepublik Deutschland!
bundesdeutsche US-amerikanische bundesdeutsche US-amerikanische
Statistik Statistik statistik Statistik
(Kapitaleinfuhr: +) (Kapitalausfuhr: +)
Transfer-| Jahlungs- | einschl. | ohne Transfer- | Jahlungs- |ohne Fremd- |ohme
statistik| bilanz- | Vermigems-| Vermogems-| statistik | bilanz- |wahrungsus- |Vermigens-
des statistik | zuwichse | zuwichse | des BWi | statistik |rechnungs- |zuwichse
B der BBk | baw. bzw. der BBk |gewinne baw. |bzw.
(Rapital- | -verluste2| -verluste2 (Rapital- |-verluste, |-verluste?
ausfuhr:+) einfuhr:+) |einschl.
sonstiger
Vernogens-
zuwichse bzw.
-verlus'
Jahr in Mio. DH in Mio. Du* in Mio. DM in Mio. Du*
1987 7473 837 7932 8 256 =387 1076 1421 1158
1988 8 493 9 633 4225 3 948 -3 253 -3 618 -3 302 -3 293
1989 4 412 6 252 7 226 7 032 401 2 649 274 1874
1990 4 168 5 106 -1 535 1173 673 -1 092 1322 2 482
1991 2 752 5124 2 0% -2 055 -352 9 527

* Umrechnung auf der Basis des jeweiligen jahresdurchschnittlichen Wechselkurses fir den US-$.
1 Ab 1.7.1990 (bundesdeutsche Statistik) bzw. ab 1990 (US-Statistik) einschlieflich Transaktio-
nen des Gebiets der ehemaligen DDR mit den USA.

2 Ohne Marktpreisberichtigung der Gewinne.

Quelle: Bundesministerium fir Wirtschaft (o.J., S. 100 Tab. 5.5.2.1.2.2 und S. 103,
Tab. 5.5.2.1.3.2), Deutsche Bundesbank (1990g, S. 13; 1992b, S. 13; 1992c, S. 8 f.
Tab. 5a) und U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis (1991b,
S. 75 f. Tab. 16; 1991e, S. 104 f. Tab. 17; 1992a, S. 111 f. Tab. 16; 1992, S. 141 f.
Tab. 17); eigene Berechnungen.

holte - Umrechnung des ausgewiesenen Unternehmensvermégens von DM in US-$ bzw.
von US-$ in DM sind bei Aufwertungen (Abwertungen) der DM gegeniiber dem US-$
die Veranderungsraten der DM-Betrage geringer (hher) als die der US-$-Betrage. So
errechnet man beispielsweise fiir die Veranderungen der unmittelbaren und mittelbaren
deutschen Direktinvestitionen in den USA von Ende 1989 bis Ende 1990 -2,8 Mrd. DM
(BBk) bzw. -5,9 Mrd. DM (US-Statistik) oder +2,6 Mrd. US-$ (BBk) bzw. -0,1 Mrd. US-$

Otto Roloff, Sibylle Brander, Ingo Barens and Claudia Wesselbaum - 978-3-631-75210-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:04:40AM
via free access



192

(US-Statistik); die DM wertete im Vorjahresvergleich gegeniiber dem US-$ auf.?%

4.5 Weitere Argumente gegen quantitativ-empirische Studien mit aggregier-
ten Daten fiir Direktinvestitionen

Die bisherigen Ausfithrungen haben am Beispiel der in der Bundesrepublik und in den
USA verwendeten Methoden zur statistischen Erfassung von Direktinvestitionen gezeigt,
daB die ausgewiesenen Daten fiir Direktinvestitionen weder international noch national
noch innerhalb eines Landes intertemporal vergleichbar sind. Dariiber hinaus gibt es noch
eine Reihe weiterer Argumente gegen quantitativ-empirische Studien mit aggregierten
Daten fiir Direktinvestitionen.

Der Behauptung, die Anderungen des Bestands an Direktinvestitionen seien ein besserer
Indikator fiir den ,Erfolg der Bemithungen, im Ausland durch eigene Niederlassungen
oder Beteiligungen Fuf§ zu fassen, als die Transaktionswerte der Zahlungsbilanz“?" ist
zuzustimmen - insbesondere wenn man dabei sowohl unmittelbare als auch mittelbare
Direktinvestitionen berticksichtigt. Die Bedeutung einzelner Lander als Ziellinder deut-
scher Direktinvestitionen im Ausland bzw. als Herkunftslander der auslidndischen Direkt-
investitionen in der Bundesrepublik ist nur den Bestandsdaten zu entnehmen. Fir die
Frage nach den Determinanten von Direktinvestitionen sind endogene Variablen, die auf
dem Bestand an Direktinvestitionen oder auf Bestandsinderungen aufbauen, jedoch un-
geeignet. Der Zusammenhang zwischen dem Bestand an Direktinvestitionen zu einem be-
stimmten Zeitpunkt und internationalen Zinssatzdifferenzen, Profitabilitatsunterschieden,
Standortfaktoren, tarifiren oder nicht-tarifairen Handelshemmnissen, firmenspezifischen
Vorteilen, Transaktionskosten oder anderen moglichen Determinanten von Direktinvesti-
tionen zum selben Zeitpunkt diirfte gering sein. Standortentscheidungen sind langfristige
Investitionsentscheidungen. Sie werden auf der Grundlage erwarteter, sich im Zeitablauf
andernder Rahmenbedingungen getroffen. Anderungen des nach der Buchwertmethode
ermittelten Bestands sind nicht nur abhingig von der Neuanlage in bzw. der Liquidation
von Kapitalbeteiligungen, von Errichtung oder Erwerb bzw. Auflésung oder Verdufle-
rung von Zweignicderlassungen und Betriebsstatten, von Gewahrung oder Aufnahme
bzw. Riickzahlung von Krediten und von der Nichtausschiittung von Gewinnen. In die
Bestandsinderungen gehen auch Werténderungen des Vermdgens ein, die nicht das Er-
gebnis von Investitions- und Finanzierungsentscheidungen sind. Dem Volumen nach sind
in diesem Zusammenhang insbesondere Bestandsdnderungen als Folge von sich zwischen
den Erhebungszeitpunkten dndernden Wechselkursen hervorzuheben; ein Herausrechnen

290 Umrechnung der Betrige mit dem Wechselkurs am jeweiligen Jahresende. Vgl. Deutsche Bundesbank
(1992a, S. 7; 1992¢, S. 8 f. Tab. 52) und U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis
(1992a, S. 111 . Tab. 16).

291 DIW (1992, S. 172 Fn. 1).
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dieser wechselkursbedingten Wertinderungen des Unternehmensvermégens ist im allge-

meinen nicht moglich.

Einen Indikator fiir die Direktinvestitionsintensitat, der nicht von Wechselkursanderungen
beeinfluflt ist und der interindustrielle Unterschiede der Direktinvestitionsintensitaten bei
abweichenden sektorspezifischen Kapitalintensitaten erfaft, sieht Wagner (1991, S. 126 ff.)
im Verhaltnis der Anzahl der Direktinvestoren in einer Industrie zur Gesamtzahl von
Unternehmen in dieser Branche. Da die Anzahl der Direktinvestoren statistisch zu niedrig
ausgewiesen wird,?®? unterschitzt diese endogene Variable die Direktinvestitionsintensitat

jedoch.

Die statistisch ermittelten Stromgrofen fiir Direktinvestitionen spiegeln nur begrenzt die
Entscheidungen von inlindischen (bzw. auslindischen) Unternehmen und Privatperso-
nen wider, im Ausland (bzw. im Inland) mit der Absicht der Kontrolle Realkapital zu
bilden. Einerseits unterschitzen, andererseits iiberschatzen die in den Zahlungsbilanz-
statistiken?®® ausgewiesenen Direktinvestitionsstrome das AusmaB an Investitionen von
Inlindern im Ausland (bzw. von Auslindern im Inland).?%*

Da die StromgréBen fiir Direktinvestitionen als Bruttodirektinvestitionen nur solche - mit
der Absicht, Kontrolle auf das kapitalnehmende Unternehmen auszuiiben, durchgefiihr-
te - Kapitalanlagen im Ausland beriicksichtigen, die mit einem Kapitalexport des kapital-
gebenden Landes verbunden sind, wird das AusmaB an wahrend eines bestimmten Zeit-
raums tatsachlich durchgefiihrten Direktinvestitionen unterschatzt. Dies gilt auch dann,
wenn fir die in den Tochtergesellschaften einbehaltenen Gewinne fiktive Transaktionen
unterstellt werden. Zahlungsbilanzdaten fiir Direktinvestitionen messen grenziiberschrei-
tende Finanzierungsstrome. Infolge der einschrankenden Definition von Direktinvestitio-
nen als bestimmte Form internationaler Kapitalbewegungen werden als Direktinvestitio-
nen nur solche Investitionen erfafit, wenn der Direktinvestor die Finanzierungsmittel selbst
aufbringt. Direktinvestitionen, die nicht mit einem grenziiberschreitenden Kapitaltrans-
fer zwischen dem Wohnsitzland der Muttergesellschaft und dem Belegenheitsland des
Direktinvestitionsunternehmens verbunden sind, bleiben unberiicksichtigt. D. h., in den
StromgroBen fir Direktinvestitionen nicht enthalten sind Investitionen, die eine bereits
bestehende Tochtergesellschaft durch Kreditaufnahme in ihrem Sitzland, durch Kredit-
aufnahme bei nicht-verbundenen Auslindern im Wohnsitzland ihrer Muttergesellschaft
oder in einem Drittland oder durch Ausgabe von Zusatzaktien selbst finanziert. Zu den
Griinden, warum die fiir die Durchfiihrung einer Direktinvestition erforderlichen Geldmit-

292 Die Begriindung fiir die Bundesrepublik Deutschland (vgl. S. 138 f.) gilt analog fiir andere Statistiken.
293 Entsprechendes gilt fiir die Transferstatistik des BMWi.
294 Zum folgenden vgl. auch Boskin/Gale (1987, S. 204 f.), Hartman (1981, S. 3 und S. 26 f. Fn. 3; 1984,
S. 486 Fn. 1) und Slemrod (1990, S. 83), v. a. aber Jun (1990, S. 62 ff.).
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tel im Zielland der Direktinvestition oder in einem Drittland aufgebracht werden, zihlen
u. a. Ausnutzung der infolge unvollkommener Kapitalmobilitdt bestehenden internationa-
len Zinssatzdifferenzen, Vermeidung des Wechselkursrisikos, steuerliche Griinde und in-
stitutionelle Griinde wie nicht bestehende oder nicht funktionsfahige Kapitalmarkte und
Kapitalverkehrskontrollen.

Die jahrlichen Erhebungen des U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Ana-
lysis iiber Erwerb oder Errichtung neuer Tochtergesellschaften in den USA zeigen: Neue
Tochtergesellschaften in den USA werden dem Volumen nach in erster Linie von be-
reits bestehenden US-amerikanischen Tochtergesellschaften erworben oder errichtet; die
Mittel dafiir bringen die bereits bestehenden US-Tochtergesellschaften zum groBen Teil
selbst auf. Im Berichtsjahr 1991 finanzierten die Mitglieder der ,foreign parent group“
direkt nur 58 % aller Investitionsausgaben fiir Erwerb oder Errichtung neuer Tochterge-
sellschaften in den USA (1990: 49,3 %); die restlichen Mittel brachten die bestehenden US-
Tochtergesellschaften selbst durch Kreditaufnahme im In- und Ausland sowie durch intern
erzeugte Mittel auf. Zwischen den Landern (Zuordnung nach den eigentlichen wirtschaftli-
chen Eigentiimern der US-amerikanischen Tochtergesellschaften), zwischen den Industrie-
zweigen und innerhalb eines Landes bzw. Wirtschaftszweiges im Zeitablauf sind dabei
grofie Unterschiede festzustellen.”® Zu beobachten ist auch, daB Unternehmensiibernah-
men vollstindig oder weitgehend durch im Zielland der Direktinvestition aufgebrachte
Mittel finanziert werden.?%

Dariiber hinaus enthalten die Daten fiir Direktinvestitionen auch nicht die Mittel von
Investoren, deren Kapitalbeteiligungen an Unternehmen im Ausland infolge Unterschrei-
tung der zur statistischen Abgrenzung von Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen
zugrunde gelegten Mindestbeteiligungshohe als Portfolioinvestitionen erfaBt werden; diese
Investoren konnen aber durchaus auch, z. B. durch Beteiligung im Vorstand oder im Auf-
sichtsrat, EinfluB auf die Geschiftstatigkeit des gebietsfremden Unternehmens nehmen.

Die in der Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesenen StromgréBen fiir Direktinvestitionen
iberschdtzen die von Inldndern im Ausland (bzw. von Ausliandern im Inland) getitigten
Anlageinvestitionen in dem Ausmaf, in dem die Transfers von den Muttergesellschaften
an ihre Tochterunternehmen nicht zum Erwerb von Sachkapital verwendet werden.

Die statistisch ermittelten auslandischen Nettodirektinvestitionen im Inland unterschei-
den sich von inldndischen Nettoanlageinvestitionen im Sinne der VGR auch insofern, als

295 Der von Mitgliedern der ,foreign parent group“ zur Verfiigung gestellte Anteil an den Investitionsaus-
gaben fiir Erwerb oder Errichtung neuer Direktinvestitionsunternehmen in den USA von deutschen
eigentlichen wirtschaftlichen Eigentiimern war im Jahr 1990 mit 48 % durchschnittlich und im Jahr
1991 mit 85 % iiberdurchschnittlich hoch. Vgl. Fahim-Nader (1992c, S. 76 {.).

296 Vgl. hierzu z. B. Bach (1991, S. 55), Krueger (1987, S. 36) und OECD (1987, S. 11).
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letztere die Differenz zwischen Bruttoanlageinvestitionen und Abschreibungen sind. Net-
todirektinvestitionen dagegen werden berechnet als Neuanlagen abziiglich Liquidationen.
Abschreibungen gehen in die Nettodirektinvestitionen hochstens indirekt iiber die reinve-
stierten Gewinne ein. Sofern die nicht-ausgeschiitteten Gewinne in den Direktinvestitionen
enthalten sind, stellen die Nettodirektinvestitionen zwar eine Art. von Nettostromgrofien

da.r,297

aber anders als bei den inlandischen Nettoanlageinvestitionen werden bei den rein-
vestierten Gewinnen nicht 6konomische, sondern in den Bilanzen beriicksichtigte Abschrei-
bungen zugrunde gelegt.?®® Die Liquidationen spiegeln in einigen Lindern - so z. B. in
den USA - nicht nur den Riickgang oder die Aufldsung von Anlageinvestitionen wider,
sondern sie enthalten auch die Kredite der Tochtergesellschaften an ihre Muttergesellschaf-
ten. Wenn diese Kredite der Direktinvestitionsunternehmen jedoch die Folge mittelbarer
Kreditaufnahme der Muttergesellschaften im Ausland sind, dann unterschatzen die ausge-
wiesenen Nettodirektinvestitionen die inlandischen (bzw. ausldndischen) Nettoanlagein-
vestitionen im Ausland (bzw. Inland). Im Unterschied zu inlandischen Nettoanlageinve-
stitionen sind auslandische Nettodirektinvestitionen im Inland nicht unbedingt mit einer
Erweiterung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials verbunden. Nur bei Er-
richtung neuer Tochtergesellschaften und bei Erweiterung bestehender Direktinvestitions-
unternehmen werden produktive Anlagen aufgebaut. Ubernahmen bereits bestehender
Unternehmen und Beteiligungserwerb an solchen Unternehmen andern unmittelbar nur
die Eigentumsverhaltnisse; sie haben kurzfristig keinen, moglicherweise aber langerfristig
einen Kapazititseffekt.?®® Aus den genannten Griinden, aber auch wegen Unterschieden
in bezug auf Erhebungsmethoden, Bewertungsvorschriften und EinfluB der Wechselkur-
sentwicklung sind die in der Zahlungsbilanzstatistik fiir auslandische Direktinvestitionen
im Inland ausgewiesenen Daten nur begrenzt vergleichbar mit den im Rahmen der VGR
fiir inldndische Nettoanlageinvestitionen ermittelten Daten.

Dariiber hinaus ist in einzelnen Landern das Inland in Zahlungsbilanzstatistik und VGR
regional nicht einheitlich abgegrenzt. Dadurch entsteht firr Zeitreihen- und fir Quer-
schnittsanalysen das Problem, dafBl in den Schatzgleichungen u. U. Daten, die sich auf
unterschiedliche Gebiete beziehen, gemischt werden. Denn die exogenen Variablen werden
in der Regel der VGR (oder anderer statistischer Quellen, deren Abgrenzung des Inlands

297 Langkau et al. (1989, S. 65 fI.) verwenden in ihrer Querschnittsanalyse zum Einflu der Besteuerung
auf Direktinvestitionen als abhingige Variable den Anteil der Direktinvestitionen des Auslands in ei-
nem bestimmten Land an den gesamten Bruttoinvestitionen dieses Landes abziiglich der Investitionen
des Staates und des Wohnungsbaus. In bezug gesetzt werden also die auslidndischen Nettodirektinve-
stitionen im Inland nicht mit den inlindischen Nettoanlageinvestitionen, sondern mit den inlindischen
Bruttoinvestitionen.

Zu den Abschreibungen in VGR und Steuerrecht in der Bundesrepublik Deutschland vgl.
Wesselbaum-Neugebauer (1992, S. 8 f.).

Dieckheuer (1990, S. 12 f.) bezeichnet die Kapitalanlagen, bei denen unmittelbar zusatzliche Investiti-
onsnachfrage im Sinne der VGR entsteht, als additive Direktinvestitionen, die anderen als substitutive
Direktinvestitionen.
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derjenigen der VGR folgt) entnommen. Bei normierten Daten fiir Direktinvestitionen bzw.
bei Direktinvestitionsintensititen stehen in diesen Fillen in Zahler und Nenner GroSen,
die sich auf unterschiedliche Gebiete beziehen.3®

Transaktionswerte fiir Direktinvestitionen in einem einzelnen Jahr sind hiufig geprigt
durch groBe Einzeltransaktionen, aber auch durch Sondereinfliisse. Dariiber hinaus sind
auch die Transaktionswerte nicht unabhingig von der Entwicklung der Wechselkurse. An-
ders als Erweiterungsinvestitionen, und mit Einschrankung auch der Erwerb zusétzlicher
Kapitalanteile an bereits bestehenden Unternehmen, sind Unternehmensiibernahmen un-
teilbar. Da der Kaufbetrag auf einmal anfallt, haben Unternehmensiibernahmen, u. U.
aber auch der Erwerb zusitzlicher Anteile zur Aufstockung auf 100%ige Beteiligungen,
einen grofien Einflu auf die fiir Direktinvestitionen ausgewiesenen Kapitalstrome.*! So
entfallen beispielsweise 2,1 Mrd. DM von den in der Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank im Jahre 1988 ausgewiesenen Liquidationen von US-amerikanischen Kapita-
lanteilen in der Bundesrepublik in Hohe von 5,9 Mrd. DM auf die Ubernahme der von
der US-amerikanischen Texaco gehaltenen 99,1244%igen Beteiligung an der Deutschen
Texaco AG, Hamburg, durch die Rheinisch-Westfalische Elektrizititswerk AG (RWE),
Essen.®? Im Jahre 1990 stehen iiber 37 % aller japanischen Direktinvestitionen in den
USA im Zusammenhang mit der bis dahin groBten Einzeltransaktion eines japanischen
Konzerns in den USA; Matsushita iibernahm fiir 6,5 Mrd. US-$ das Universal Studio in
Hollywood.3% Sondereinfliisse - z. B. staatliche Reprivatisierungsprogramme, wie sie Mitte
der 80er Jahre in GroBbritannien und in Frankreich zu beobachten waren,3®* oder befri-
stete Steueranreize - kénnen zu einem Aufschub oder zu einem zeitlichen Vorziehen von
Investitionsvorhaben fiihren und (Direkt-)Investitionsstrome temporar umlenken. Eine
empirische Analyse der Determinanten von Direktinvestitionen miifite auch beriicksich-

300 Die empirischen Studien zum EinfluB der Besteuerung auf Direktinvestitionen, die das Modell von

Hartman modifizieren, verwenden - dem Vorgehen von Hartman (1981; 1984) folgend - als erklirende
Variable das Verhaltnis von auslindischen Direktinvestitionen in den USA zum BSP in den USA
bzw. das Verhiltnis von US-amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland zum BSP in den USA.
Hartman begriindet seine Vorgehensweise mit der besseren Vergleichbarkeit der Ergebnisse mit den
empirischen Studien zu den Determinanten von inldndischen Investitionen; vgl. hierzu Hartman (1981,
S. 13; 1984, S. 479).

Das U.S. Department of Commerce-Bureau of Economic Analysis weist in seinen vierteljahrlichen
bzw. jahrlichen Analysen der Entwicklung der US-Zahlungsbilanzstatistik bzw. der Nettoauslands-
position der USA, dhnlich wie die Deutsche Bundesbank, regelmafig auf groBe, namentlich allerdings
nicht genannte Einzeltransaktionen hin. Vgl. hierzu z. B. Bach (1989, S. 32 {.; 1990, S. 44 ff.; 1991,
S. 37 und 47 ff.; 1992, S. 56 und 71), DiLullo (1990, S. 34 f.), Krueger (1989, S. 55 f.), Murad (1989,
S. 26 f.), Nicholson (1990, S. 70 f.), Scholl (1990, 62 ff.; 1991, S. 30 ff.), Scholl et al. (1992, S. 56 ff.)
und Deutsche Bundesbank (1972, S. 28; 1974, S. 24; 1989a, S. 33; 1991b, S. 34).

Die RWE AG brachte im Jahr 1989 diese Beteiligung in eine neugegriindete Tochtergesellschaft, die
RWE-DEA AG fiir Mineralél und Chemie, Hamburg, ein; vgl. 0.V. (1988).

Zur Ubernahme der Music Corporation of America, der Muttergesellschaft der Universal Studios,
durch den japanischen Elektronikkonzern Matsushita vgl. Hauch-Fleck (1991).

304 vgl. hierzu z. B. Erbe et al. (1991, S. 78 ff. und S. 84 ff.) und Julius/Thomsen (1988).
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tigen, daB es fiir die Direktinvestitionen in Form von Kapitalerhohungen bei Tochter-
gesellschaften von Kreditinstituten teilweise auch institutionelle Griinde gibt, und zwar
dann, wenn den Kreditinstituten ein bestimmtes Verhiltnis zwischen Kreditvolumen und

Eigenmitteln vorgeschrieben ist.?%

Die bei der Riickfithrung der im Ausland erzielten Gewinne an die Muttergesellschal-
ten anzuwendende Methode zur Vermeidung bzw. Verminderung der Doppelbesteuerung
und damit die Gesamtsteuerbelastung hangt u. a. ab von der Rechtsform der Tochterge-
sellschaft. Die verfiigharen Daten fiir Direktinvestitionen trennen jedoch nicht zwischen
korperschaftlich und nicht-kérperschaftlich organisierten Direktinvestitionsunternehmen.
Auch aus diesem Grunde ist eine quantitative Analyse des Einflusses der Besteuerung auf
internationale Standortentscheidungen auf der Grundlage des verfiigbaren, aggregierten

Datenmaterials nicht moglich.

Fiir die Direktinvestitionen nach Ziel- und nach Herkunftslandern werden in der Rege} nur
Nettostromgréfien ausgewiesen, nicht aber disaggregierte Werte fiir Neuanlagen und fiir
Liquidationen.?* Transaktionen zwischen Auslandern, z. B. die Ubernahme eines deut-
schen Direktinvestitionsunternehmens durch einen Investor aus Land A von einem Inve-
stor aus Land B, spiegeln sich nicht in den auslindischen Direktinvestitionen im Inland
nach Herkunftsiindern wider. Dariiber hinaus stehen keine getrennten Daten fiir die Ak-
tivitaten von Direktinvestoren mit Nettodirektinvestitionen und solchen mit Nettodisin-
vestitionen zur Verfiigung. In den insgesamt fir Nettodirektinvestitionen ausgewiesenen
Daten werden beide Typen von Investoren saldiert. Durch die Verwendung von Netto-
stromgroBen als erklirende Variable in Schatzgleichungen unterstellt man, da8 dic De-
terminanten von Neuanlagen und von Disinvestitionen symmetrisch sind.3*” Es wird also
durch diese Annahme von Anfang an ein Teil des Untersuchungszieles als Ergebnis voraus-
gesetzt. Die Symmetrieannahme impliziert eine hohe Mobilitat von Direktinvestitionen.
Eine bereits umgesetzte Standortentscheidung ist kurziristig aber nur unter Inkaufnahme
von sunk cost revidierbar.

Einer empirischen Uberpriifung des Einflusses der Besteuerung auf Direktinvestitionen
steht auch entgegen, daB in den ausgewiesenen Daten fiir Direktinvestitionen teilweise als
Herkunfts- bzw. als Zielland Staaten mit unterschiedlichen Steuersystemen zusammenge-
fafit werden. So wird z. B. Monaco sowohl in der franzdsischen als auch in der bundesdeut-
schen Zahlungsbilanzstatistik unter Frankreich erfafit; getrennte Daten fiir Belgien und

305 ygl. hierzu Deutsche Bundesbank (1982a, S. 44).

306 In der Zahlungsbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank sind die USA das einzige Land, fiir das
Neuanlagen und Liquidationen getrennt ausgewiesen werden; fiir alle anderen Linder stehen nur
Nettostromgrofen zur Verfiigung. Vgl. hierzu z. B. Deutsche Bundesbank (1992b, S. 34 fT.).

307 Diese Annahme wird meist nur implizit getroffen; anders z. B. Culem (1988, S. 887). Zur Symme-
trieannahme vgl. Boddewyn (1983).
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fiir Luxemburg werden weder in der bundesdeutschen Zahlungsbilanzstatistik noch in der
Zahlungsbilanzstatistik der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion veréffentlicht; in
der bundesdeutschen Zahlungsbilanzstatistik umfaBt die Schweiz auch den badischen Zoll-

ausschlufl Biisingen und das Fiirstentum Liechtenstein.

Der anhand von US-amerikanischen Daten haufig in mehr oder weniger modifizierter
Form getestete Ansatz von Hartman (1983) basiert auf der Unterscheidung zwischen Di-
rektinvestitionen, die durch im Ausland einbehaltene Gewinne finanziert werden, und
Direktinvestitionen, die durch Transfers von den Muttergesellschaften an ihre Tochterge-
sellschaften finanziert werden. Dieser Ansatz ist auf der Grundlage von deutschen Daten
empirisch nicht iiberpriifbar. Denn zum einen sind die reinvestierten Gewinne erst seit dem
Berichtsjahr 1977 regional aufteilbar, zum anderen werden sie nicht nach Landern disag-
gregiert ausgewiesen, so daB fiir einzelne Lander keine Unterscheidung zwischen den durch
Transfers und den durch reinvestierte Gewinne finanzierten Direktinvestitionen méglich

ist.

Auffallig an den bisher durchgefiihrten Zeitreihen- und Querschnittsanalysen zum Ein-
fluB der Besteuerung auf Direktinvestitionen ist der meist dulert geringe Stichproben-
umfang. Die Ergebnisse stiitzen sich beispielsweise bei Langkau et al. (1989) auf 13 und
bei Hartman (1981; 1984) auf 15 Beobachtungen; auch in den anderen Studien ist der
Stichprobenumfang stets kleiner als 30 Beobachtungen. Bei der Interpretation der Ergeb-
nisse bleiben die Auswirkungen des geringen Stichprobenumfangs auf die Aussagekraft
der Signifikanztests unberiicksichtigt.3%

Standortentscheidungen beruhen auf den erwarteten Rahmenbedingungen. Da erwartete
GroBen nicht beobachtbar sind, werden realisierte Gréfien - in der Regel implizit3®® - als
Proxy fiir diese verwendet. Ein Versuch, die Erwartungsbildung zu modellieren, ist bisher
noch nicht unternommen worden. Fiir aggregierte Daten wird dies auch nicht gelingen,
denn Investitionsentscheidungen diirften auf der Gesamtrentabilitit eines multinationalen

Unternehmens beruhen, also auf einer unternehmensspezifischen Grofle.

Die Umsetzung von Investitionsabsichten in konkrete Investitionsplane und ihre anschlie-

308 Weitgehend unbekannt scheinen den Autoren auch die Verfahren zu sein, mit denen getestet wird, ob
die fiir das verwendete Skonometrische Verfahren erforderlichen Voraussetzungen auch erfiillt sind.
Vgl. hierzu z. B. die Auseinandersetzung zwischen Young (1988; 1989) und Murthy (1989). Eine aus-
fiihrliche Darstellung der Testverfahren fiir mittels der Methode der kleinsten Quadrate geschitzter
Modelle geben Kramer/Sonnberger (1986). Zur Bedeutung von Spezifikationstests vgl.. Kramer et al.
(1985).

399 Young (1988) weist explizit darauf hin, daB er realisierte GroBen als Proxy fiir die nicht beobachtbaren
erwarteten Steuersitze und Ertragsraten verwendet. Er begriindet diese Vorgehensweise mit dem
Argument, ,to simplify the analysis and to facilitate comparisons with other studies.“ (Young 1988,
S. 110).
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Bende Realisierung benotigt in der Regel mehrere Jahre. Diese time lags werden in den
empirischen Studien entweder gar nicht beriicksichtigt oder die zeitliche Verzogerung wird
simultan mit dem Schéitzansatz durch ,trial and error* getestet. Stehn (1992, S. 83 f.)
sicht in der Kumulierung von Stromgro8en fiir Direktinvestitionen iiber drei bis vier Jahre
einen Ausweg. Mit dicser endogenen Variablen wiirden die Verzerrungen der Schatzergeb-
nisse infolge crratischer Schwankungen der Direktinvestitionen in cinem Jahr weitgehend
vermicden und der zu erwartende time lag zwischen Anderungen der Rahmenbedingungen
und der Durchfithrung der Investition erfafit. Im Zusammenhang mit exogenen Variablen.,
die sich auf einen Zeitpunkt bezichen - wie beispielsweise internationale Korperschaft-
steuersatzdifferentiale - stellt diese Vorgehensweise keine Losung dar. Auflerdem konnen
sich die Determinanten fiir Direktinvestitionen in Form von Erweiterungen bestehender
Tochtergesellschaften und in Form von Errichtung von Fertigungsstatten. Verkaufs- und
Servicebetrieben an einem neuen Standort durchaus unterscheiden, aber dies ist empirisch
nicht {iberpriifbar, denn die hierfiir notwendigen disaggregierten Daten stchen nicht zur
Verfigung.

Finige empirische Arbeiten zum Einflul von Steuern auf Direktinvestitionen tragen der
Tatsache, daB die statistisch ausgewiesenen Dircktinvestitionen wegen Unterschieden in
bezug auf Erhebungsmethode. auf die Abgrenzung von Dircktinvestor, Direktinvestitions-
unternchmen sowie Dircktinvestitionskapital und auf dic verwendeten Schitzverfahren
international und auf nationaler Ebene teilweise auch intertemporar nicht vergleichbar
sind Rechnung durch dic Aufnahme von Dummy-Variablen in die Schatzgleichung. Da-
bei wird in der Regel unterstellt, daB Unterschiede in den Erfassungsmethoden zwischen
Landern bzw. in einem bestimmten Land im Zeitablauf mit einer Niveauverschiebung bei
Strukturkonstanz verbunden sind.

Auf der Grundlage der zur Verfiigung stehenden aggregierten Daten fiir Direktinvestitio-
nen ist es nicht moglich zu zeigen. ob zwischen internationalen Standortentscheidungen
von Unternehmen und der Besteuerung von Unternehmensgewinnen ein Zusammenhang
besteht.
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Kapitel 5:
Steuersitze im internationalen Vergleich

Prinzipiell kénnen im Rahmen der vorlicgenden internationalen Steuerbelastungsverglei-
che drei Vorgehensweisen zur Ermittlung von Steuersitzen unterschieden werden:

Die Berechnung auf Basis der Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamirechnung (VGR)
betrachtet das Problem der differierenden Steuersysteme in den Mitglicdstaaten der EG
aus finanzwissenschaftlicher Perspcktive. Anhand der Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung soll ein Durchschnittsteuersatz aller Unternehmen in cinem Staat als
Verhaltnis von Unternchmensteucrn zu Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und
Vermdgen ermittelt werden. Der durchschnittliche Steuersatz gibt danach die Belastung
des Unternehmenssektors wieder, d. h. sowohl die Steuerlast der Unternehmen, die steu-
erpflichtige Gewinne erzielen als auch solcher Unternehmen, die das Wirtschaftsjahr mit
Verlusten beenden und keine Ertragsteuern zu leisten haben. Die insbesondere fiir Inve-
stitions- und Standortentscheidungen relevante Steuerbelastung einzelner Unternehmen
oder Branchen kann mit Hilfe der Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nicht
dargelegt werden.! Hinzu kommt, da8 in verschiedenen Lindern die Sozialabgaben nicht
gesondert erhoben, sondern durch die direkten und indirekten Steuern finanziert werden.
Die fiir die unternehmerische Investitionsentscheidung relevante Abgabenbelastung des
Unternchmensgewinns kann aufgrund der Interdependenz von direkten und indirckten
Steuern sowie staatlichen und unternehmerischen Sozialleistungen nicht fiir jedes Land
bestimmt werden.? Fiir die unternchmerische Investitionspolitik stellt der gesamtwirt-
schaftliche Durchschnittsteuersatz daher keine entscheidungsrelevante GroBe dar.

Im Rahmen des Tarifvergleichs werden diec das Unternehmen belastenden Steucrarten
herausgegriffen (,Unternehmensteuern“). die sich hierfiir aus den nationalen Gesetzen
ergebenden Steuersatze addiert und so die formale Grenzsteuerbelastung fiir ein Unter-
nehmen und, teilweise, deren Aktionare des betrachteten Staates ermittelt. Der marginale
Steuersatz zeigt an, mit welchem Prozentsatz der Grenzertrag/-verlust be- oder entlastet
wird. Dieser Tarif wird daher hauptsichlich bei Investitionsentscheidungen verwendet.?
Die Abzugs- bzw. Nichtabzugsfahigkeit bestimmter Steuern als Betrichsausgabe nund ihr
EinfluB auf die Grenzstcuerbelastung wird dabei beachtet. Unberiicksichtigt bleiben je-
doch dic national differierenden Gewinnermittlungsvorschriften zur Ermittlung der steuer-
pflichtigen Bemessungsgrundlage von Kapitalgescllschaften sowic die bei der Einkommens-

! Vgl. Institut der deutschen Wirtschaft (1989, S. 4-5).
2 Vgl. Schone (1976, S. 399).
3 Vgl. Spooner (1986, S. 293).
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besteuerung der Aktionare bzw. Eigner zu beriicksichtigenden personlichen Verhiltnisse,
z. B. Familienstand.

Bei der Veranlagungssimulation werden neben den formalen Steuersitzen auch die Be-
messungsgrundlagen der betrachteten Lander mit in die Vergleichsrechnungen einbezo-
gen. Dies geschieht durch die Veranlagung eines reprasentativen Unternehmens nach den
geltenden Steuergesetzen des Sitzstaates. Die sich aus der Multiplikation der steuerli-
chen Bemessungsgrundlage mit dem nominalen Steuersatz ergebende inlandische Steuer-
belastung wird dividiert durch ein korrigiertes Unternehmenseinkommen (Skonomischer
Gewinn).” Der ermittelte durchschnittliche effektive Steuersatz gibt fiir das jeweilige Land

die Distribution der steuerlichen Bemessungsgrundlage® und den aus fritheren Investi-
tionen resultierenden Liquiditatsentzug durch den Fiskus wieder.” Der auf Vergangen-
heitsdaten basierende durchschnittliche effektive Steuersatz enthilt jedoch keine Infor-
mation iiber den EinfluB steuerlicher Vergiinstigungen (z. B. erhohte Abschreibungen,
Investitionszulagen) auf zukiinftige Investitionsentscheidungen.® Damit allokationsverzer-
rende Wirkungen des Steuersystems dargelegt werden kénnen, ist es erforderlich, den
durchschnittlichen effektiven Grenzsteuersatz zu ermitteln.® Der Grenzsteuersatz ist de-
finiert, als die Differenz zwischen der erwarteten marginalen Rendite cines Unternehmens
vor Steuern und des einem Kapitalgeber nach Abzug aller Steuern verbleibenden Ertrages,
dividiert durch die erzielte Rendite vor Steuern eines Unternehmens.!® Die Rendite einer
Grenzinvestition wird kalkuliert unter Beriicksichtigung der 6konomischen Abschreibung,
erwarteter Inflationsraten und der Kapitalkosten, welche durch die Finanzierungsform
determiniert werden. Der zu beriicksichtigende Steuersatz beinhaltet die national und
lokal erhobenen Unternehmensteuern sowie die auf Kapitaleinkiinfte und Wertzuwachse
zu lcistende Steuer eines Kapitaleigners.!! Der durchschnittliche effektive Grenzsteuersatz
- - - Incasures the combined incentives of all investors to undertake a marginal investment
financed by a mix of debt and equity. It can be used to measure misallocations of capital
as well as intertemporal distortions. It can be used to isolate the net impact of each tax

instrument.“'?

Im folgenden wird aul die genannten Untersuchungsmethoden naher eingegangen.

* Vgl. Neumnark (1969, 0. S.).

5 Vgl. Fullerton (1984, S. 25), 0. V. (1982, S. 567), Seidel ct. al. (1989, S. 79 fT.).

§ Vgl. Gravelle (1985, S. 103 f.), McDaniel (1985, S. 274).

7 Vgl. Spooner (1986, S. 293), Littmann (1989, S. 129).

8 Vgl. Fullerton (1984, S. 23), Spooner (1986, S. 294).

9 Vgl. Fullerton et al. (1982, S. 581).

9 vgl. Bradford/Stuart. (1986, S. 308), Jorgenson/Yun (1991, S. 110), Fullerton (1984, S. 25),
King/Fullerton (1984, S. 9).

' Vgl. Feldstein et al. (1983, S. 135 f1.), Fullerton (1984, S. 23 f.), Gravelle (1985, S. 104), McDaniel
(1985, S. 274 fI.), Spooner (1986, S. 293 ff.).

2 Fullerton (1985, S. 109).
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5.1 Berechnungen auf Basis der Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung®

Bei der Berechnung des Durchschnittsteuersatzes auf Basis der Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR) ergeben sich erhebliche methodische Probleme. Die
bundesdeutsche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung stellt z. B. die zur Durchfihrung
der Berechnung bendtigten speziellen Daten iiber das Bruttoeinkommen aus Unterneh-
mertatigkeit und Vermdgen von Kapitalgesellschaften sowie die von ihnen entrichteten
Unternehmensteuern nicht zur Verfigung. Das in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung ausgewiesene Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermaogen beinhaltet
die Daten aller Unternehmen, welche vorwiegend Waren und Dienstleistungen produzieren
bzw. erbringen und diese gegen Entgelt verauBern. Hierzu zahlen auch landwirtschaftli-
che Betriebe, Kreditinstitute, Handwerksbhetriebe, Praxen der Freien Berufe, die nicht-
gewerbliche Wohnungsvermietung einschlieBlich der Nutzung von Eigentiimerwohnungen,
die Deutsche Bundesbahn, die Deutsche Bundespost und sonstige Unternehmen, die sich
im Eigentum des Staates befinden.!* Fiir die Ermittlung des Durchschnittsteuersatzes
ist es erforderlich, das Bruttoeinkommen aus Unternehmertétigkeit und Vermogen um
die tatsachlichen und unterstellten Einkommen dieser Unternehmen zu korrigieren und
den sich ergebenden Restbetrag auf die der Korperschaftsteuer unterliegenden Gesell-
schaften mit eigener Rechtspersonlichkeit und die der Einkommensteuer unterliegenden
Einzelunternehmen bzw. Personengesellschaften aufzugliedern. Aufgrund des konzeptio-
nellen Aufbaus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung kann lediglich der unverteilte
Nettogewinn der Unternehmen mit eigener Rechtspersonlichkeit aufgezeigt werden. Die
fir die Berechnung der Steuerbelastung benétigte Information iiber den von der Kapi-
talgesellschaft zu versteuernden Gewinn, kann der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
nicht entnommen werden.!® Die in der Abbildung A 1 genannten Ergebnisse geben daher
nicht die durchschnittliche Steuerbelastung von Kapitalgesellschaften sondern des gesam-
ten Unternehmenssektors wieder, d. h. der gewerblich titigen Einzelunternehmer, der
gewerblichen Personengesellschaften und der Kapitalgesellschaften.

Neben der Bereinigung der Ausgangsdaten stellt sich fir die Untersuchenden auch das
Problem, da8 aufgrund der speziellen Aussageziele der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung die verwendeten Definitionen inhaltlich von den in der Steuerbilanz angewandten
Begriffsbestimmungen abweichen.'® Bei der Berechnung der Abschreibungen wird in der
bundesdeutschen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung z. B. vom Prinzip der realen Ka-

13 Dieser methodische Ansatz wurde von Littmann (1988), Matthius-Maier (1988) und dem Institut
der deutschen Wirtschaft (1989) gewahlt.

14 Vgl. Statistisches Bundesamt (1990, S. 47).

15 Vgl. Statistisches Bundesamt (1990, S. 32 und 50 f.).

16 Vgl. Institut der deutschen Wirtschaft (1989, S. 4-5).
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pitalerhaltung ausgegangen, d. h. die Abschreibungen werden grundsatzlich linear von den
Wiederbeschaffungspreisen'” berechnet.!® Im Steuerrecht wird hingegen von dem Prin-
zip der nominellen Kapitalerhaltung (Nominalwertprinzip)'® ausgegangen, wobei unter-
schiedliche Abschreibungsmethoden zulissig sind.?’ Weitere Differenzen ergeben sich aus
der unterschiedlichen Behandlung von geringwertigen Wirtschaftsgiitern (GWG),?! von
umfangreicheren Instandhaltungsarbeiten®® sowie der um Scheingewinne und -verluste
bereinigten Bewertung der Vorratsinderungen.?® Das in der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung ausgewiesene Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermégen
kann somit sowohl positiv als auch negativ von dem in der Steuerbilanz ausgewiesenen

Gewinn abweichen.

Ein weiteres methodisches Problem ergibt sich aus dem Tatbestand, da das im Rahmen
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ausgewiesene Steueraufkommen nicht iden-
tisch ist mit der Steuerbelastung der Unternehmen im Wirtschaftsjahr der Veranlagung.
Wahrend die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung das kassenméaBig zugeflossene Steuer-
ergebnis wiedergibt, d. h. Steuervorauszahlungen, - abschlufizahlungen sowie -nachzahlun-
gen beinhaltet, miiite dem Unternehmensgewinn die Steuerzahlung gegeniibergestellt wer-
den, die sich aufgrund der Veranlagung berechnet. Fiir diesen Zweck gliedert die bundes-
deutsche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung das Steueraufkommen der Unternehmen
jedoch nicht geniigend auf.?* Des weiteren fehlt eine rechtsformabhingige Spezifizierung
der sowohl von den natiirlichen als auch juristischen Personen zu leistenden Steuerarten
(Gewerbesteuer, Vermdgensteuer auf das Betriebsvermégen), so daf§ sich Schwierigkeiten
bei der rechtsformabhingigen Zurechnung des Steueraufkommens ergeben.

Im Rahmen der internationalen Steuerbelastungsvergleiche bestehen aufgrund der na-
tional divergierenden Gesetzesbestimmungen hinsichtlich der Kérperschaftsteuerpflicht
und des bei der Besteuerung einzubeziehenden Einkommens zusétzliche Probleme. In
Frankreich koénnen z. B. auch Personengesellschaften fiir die Korperschaftbesteuerung

17 Die urspriinglichen Anschaffungskosten werden um die zwischenzeitlich eingetretenen Preisverande-
rungen korrigiert. ,, Aus volkswirtschaftlicher Sicht sollen die Abschreibungen den Werteverzehr er-
fassen, der reinvestiert werden miite, um das Anlagevermogen in seinem realen Wert zu erhalten.“
Haslinger (1990, S. 60).

18 Vgl. Haslinger (1990, S. 60), Statistisches Bundesamt (1990, S. 53 und 76).

Die Abschreibungen konnen nur von den urspriinglichen Anschaffungskosten berechnet werden.

Vgl. Stobbe (1972, S. 40 {.), Perridon/Steiner (1986, S. 296 f.).

Im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung mindern die geringwertigen Wirtschaftsgiiter

als Vorleistung direkt den Gewinn, wihrend sie in den Handels- und Steuerbilanzen als Anlageinvesti-

tion aktiviert und, entweder direkt oder iiber den Nutzungszeitraum verteilt, abgeschrieben werden

konnen. Vgl. Statistisches Bundesamt (1990, S. 72).

22 fm Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden diese Reparaturen zu den Anlagein-
vestitionen gerechnet, wahrend sie in der Unternehmensbilanz Betriebsausgaben darstellen. Vgl. Sta-
tistisches Bundesamt (1990, S. 72).

23 Vgl. Statistisches Bundesamt (1990, S. 72).

24 Vgl. Statistisches Bundesamt (1990, S. 84).
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optieren.? Bei einer Analyse miiite neben den bereits genannten Korrekturen eine wei-
tere Berichtigung um die auf diese Personengesellschaften entfallende Korperschaftsteuer
vorgenommen werden. Die bloBe Gegeniiberstellung des Korperschaftsteueraufkommens
in der Bundesrepublik Deutschland und in Frankreich wiirde ohne Beriicksichtigung die-
ses Punktes zu Fehlinterpretationen fiithren. Ebenso fiihrt die unterschiedliche Abgrenzung
des in einem Staat zur Steuer heranzuziehenden Einkommens nach dem Universal- oder
Territorialprinzip?® zu einer abweichenden Steuerbemessungsgrundlage. Die sich hieraus
ergebenden Differenzen kénnen nur schwer eliminiert werden.

Die in der Abbildung A 1 ausgewiesenen Ergebnisse lassen somit lediglich vermuten,
daB die Steuerbelastung der bundesdeutschen korperschaftsteuerpflichtigen Unternehmen
nicht identisch ist mit der aufgrund von reinen Tarifvergleichen ermittelten Steuerlast.
DafBl die im Rahmen der Berechnung des durchschnittlichen Steuersatzes auftretenden
methodischen Probleme nicht zu unterschatzen sind, zeigen die unterschiedlichen Ergeb-

nisse.

5.2 Tarifvergleich?’

Im Rahmen des Tarifvergleichs wird angenommen, daf§ die steuerliche Bemessungsgrund-
lage in allen betrachteten Nationen identisch ist. Der durch die Addition der gesetz-
lichen Tarife berechnete Grenzsteuersatz ist im Rahmen einer Investitionsentscheidung
nur relevant, falls gewinnsteuerliche Wirkungen auftreten, z. B. zusitzliche Gewinne
erwirtschaftet werden, ein Verlustausgleich vorgenommen werden kann oder die Inan-
spruchnahme von Abschreibungswahlrechten eine Gewinnverlagerung bewirkt.?® Beach-
tet werden mufl jedoch, daB die Hohe des Grenzsteuersatzes nicht die Steuerbelastung des
Unternehmens widerspiegelt, welche sich aus dem Produkt von Steuersatz und Bemes-
sungsgrundlage ergibt. Unterschiede in der Abgrenzung der Bemessungsgrundlage und, in
Systemen mit gespaltenem Korperschaftsteuertarif, alternative Gewinnverwendungsarten
nehmen dabei neben dem Grenzsteuersatz einen gravierenden EinfluB auf die Hohe der
Unternehmenssteuerbelastung.?®

Untersuchungen von Hulten und Robertson (1985) haben z. B. gezeigt, daB der ame-

25 Vgl. Tillmanns (1989, S. 722).

26 Im Rahmen des Universalprinzips wird das Welteinkommen bzw. das Weltvermogen des steuerpflich-
tigen Unternehmens zur Steuer herangezogen. Im Gegensatz hierzu beschrinkt sich die Steuerpflicht
des Unternehmens unter Anwendung des Territorialprinzips auf das im Inland bezogene Einkommen
bzw. das dort belegene Vermogen. Vgl. Fischer/Warneke (1988, S. 40).

%7 Dieser methodische Ansatz wurde von Boss (1988), Fuest/Kroker (1988), Fischer (1984) und
Jacobs/Spengel (1992) gewihlt.

28 Vgl. Perridon/Steiner (1986, S. 80 f.).

2% Vgl. Perridon/Steiner (1986, S. 81).
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rikanische Grenzsteuersatz seit 1952 unter dem Durchschnittsteuersatz liegt.® Der ef-
fektive Steuersatz auf den Grenzertrag einer fritheren Investition kann {iber dem zu er-
wartenden Grenzsteuersatz der geplanten Investition liegen, da fiir die Neuinvestitionen
erhdhte Abschreibungen sowie Investitionsbeihilfen gewahrt werden. Gegebenenfalls sind
zusatzliche Finanzierungskosten notwendig, welche die steuerliche Bemessungsgrundlage
verringern.® Es ist daher zunichst erforderlich, die durch die Investition verursachten
Kosten im Hinblick auf ihre steuerliche Abzugsfahigkeit zu betrachten und die anvisierte
Ausschiittungsquote des Unternehmens mit in die Berechnung einzubeziehen. Praktische
Schwierigkeiten ergeben sich bei der Zuordnung des Beitrages der Investition zu den unter-
schiedlichen Steuerarten (Ertrag- und Substanzsteuern).3? Zur Umgehung dieses Problems
behelfen sich die Untersuchenden im Rahmen der Tarifvergleiche mit der hypothetischen
Annahme, da8 die durch die Investition verursachten Kosten in den betrachteten Staaten
eindeutig quantifizierbar sind. Die Auswirkungen auf die steuerliche Bemessungsgrund-
lage werden in den Lindern als identisch angenommen, wobei davon ausgegangen wird,
dafl eine einheitliche Definition des zu versteuernden Gewinns existiert. Somit bleiben
die in den Mitgliedstaaten der Europiischen Gemeinschaft stark divergierenden steuer-
lichen Gewinnermittlungsvorschriften unberiicksichtigt. Die Nichtbeachtung dieser wich-
tigen Regelungen wird dabei hauptsachlich mit der Komplexitit der nationalen Steuer-
gesetzgebungen begriindet.3® Durch die Verfolgung einer gezielten Steuerpolitik und die
Inanspruchnahme von Bewertungswahlrechten kann die steuerliche Belastung des Unter-
nehmens jedoch ebenso beeinfluBt werden wie durch die Hohe der Steuertarife.3*

Die Ergebnisse der Steuerbelastungsvergleiche basieren zudem auf der Hypothese, da8 die
Kapitalgesellschaft ihren Gewinn in voller Hohe thesauriert; alternative Gewinnverwen-
dungen werden nicht beriicksichtigt. Betrachtet man jedoch das Ausschiittungsverhalten
der Kapitalgesellschaften so ist weder die Vollausschiittung noch die Vollthesaurierung,
sondern die teilweise Ausschiittung des Gewinns typisch.%®

Die Anwendung des Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfahrens®® kann z. B. in der Bundesrepu-
blik Deutschland aufgrund der Korperschaftsteuersatzdifferenz von 14 Prozentpunkten
kostengiinstiger sein als die sofortige Gewinnthesaurierung. Aufgrund der Zustimmungs-
pflicht aller Anteilseigner ist die volle Ausschiittung des Gewinns und die anschlieflende

30 vgl. Fullerton (1984, S. 29 f.), Gravelle (1985, S. 104 f.).

31 Vgl. Fullerton (1984, S. 38).

Vgl. Perridon/Steiner (1986, S. 81).

Vgl. Fuest/Kroker (1987, S. 30).

Vgl. Scheibe-Lange (1986, S. 776).

Vgl. Scheibe-Lange (1986, S. 775).

3¢ Der Gewinn wird zunichst in voller Hohe an die Anteilseigner ausgeschiittet, im Rahmen der indivi-
duellen Einkommenveranlagung versteuert und anschlieBend durch Wiedereinlage der Kapitalgesell-
schaft zugefiihrt.
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Riickfiihrung der Dividende jedoch nur bei einer iiberschaubaren Anzahl von Gesellschaf-
tern durchfithrbar. Fiir die Grofzahl von Kapitalgesellschaften (insbesondere fiir Publi-
kumsgesellschaften) ist das Verfahren nicht anwendbar. Die Vorteilhaftigkeit des Verfah-
rens ist zudem nur dann gegeben, wenn die Belastung der Anteilseigner in Hohe des in-
dividuellen Einkommensteuersatzes (plus Kirchensteuer) zuziiglich der durch die Wieder-
einlage (Einlagenfinanzierung) entstehenden Kosten®” niedriger ist als die Steuerbelastung
des Unternehmens bei sofortiger Thesaurierung des Gewinnes. Erfolgt die Riickfithrung
des Gewinns durch die Gewahrung eines Darlehens des Anteilseigners an die Kapitalge-
sellschaft, so sind die Bestimmungen des Bundesministers der Finanzen zu beachten.®

Ein weiterer neuralgischer Punkt ist, dal zur Ermittlung der deutschen Vermdgensteu-
erbelastung der Einheitswert des Unternehmens in Abhéngigkeit vom Gewinn festgelegt
wird. Da keine Statistiken iiber das Verhaltnis des Einheitswertes zum Gewinn vor Steu-
ern existieren, liegt es im Ermessen der Untersuchenden, dieses Verhaltnis festzulegen und
somit die Steuerbelastung zu beeinflussen.® Bei den Tarifvergleichen wird die Relation
von Gewinn zum Einheitswert des Betriebes mit allgemein 1 : 10 angenommen. Nach
Meinung von Littmann (1987) und Scheibe-Lange (1986) diirfte die Realitat mit einer
Bandbreite von 1 : 4 bis 1 : 7 einigermaBen zutreffend erfaBt sein.

Der anhand der nationalen Steuergesetze ermittelte formale Grenzsteuersatz stellt fir
den Investor keine Entscheidungshilfe dar, da die individuelle Ertrags- und Aufwandssi-
tuation des Unternehmens unberiicksichtigt bleibt. Eine Orientierung an dem allgemeinen
Grenzsteuersatz kann daher zu Fehlallokationen fiihren.

5.3 Veranlagungssimulation

Im Rahmen einer Veranlagungssimulation werden der nominale Steuertarif, die steuerliche
Bemessungsgrundlage und der 6konomische Gewinn eines Unternehmens in den interna-
tionalen Steuervergleich einbezogen. Grundsatzlich lassen sich dabei zwei methodische
Ansatze unterscheiden. Zum einen wird die Belastung eines reprasentativen Unterneh-
mens betrachtet und dessen durchschnittlicher effektiver Steuersatz ermittelt. Zum ande-

37 Dies sind insbesondere die Gesellschaftsteuer (1 % der Einlage) sowie die anfallenden Emissionskosten
(Gerichts- und Notariatskosten, Borseneinfiihrungsprovision, Konsortialprovision, Druckkosten der
Aktien etc.). Vgl. Perridon/Steiner (1986, S. 295).

38 Vgl. Bauer (1988, S. 2576), Perridon/Steiner (1986, S. 293 ff.).

3% Danach wird das einer Kapitalgesellschaft von ihren Gesellschaftern zur Verfiigung gestellte Fremdka-
pital als verdecktes Nennkapital betrachtet, wenn aus rechtlichen Griinden die Zufiihrung in Form von
Gesellschaftskapital zwingend gewesen wire oder wenn die Vertragsbestimmungen als Gestaltungs-
miBbrauch im Sinne von § 42 AO gesehen werden mii mit der Folge, daB die fiir das verdeckte
Nennkapital geleisteten Vergiitungen nicht als Betriebsausgaben sondern als verdeckte Gewinnaus-
schiittungen anzusehen sind. Vgl. Horlemann (1990, S. 2086 f.).

40 Vgl. Scheibe-Lange (1986, S. 773 f.).
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ren wird untersucht, wie hoch die durchschnittliche effektive Grenzsteuerbelastung eines
Unternehmens und seines Kapitalgebers ist, wenn eine Einheit zusitzlich investiert wird.
Im folgenden werden die beiden Methoden dargestellt.

5.3.1 Durchschnittlicher effektiver Steuersatz

Fir die Berechnung durchschnittlicher effektiver Steuersitze!! in verschiedenen Landern
ist es notwendig, die steuerliche Bemessungsgrundlage, den nominalen Unternehmens-
bzw. Gesamtsteuersatz und den Skonomische Gewinn zu determinieren. Die bisher detail-
lierteste Untersuchung hat das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) im Rah-
men eines Gutachtens fiir das Bundeswirtschaftsministerium durchgefiihrt. Ausgangsbasis
fir die Analyse in sieben Industrielindern*? sind Modellunternehmen der Chemischen
Industrie, des Maschinenbaus, des Fahrzeugbaus, der Biiromaschinenbranche und des
Bekleidungsgewerbes. Die Bilanzstruktur des reprasentativen Unternehmens beruht auf
Schitzungen des DIW auf der Basis der Statistik der Unternehmen und Arbeitsstitten.?
In einem ersten Schritt wird aus dem Bilanzgewinn der ,bereinigte (6konomische) Bilanz-
gewinn abgeleitet, indem der Handelsbilanzgewinn um die Abschreibungen, die Korper-,
Gewerbe- und Grundsteuer erhéht und um die Nettozufiihrung bzw. -auflésung von Riick-
lagen und Riickstellungen korrigiert wird. Der bereinigte Bilanzgewinn entspricht dem
cash flow vor Steuern.** Unter Beriicksichtigung spezifischer nationaler Regelungen hin-
sichtlich der steuerlich zulassigen Normal- und Sonderabschreibungen, der Nettoeinstel-
lungen bzw. -auflésungen steuerbegiinstigter Riicklagen sowie Riickstellungen wird der Ge-
winn vor Steuern berechnet. Der Gewinn vor Steuern wird verringert um die abzugsfahigen
Steuern sowie Freibetrige oder andere Abziige. Der verbleibende korperschaftsteuerpflich-
tige Gewinn wird unter Beriicksichtigung des Ausschiittungsverhiltnisses?® den aktuellen
Steuertarifen unterworfen. Die sich ergebende Gesamtsteuerlast eines Unternehmens wird
in Relation gesetzt zu dem bereinigten Bilanzgewinn, d. h. dem cash-flow.*

Weicht der durchschnittliche effektive Steuersatz von dem gesetzlichen Tarif ab, so be-
steht unter dem Gesichtspunkt der Steuerneutralitit ein Handlungsbedarf. Ubersteigt der
okonomische den steuerpflichtigen Gewinn, z. B. aufgrund der Eliminierung erh6hter Ab-
schreibungen, so liegt der durchschnittliche effektive Steuersatz unter dem nominalen.
Fiir eine steuerliche Entlastung besteht in diesem Fall kein Handlungsbedarf. Ubersteigt
demgegeniiber die steuerpflichtige Bemessungsgrundlage den 6konomischen Gewinn, z. B.

41 Dieser methodische Ansatz wurde von Fuest/Kroker (1989a) und Seidel et al. (1989) gewihlt.

42 Dies sind die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Italien, GroBbritannien, Schweden, die USA
und Japan.

43 Vgl. Seidel et al. (1989, S. 70 f.).

44 Vgl. Bradford/Stuart (1986, S. 308).

45 Das Ausschiittungsverhalten von Unternehmen ist in Nationen mit gespaltenen Steuertarifen von
Bedeutung, d. h. in diesem Fall fiir die Bundesrepublik Deutschland und Frankreich.

46 Vgl. Fuest/Kroker (1989b, S. 260 f.), Seidet et al. (1989, S. 79 ff.).
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aufgrund der Auflésung inflationsbedingter Scheingewinne,’

so ist der Gesetzgeber ge-
fordert, die auf Unternehmensgewinne und -vermogen lastende Ertrag- und Substanzbe-
steuerung zu verringern.*® Ist der 6konomische Gewinn identisch mit dem steuerlichen,
so ist ein steuerlicher Handlungsbedarf nicht gegeben. Die in der DIW-Studie ermittelten
durchschnittlichen effektiven Steuersitze unterschreiten in den Landern und betrachteten
Branchen durchgingig die nominale Gesamtsteuerbelastung. In der Tabelle 5.1 werden

die von Seidel et al. (1989) ermittelten Resultate auszugsweise wiedergegeben.

Tabelle 5.1: Steuern vom Gewinn, Ertrag und Vermdgen insg t (G tsteuerlast) im
Verhdltnis zum bereinigten Bilanzgewinn (cash flow) fiur Kapitalgesellschaften des Maschinen-
baus und Bekleidungsgewerbes bei tatsdchlichem Ausschittungsverhdlinis im internationalen Ver-
gleich in v. H.

Maschinen- Bek leidungs-

bau gewerbe
Bundesrepublik Deutschland 34,7 51,0
Frankreich 42,6 59,4
Italien 30,3 39,6
Vereinigtes Konigreich 30,6 38,5
Schweden 44,9 56,9
Vereinigte Staaten von Amerika 35,4 46,1
Japan 39,0 53,7

Quelle: Seidel et al. (1989, S. 113).

Die Tabelle 5.1 verdeutlicht, daB die nationale Steuerbelastung je nach Branche stark vari-
iert. Die Aussage von Seidel et al., daBl in der Bundesrepublik Deutschland kein Handlungs-
bedarf besteht, die auf Unternehmensgewinne lastenden Steuern zu verringern,*® kann
aufgrund der hohen Aggregation der Daten und den grofen Abweichungen zwischen der
Steuerbelastung in den verschiedenen Unternehmensbranchen nicht nachvollzogen werden.

Im Rahmen der steuerlichen Veranlagungssimulation kommen eine Fiille von Einzelre-

47 Ein Scheingewinn ergibt sich aus der , Differenz zwischen dem Nominalgewinn und dem mit Riicksicht
auf die Erhaltungserfordernisse der Unternehmung bestimmten Real- bzw. Substanzgewinn, der die
Folgen der Geldwertverschlechterung bzw. der Preissteigerungen beriicksichtigt“. Grotherr (1987,
S. 51).

48 Vgl. Fuest/Kroker (1989a, S. 46).

4% Vgl. Seidel et al. (1989, S, 137).
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gelungen zur Anwendung, z. B. hinsichtlich der Bewertung von Wirtschaftsgiitern des
Anlage- und Umlaufvermégens, der Riicklagenbildung, dem Umfang der zuldssigen Riick-
stellungen, der Abzugsfahigkeit von Betriebsausgaben sowie des Verlustriick- und -vortra-
ges. Aufgrund der Komplexitit der nationalen Steuergesetze beschrinken sich die bisher
vorliegenden Untersuchungen, ebenso wie die DIW-Studie, bei der Einbeziehung steuerlich
relevanter Einfliisse hauptsichlich auf die Abschreibungsvorschriften und die Méglichkei-
ten der Bildung von Pensionsriickstellungen.

Neben dem Ausweis einer zutreffenden Vermégenslage und der periodengerechten Zu-
ordnung von Aufwendungen verfolgt der Steuergesetzgeber auBerfiskalische Ziele, z. B.
die Forderung von bestimmten Gebieten oder des Umweltschutzes.*® Ein in vielen Staa-
ten hiufig eingesetztes Mittel fiir die Realisierung dieser politischen Zielsetzungen ist die
Gewahrung erhohter Abschreibungsmdglichkeiten. Die Steuerpolitik geht dabei von der
Annahme aus, daB bessere Abschreibungsbedingungen Investitionen férdern. .. .. the tax
system enshrined the doctrine that tax allowances encouraged investment. Hence ela-
borate allowances were given to allow the writing off of capital expenditure far ahead
of any real depreciation or obsolescence.“>! Werden die unternehmensinternen Investiti-
onsentscheidungen durch steuerliche Anreize beeinfluit, so kann dies dazu fithren, da8
die zu erwartenden Steuervergiinstigungen die Rangordnung bei den Rentabilititen der

Investitionsalternativen sowie den Investitionsumfang verandern.®?

In GroBbritannien werden z. B. seit 1970 fiir wirtschaftlich bedeutsame Investitionsberei-
che (industriell genutzte Gebdude und abnutzbares bewegliches Anlagevermégen) hohe
Abschreibungen zugelassen, welche teilweise die sofortige Abschreibung des Vermogens-
gegenstandes im Jahr der Anschaffung oder Herstellung erméglichten. Diese steuerlichen
Investitionsanreize haben jedoch im Vergleich zu anderen Industrienationen kein hoheres
Investitionsvolumen bewirkt, sondern zu Fehlallokationen gefiihrt.>® ,But there is little
evidence that these incentives have strengthened the economy or improved the quality of
investment. . .. the evidence suggests that businesses have invested substantially in assets
yielding a lower rate of return than the investment made by our principal competitors.
Too much of British investment has been made because the tax allowances make it look
profitable, rather than because it would be truly productive. We need investment decisions

based on future market assessments, not future tax assessments.“%

Aufgrund dieser Erfahrungen wurde durch den Finance Act 1984 die Sofortabschreibung

50 Vgl. Biener/Berneke (1986, S. 108 f.).

51 Tiley et al. (1991, S. 333).

2 Vgl. Schneider (1989b, S. 314).

53 Vgl. Grotherr (1987, S. 196 f.).

4 Lawson (1984, S. 179).
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in Grofibritannien zunichst stufenweise verringert und ist seit dem 1.4.1986 nur noch in
den Fordergebieten® zulassig. Gleichzeitig wurde der Kérperschaftsteuersatz schrittweise
von 50 % auf derzeit 33 % herabgesetzt.®

Tabelle 5.2: Capital allowances and corporation taz rates

Plant & Machinery  Industrial Buildings Corporate Tax Rates

Expenditure incurred initial allowances

Before 14.3.1984 100 ¢ 75 % 50 §
On or after 14.3.1984 7% 50 § [LR
On or after 1.4.1985 50 ¢ 5% 403
On or after 1.4.1986 Nil Nil kLR
On or after 1.4.1991 Nil Nil ue
On or after 1.4.1992 Nil Nil 3%

Quelle: Vgl. Morgan (1986, S. 9), Lawson (1984, S. 179), Tiley et al. (1991, S. 653).

Infolge der historischen Entwicklung der nationalen Steuersysteme bestehen in den Mit-
gliedstaaten der EG differenzierte Instrumentarien fir die Forderung von Investitionen
und der Griindung oder Ansiedlung von Unternehmen. Neben dem Sofortabschreibungs-
wahlrecht ist hier insbesondere die Gewahrung staatlicher und regionaler Zuschiisse (die
weder steuerpflichtig sind noch die Hohe der Anschaffung- oder Herstellungskosten ver-
ringern) und die Bewilligung von Steuergutschriften oder -befreiungen zu nennen. Die
Betrachtung der national divergierenden Abschreibungsregeln sagt daher nur begrenzt
etwas iber die Priorititen der Regierungen fiir die steuerliche Forderung von Investi-
tionen aus, zumal die Vorschriften iber die Auflésung oder Ubertragung der gebilde-
ten stillen Reserven®” in den Vergleichen nicht beriicksichtigt werden. Daneben bleibt zu

%5 Dies sind Tyneside, Hartlepool, Middlesborough, Workington, North East Lancashire, Salford, Traf-
ford, Wakefield, Glanford, Scunthorpe, Rotherham, Speke (Liverpool), Telford, Dudley, Corby, Wel-
lingborough, North Kent und die Isle of Dogs (London) in England; Swansea, Milford Haven und
Delyn (Flint) in Wales; Clydebank. Tyside und Invergordon in Schottland sowie Londonderry und
Belfast in Nordirland. Vgl. Homburger (1989, S. 24).

56 Vgl. Grotherr (1987, S. 197 f.).

57 Dies sind z. B. die Regelungen iiber die Reinvestitionsriicklage, die Besteuerung der VerauBerungsge-
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bemerken, daB8 es im Ermessen des Bilanzierenden liegt, inwieweit die gewahrten steu-
erlichen Abschreibungswahlrechte in Anspruch genommen werden. Dies wird wiederum
durch die divergierenden Zielvorstellungen der Bilanzadressaten bestimmt, so daB8 z. B. in
der Bundesrepublik Deutschland, aufgrund der MaBgeblichkeit der Handelsbilanz fiir die
Steuerbilanz, die Aktionarsinteressen (hoher Gewinn) und das Ziel der Steueroptimierung
(niedriger steuerlicher Gewinn) gegeneinander abgewagt werden miissen.

Die Férderungsvielfalt hat bei den staatlichen Altersversorgungssystemen zu einem Va-
riantenreichtum an supplementdren Sicherungssystemen gefiihrt. Diese reichen von dem
die einkommensunabhédngigen Leistungen des Regelsystems erginzenden Pflichtsysteme
in GroBbritannien iiber obligatorische betriebliche Systeme in Frankreich bis hin zu véllig
freiwilligen betrieblichen Versorgungssystemen in der Bundesrepublik Deutschland, welche
die einkommensabhéngigen Leistungen des staatlichen Rentensystems erganzen. Der Be-
darf erginzender Absicherungssysteme wird dabei von dem Absicherungsniveau der staat-
lichen Regel- und, gegebenenfalls erginzender, Pflichtsicherungssysteme determiniert.®
Bei den freiwilligen Ergdnzungssystemen lassen sich in den EG-Landern drei zulassige
Wege einer Vorausfinanzierung unterscheiden:

- Rechtlich selbstandige Pensionskassen,

- Gruppenversicherungen sowie

- Pensionsriickstellungen.*®

Rechtlich selbstindige Pensionskassen sowie Gruppenversicherungen findet man in natio-
naler Ausprigung in praktisch allen Lindern. Die Zahlungen an diese Versorgungsein-
richtungen stellen dabei steuerlich abzugsfahige Betriebsausgaben dar. Die interne Mit-
telverwendung durch die steuerlich zulissige Bildung von Pensionsriickstellungen, wie sie
in der Bundesrepublik Deutschland dominiert, bildet bei den Erginzungssystemen die
Ausnahme und wird in Frankreich und Grofibritannien steuerlich nicht anerkannt.®® Den
fiir Pensionszusagen zu bildenden Riickstellungen wird in der Bundesrepublik Deutschland
hiufig eigenkapitaldhnlicher Charakter unterstellt. Dabei bleibt unberiicksichtigt, daff den
Riickstellungen ein Aufwand gegeniibersteht, der lediglich hinsichtlich der Hohe und des
Zeitpunktes der Zahlung nicht exakt bestimmbar ist. Der wirtschaftlich eingegangenen
Verpflichtung zur Leistung kann sich das Unternehmen nicht entziehen und muf auch
in schwierigen Zeiten eingeldst werden.®! Arbeitet ein Unternehmen mit dem zuriickge-
stellten Kapital, so kann es seine Selbstfinanzierungskraft stirken, zeitweilige Liquiditats-
vorteile erwerben und Anlagegewinne aber auch -verluste erwirtschaften. Das aus dieser

winne mit einem ermiBigten Steuersatz, die Vorschriften beziiglich des Verlustriick- oder Verlustvor-
trages sowie die Méglichkeit der Verrechnung von VerauBerungsverlusten mit laufenden Gewinnen.
58 Vgl. RoBler (1990, S. 7).
59 ygl. RoBler (1990, S. 7).
60 vgl. 0. V. (1989b, S. 8 ff.), RoBler (1990, S. 7), Schneider (1990, S. 573).
61 Vgl. Lubitz/Ploog (1991, S. 7).
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internen Mittelverwendung resultierende unternehmerische Risiko mufi dabei von einem
Unternehmen getragen werden, wobei von der Kapitalanlage her allerdings ganz andere
Bedingungen verlangt werden als beim normalen Geschaft. Die bei einer Innenfinanzie-
rung bestehende Gefahr nicht optimaler Mittelanlage, vorzeitiger Inanspruchnahme oder
einer lingeren Leistungsdauer kann bei den Altersversorgungspflichten mittel- und langfri-
stig negative Folgen haben.®? Die durch den Abschlu8 einer Direktversicherung mégliche
Ausgliederung des Risikos fithrt in der Bundesrepublik Deutschland allerdings zu einer
pauschalen Lohnversteuerung der Beitrige® und somit zu zusitzlichen Lohnkosten. Als
ein weiterer Nachteil wird vielfach die Tatsache angesehen, daf dem Unternehmen bei
AbschluBl einer Versicherung Finanzmittel direkt entzogen werden, die bei der Riickstel-
lungsbildung dem Unternehmen zunachst zur Verfiigung stehen. Werden Pensionszusagen
neu gebildet, so ist der Finanzierungseffekt iber mehrere Jahre hoch, da der Aufwands-
verrechnung keine Auszahlung gegeniibersteht. In der Periode, in der der Versorgungsfall
eintritt, soll die Pensionsriickstellung dem kapitalisierten Wert der zu erwartenden Pen-
sionsleistung entsprechen. Der Teilwert der kiinftigen Verpflichtung mindert sich ab dem
Zeitpunkt der Pensionsleistung laufend, da die Lebenserwartung des Pensionsberechtigten
abnimmt. Die Riickstellung ist daher Jahr fiir Jahr in H6he der Differenz zwischen dem
versicherungsmathematischen Barwert und der kiinftigen Pensionsleistung am Schlufl des
Wirtschaftsjahres sowie am Ende des vorangegangenen Wirtschaftsjahres gewinnerhohend
aufzuldsen. Ist der Auflosungsbetrag niedriger als die zu leistende Pensionszahlung des
Wirtschaftsjahres, so ergibt sich per Saldo eine laufende Gewinnminderung. Halten sich
die Zu- und Abgange die Waage, so tritt kein zusitzlicher Finanzierungseffekt auf; iiber-
steigen die jahrlichen Zahlungen die Zufihrung, so kommt es fiir ein Unternehmen zu
einem Entzug finanzieller Mittel.** Die Abtretung der Risiken an die Versicherung ist
aus diesem Grund insbesondere bei klein- und mittelstindischen Kapitalgesellschaften
kein zu unterschitzender Gesichtspunkt und kann auch bei Kooperationen, Beteiligungen
und Unternehmenszusammenschliissen von Vorteil sein, da die intern finanzierte Alters-
versorgung bei potentiellen, mit dem nationalen System nicht vertrauten, Partnern zum
Stolperstein werden kann.®

Im Hinblick auf die national unterschiedlich geregelten Vorschriften zur Férderung von In-
vestitionen und Unternehmensansiedlungen sowie den nur in der Bundesrepublik Deutsch-
land steuerlich anerkannten Pensionsriickstellungen erscheint es fraglich, inwieweit diese
Punkte als wesentliche Einfluigroie zur Bestimmung der steuerlichen Bemessungsgrund-
lage herausgegriffen werden kénnen, um im Rahmen der Steuerbelastungsvergleiche die

2 Vgl. RoBler (1990, S. 7).

63 Siehe § 40 b EStG.

6 Vgl. Franke/Hax (1989, S. 1881 f.), Habermann (o. J., S. 4), Littmann/Langmann (1987, S. 7),
Perridon/Steiner (1986, S. 301 f.), RéBler (1990, S. 7), Schneider (1989a, S. 889 f.).

65 Vgl. RoBler (1990, S. 7), Fischer (1989a, S. 120 f.).
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aufgrund der nationalen Bestimmungen bestehenden Differenzen exemplarisch aufzuzei-

gen.

Neben der Komplexitdt der Steuersysteme ergibt sich fiir die Untersuchenden das Pro-
blem, die fiir die Durchiihrung einer vollstindigen Veranlagungssimulation benétigten
Steuerbilanzen und Arbeitspapiere zu erhalten. Die Unternehmen sind in aller Regel nicht
dazu bereit, die erforderlichen Informationen zur Verfiigung zu stellen. Steuerbilanz- oder
andere aussagefahige JahresabschluBstatistiken fiir Unternehmen aller Rechtsformen exi-
stieren in der Bundesrepublik Deutschland aufgrund der strengen Vorschriften des Da-
tenschutzes nicht. Die Institute behelfen sich daher mit Modellannahmen, die auf den
veroffentlichten Unternehmensdaten basieren. Die Aussagekraft der Ergebnisse ist stark
eingeschrankt, da diese ,reprisentativen* Unternehmen nicht die spezielle Situation des
Unternehmens widerspiegeln. Des weiteren geben weder die vom Statistischen Bundes-
amt publizierten Daten noch die veréffentlichten Handelsbilanzen dem Untersuchenden
einen, bzw. nur einen begrenzten, Einblick in die Verhaltensweisen der Unternehmen, ihre

Steuerbelastung durch die Inanspruchnahme von Bewertungswahlrechten zu optimieren.

Die Moglichkeiten zur Gestaltung der steuerlichen Bemessungsgrundlage sind allerdings
vom Gesetzgeber vorgegeben und sollten daher weder iber- noch unterschatzt werden.
Vielfach unbeachtet bleibt, daB die eingerdumten Bewertungswahlrechte keine endgiiltige
Steuerminderung darstellen, sondern eine Verlagerung der Steuerzahlung auf spatere Jahre
herbeifiihren, d. h. eine Steuerstundung bewirken. Diese entspricht einem zinslosen Dar-
lehen, das dem Unternehmen unabhingig von seiner Kreditwiirdigkeit gewahrt wird.®®
Steuerlich kiirzere Nutzungsdauern, die Moglichkeit der degressiven Abschreibung und
die zusitzliche Gewihrung von Sonderabschreibungen in Hohe des iiber die tatsachli-
che Wertminderung des Wirtschaftsgutes hinausgehenden Abschreibungsbetrages fiihren
zunichst zu einer Verschiebung der Steuerzahlung auf spatere Jahre.®” Die Auflésung
dieses vom Fiskus gewahrten Darlehens und die Nachversteuerung der {iberhéhten Ab-
schreibungsbetrige erfolgt bei einer spiteren VerduBlerung des Vermdgensgegenstandes.
In diesem Zusammenhang kommen die in den Staaten geltenden Vorschriften beziiglich
der Ubertragung eventueller VerduBlerungsgewinne auf neue Wirtschaftsgiiter (Reinvesti-
tion), der Verrechnung von VerduBerungsgewinnen oder -verlusten im Wirtschaftsjahr der
Veranlagung mit laufenden Gewinnen sowie die variierenden Regelungen des Verlustriick-
oder -vortrages zur Anwendung, welche eine Verlangerung des Steuerkredites oder eine
begiinstigte Besteuerung zur Folge haben konnen. Bis zu einer Aufldsung des zinslosen

Steuerkredits kann ein Unternehmen die gestundete Steuer jedoch zinsbringend anlegen,

%6 Vgl. o. V. (1983, S. 11).
67 Vgl. Knobbe-Keuk (1989, S. 136).
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so daB zu dem Liquidititsvorteil auch ein Zinsvorteil kommt. welcher die Kosten einer
Investition verringert und die erwartete Rentabilitdt erhoht.%

Die Vielzahl der fiir die Berechnung der steuerlichen Bemessungsgrundlage und des &ko-
nomischen Gewinns benétigten Daten sind nur im Einzelfall fiir zuriickliegende Zeitraume
vorhanden.®® Die Standortwahl eines Unternehmens bezieht sich allerdings auf zukiinftige
Handlungen und erfat die ebenfalls zukiinftigen Konsequenzen. Unvollkommene Infor-
mationen tber die Zukunft des Unternehmens und die die Entwicklung der Steuergesetze
beeinflussenden Faktoren sowie das fragmentarische Wissen der Unternehmensfithrung
von den Bedingungen ihrer Mafinahmen und den Verlauf dieser Bedingungen in der Zeit.
bewirken eine Unsicherheit hinsichtlich der entscheidungsrelevanten Daten.™ Mit der Zahl
der zu schitzenden Zukunftsdaten steigt die Unsicherheit. Kurzfristig lassen sich dabei
die aus den Steuergesetzen ergebenden nominalen Steuersitze planen.”

Bei einem Vergleich der von verschicdenen Wissenschaftlern bzw. Instituten verdffent-
lichten Daten mufBl beachtet werden. daB der fiir die Berechnung der Steucrbelastung
einzubeziehende Unternehmen- oder Gesamtsteuersatz weder national noch international
einheitlich definiert ist. Daher liegt es im Ermessen des Untersuchenden. eine Abgrenzung
vorzunchmen. Im Rahmen der Studie des DIWs wird die Steuerbelastung eines Unternch-
mens definiert als die Korperschaftsteuer auf ausgeschiittete und thesaurierte Gewinne
zuziiglich der abzugsfahigen Steuern vom Gewinn, Ertrag und Vermégen™ sowie der son-
stigen nicht abzugsfihigen Steuern vom Gewinn, Ertrag und Vermégen.™ Die Interaktion
zwischen den einzelnen Steuerarten™ wird dabei beriicksichtigt. Aufier Acht lassen die Un-
tersuchenden des DIWs dabei die Frage, inwieweit Schuldner und wirtschaftlicher Trager
der Steuer identisch sind. In der Bundesrepublik Deutschland verringert z. B. die von
einem Unternehmen erhobene lokale Gewerbesteuer als Betriebsausgabe den Handels- und
Steuerbilanzgewinn. Wird die lokale Steuer iiber den Preis verdient und die Belastung auf
diese Weise auf den Endabnehmer iiberwalzt. so stellt in diesem Fall die Gewerbesteuer
keine Unternehmensteuer dar. Durch die Beriicksichtigung der Gesamtsteuerbelastung,
d. h. der Differenz zwischen der Rendite eines Unternehmens vor Steuern und der einem
Kapitalgeber verbleibenden Rendite nach Abzug sowohl der Unternehmensteuer als auch
der personlichen Steuer, entfillt das Zuordnungsproblem.

8 Vgl. Knobbe-Keuk (1989, S. 136).
9 Vgl. Schone (1976, S. 401), Spooner (1986, S. 294).
70 Vgl. Perridon/Steiner (1986, S. 26), Gutenberg (1983, S. 133).
7 Vgl. Schéne (1976, S. 401).
72 Hierbei handelt es sich um die lokale Gewerbeertrag- und Gewerbekapitalsteuer.
73 Hierzu zahlt z. B. die von demn Einheitswert des Betriebsvermédgens zu berechnende Vermégensteuer.
Vgl. Seidel et al. (1989, S. 80).
Die lokale Gewerbesteuer in der Bundesrepublik Deutschland verringert z. B. die korperschaftsteu-
erliche Bemessungsgrundlagc.
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Neben der steuerlichen Bemessungsgrundlage und dem Steuertarif wird bei der Ermittlung
eines durchschnittlichen effektiven Steuersatzes der Skonomische Gewinn beriicksichtigt.
Der dkonomische oder cffektive Gewinn soll die von handels- und steuerrechtlichen Be-
stimmungen unbeeinflufite Rendite eines Unternehmens wiedergeben. Aus diesem Grund
ist es erforderlich, die im Rahmen ciner Veranlagungssimulation aus der Handelsbilanz ab-
geleitete steuerliche Bemessungsgrundlage zu korrigieren,”™ denn sowohl die Handelsbilanz
als auch die daraus abgeleitete Steuerbilanz werden nicht nach ,rein“ wirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten erstellt. Bei der Erstellung einer Handelsbilanz miissen die unterschiedlichen
Interessen der Adressaten (z. B. Glaubigerschutz) sowie steuerliche Abschreibungsbestim-
mungen beachtet werden. Auf die abgeleitete Steuerbilanz nehmen zudem auBerfiskalische
Zielsetzungen cinen EinfluB. Die handels- und steuerrechtliche Bewertung der Aktiva und
Passiva erfolgt prinzipiell nach dem Nominalwertprinzip. Eine Bereinigung um inflations-
bedingte Veranderungen erfolgt nicht. Jede vorgenommene Bewertung miiBte demnach
hinsichtlich der 6konomisch ,richtigen* und handels- bzw. steuerrechtlich zulassigen Be-
urteilung iiberpriift werden. Die Korrektur der steuerlichen Bemessungsgrundlage erfor-
dert wic die Veranlagungssimulation selbst einc Vielzahl an Informationen, z. B. iiber
dic effektive Wertminderung eines jeden Vermogensgegenstandes (true economic depre-
ciation), die richtige Erfassung von Riickstellungen etc. Diese Aufgabe kann aufgrund der
benétigten internen Informationen von externen Wissenschaftlern nicht erbracht werden.
Die Kapitalgesellschaften selber werden zum einen kein Interesse daran haben, den ,rich-
tigen* Gewinn der Offentlichkeit, und somit der Konkurrenz, zuginglich zu machen. Zum
anderen diirfte es fiir sie problematisch wenn nicht gar unméglich sein, fiir alle Bilanzpo-

sitionen den Gegenwartswert zu ermitteln.

Damit Untersuchungen iiber die durchschnittliche effektive Steuerbelastung von Unter-
nehmen im internationalen Vergleich durchgefiihrt werden kénnen, ist es daher erforder-
lich, den 6konomischen Gewinn zu schitzen. Der im Rahmen der Studie von dem DIW
verwendete cash flow ist fiir die Taxierung des 6konomischen Gewinns eines Unternehmens
nicht geeignet. Der cash flow wird im allgemeinen als Kennzahl bei der Finanz- und Bi-
lanzanalyse in zwei unterschiedlichen Interpretationen verwendet. Zum einen soll der cash
flow es bei ciner externen Analyse ermdglichen, die gegenwartige und zukiinftige tatsach-
liche Ertragskraft eines Unternehmens zu bestimmen, d. h. den erfolgswirtschaftlichen
{TberschuB zu ermitteln. Zum anderen wird der cash flow verwendet, um die Innenfi-
nanzierungskraft fiir Investitionen, Schuldentilgung und Aufrechterhaltung der Liquiditat
zu uberpriifen, d. h., um den finanzwirtschaftlichen UberschuB eines Unternehmens zu
bestimmen. Der cash flow kann jedoch nicht als konomischer Gewinn interpretiert wer-
den. Abschreibungen und Riickstellungen stellen fiir cin Unternehmen cinen tatsachlichen

Aufwand dar und nur fiir die Differenz zwischen der cffektiven Wertminderung und den

5 Vgl. Fuest/Kroker (1989a, S. 47), Seidel et al. (1989, S. 79).
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handelsrechtlich vorgenommen Wertansitzen muf eine Korrektur vorgenommen werden.™
Im Rahmen einer externen Analyse kann diese Aufteilung aufgrund der fehlenden Daten
nicht vorgenommen werden. Die von dem DIW ermittelten Resultate kénnen demnach nur
als Indiz interpretiert werden, daf8 die steuerliche Bemessungsgrundlage keinen 6konomi-
schen Gewinn darstellt und somit die von einem Unternehmen an den Fiskus zu leistende
Steuerzahlung nicht die effektive Belastung wiedergibt. Aufgrund der hohen Aggregation
der Daten und den genannten methodischen Problemen. konnen die berechneten Steu-
ersitze fiir eine empirische Studie iber den Zusammenhang von Direkinvestitionen und
effektiven Steuersdtzen nicht herangezogen werden. Fir einen cinzelnen Investor stellen
die Resultate aufgrund der hohen Aggregation ebenfalls keinen Indikator dar. Inwieweit
ein Handlungsbedarf fiir den nationalen Fiskus besteht, kann anhand der Studie nicht
beurteilt werden.

5.3.2 Effektiver Grenzsteuersatz anhand des Modells von King und Fullerton

Durch die Berechnung eines effektiven Grenzsteuersatzes soll der Einflufl des von einem
Staat kontrollierten Steuersystems auf 6konomische Entscheidungen dargelegt werden.”
Die auf die Einkiinfte bzw. den Gewinn und das Vermogen erhobenen nationalen und loka-
len Steuern nehmen einen EinfluB auf die einem Kapitaleigner verbleibende Rendite. Un-
terliegen die verschiedenen Kapitaleinkunftsarten (z. B. Zins- und Dividendencinkiinfte)
einer unterschiedlichen Steuerbelastung. kann die Finanzicrungsstruktur einer Kapital-
gesellschaft beeinfluBt werden. d. h. inwieweit cinem Unternehmen durch die Zufiihrung
von Eigenkapital oder durch die Anfnahme von Fremdkapital Mittel bereitgestellt wer-
den. Die Steuergesetzgebung kann in diesem Fall zu einer Fehlallokation von Kapital
fihren, welche verstarkt werden kann, wenn der Staat direkte (z. B. Investitionszula-
gen) oder indirekte (z. B. Sonderabschreibungen) Subventionen fiir bestimmte Branchen
oder Wirtschaftsgiiter gewahrt und die Unternehmen aufgrund dieser Anreize vermehrt
Investitionen in den gefoérderten Bereichen durchfithren, wihrend effizientere. aber nicht
zulagefihige Investitionen, unterbleiben.™

Fir die Ermittlung eines effektiven Grenzsteuersatzes existieren derzeit keine einheitli-
chen. und vor allen Dingen international anwendbaren, Vorschriften. Bei der Interpreta-
tion und Analyse verdffentlichter Resultate muBl daher zunachst betrachtet werden, wie
der effektive Steuersatz definiert wird und welche Daten bei der Berechnung zugrunde-
gelegt werden.™ Die bekannteste und bisher umfangreichste Studie zur Ermittlung eines
effektiven Steuersatzes wurde von King und Fullerton (1984) erstellt.

7 Vgl. Perridon/Steiner (1986, S. 327 f.).
“* Vgl. Fullerton et al. (1982, S. 580).
8 Vgl. Fullerton et al. (1982, S. 580 f.).
S Vgl. Bradford/Stuart (1986, S. 308).
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5.3.2.1 Theoretische Grundlage

Der effektive Grenzsteuersatz einer inldndischen marginalen Investition wird von King
und Fullerton unter Beriicksichtigung der Branchenzugehérigkeit des investierenden Un-
ternehmens. alternativer Sachanlageinvestitionsobjekte, unterschiedlicher Finanzierungs-
arten. verschiedener inlandischer Kapitalgeber sowie der national und lokal erhobenen
Stenern auf den Ertrag und das Vermégen des Unternehmens und der Anteilseigner be-
rechnet. Die Analyse hatte dabei nicht das Ziel. einen effektiven Grenzsteuersatz fiir je-
des Land zu ermitteln, sondern einen aktuellen Uberblick iiber die von GroBbritannien,
der Bundesrepublik Deutschland, Schweden und den Vereinigten Staaten von Amerika
gewiahrten steuerlichen Investitionsanreize zu geben. Die komplexen Stcuersysteme der
betrachteten Linder sollten dabei zusammengefat und auf eine intuitiv ansprechende
Weise dargelegt werden, um eine Ausgangsgrofie fiir weitere Skonomische Analysen {iber
das Investitionsverhalten von Unternehmen bereitzustellen.®®

Das Steuersystem eines Landes sowie das Investitionsverhalten von Unternehmen und Ka-
pitalgebern ist so komplex und vielfiltig, daB es notwendig ist, vereinfachende Annahmen
zu treffen, welche die theoretische Grundlage fiir die Analyse darstellen. Fiir die Interpre-
tation der von King und Fullerton ermittelten Resultate ist es notwendig, die der Analyse
zugrundeliegenden Annahmen zu betrachten. Im folgenden wird die von King und Ful-
lerton verwendete Definition des effektiven Steuersatzes wiedergegeben, die getroffenen
Annahmen dargestellt und hinsichtlich ihrer Plausibilitdt iberpriift.

Der effektive Grenzsteuersatz (t) berechnet sich laut King und Fullerton als Differenz zwi-
schen der auf den Gegenwartswert abdiskontierten Rendite einer inlandischen Grenzinve-
stition vor Steuern (p) und der einem inlandischen Kapitalgeber verbleibenden Rendite
nach Abzug aller Ertrag- und Substanzsteuern (s) im Verhéltnis gesetzt zu dem Kapital-
wert der Rendite vor Steuern, d. h.3!

(5.1) t=

In Abhéangigkeit von der Branchenzugehdrigkeit des inldndischen Unternehmens (verarbei-
tendes Gewerbe, sonstige Industrieunternehmen, Handel und Dienstleistungen), der Ka-
pitalanlage (Maschinen und Anlagen, Gebaude, Vorrite), der Finanzierungsart (Fremdka-
pital, Eigenkapital, Gewinnthesaurierung) und dem inlandischen Kapitalgeber (privater
Haushalt, steuerbefreite Institution, Versicherungsgesellschaften), ergeben sich pro be-
trachtetem Land 81 effektive Grenzsteuersitze.8? Die dabei getroffene Annahme, da8 je-

80 vgl. King/Fullerton (1984, S. 9), Schaden (1991, S. 22), Scott (1987, S. 257).
81 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 9).
82 Die effektiven Grenzsteuersitze je Land kénnen bei King/Fullerton (1984, Anhang B, o. S.) nachge-
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der Kapitalgeber sein gesamtes Kapital in jenes marginale Projekt investieren wird, das
den geringsten effektiven Grenzsteuersatz und somit die hochste Rendite nach Steuern
aufweist, impliziert einen Grad der Konzentrierung bei den Portfolios und sonstigen In-
vestitionen, welcher empirisch gesehen nicht sinnvoll ist. Die Begrenzung der Analyse auf
diese hypothetischen Fille ist nach King und Fullerton zu agnostisch. In ihrer Untersu-
chung gewichten King und Fullerton daher die effektiven Grenzsteuersatze entsprechend
der aktuellen Verteilung der durchgefiihrten Investitionen und des dafir bereitgestell-
ten Kapitals. Dies bietet ihnen gleichzeitig die Moglichkeit, zu analysieren, in welcher
Hohe das Steueraufkommen zunehmen wiirde, wenn alle Vermogensgegenstinde einer
Wirtschaft, entsprechend der bisherigen Verteilung, um ein Prozent steigen wiirden.®3
Der durchschnittliche effektive Grenzsteuersatz (tp) einer Investition ergibt sich aus der
durchschnittlichen Gesamtsteuerbelastung (wp) dividiert durch die gewichtete marginale
Rendite einer inlandischen Grenzinvestition vor Steuern (pp):3

(5.2) ip= w—D

Pp
Die durchschnittliche Gesamtsteuerbelastung einer gewichteten marginalen Investition be-
rechnet sich aus der Addition aller Differenzen zwischen der Rendite vor Steuern des
Unternehmens (px) und der dem Kapitalgeber verbleibenden Rendite nach Steuern (si)
gewichtet mit der entsprechenden Verteilung des Anlagevermégens (ak), d. h.%

81

(5.3) wp =Y (pk — sk

k=1
k definiert dabei eine spezifische Kombination von Kapitalgeber, Finanzierungsart, Inve-
stor und Anlageart. Aufgrund der von King und Fullerton getroffenen Annahme ergeben
sich hieraus 81 Kombinationsmoglichkeiten je Land, d. h. k = 1,...,81. Die durchschnitt-
liche marginale Rendite des Unternehmens vor Steuern wird definiert durch:®

81

(5.4) pp = Zpkak.

k=1
Die durchschnittlichen effektiven Grenzsteuersitze werden von King und Fullerton fiir
jedes Land ermittelt und in ihrer weitergehenden Analyse miteinander verglichen. Bei
den von King und Fullerton veréffentlichten Resultaten mufl beachtet werden, daB es sich
entgegen der Tabellenbezeichnung nicht um effektive Grenzsteuersitze einer inlindischen

schlagen werden.
83 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 14 und 306).
84 ygl. King/Fullerton (1984, S. 15).
85 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 15).
86 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 15).
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Investition, sondern immer um durchschnittliche, d. h. gewichtete, effektive Grenzsteu-

ersatze handelt!

In ihrer Studie gehen King und Fullerton von einer geschlossenen Volkswirtschaft aus. Die
Investitionsprojekte kénnen daher nur im jeweiligen Inland realisiert werden, d. h. Direkt-
investitionen und grenziiberschreitende Portfolioinvestitionen bleiben unberiicksichtigt.
Die Untersuchung von King und Fullerton ist begrenzt auf Investitionen von Kapitalge-
sellschaften. AuBer Betracht bleiben die Investitionen des 6ffentlichen Haushaltes und von
Personengesellschaften. Finanziert wird die inlandische Grenzinvestition durch die zusétz-
lichen Ersparnisse der inlandischen privaten Haushalte.?” Der Finanzierungsbedarf ergibt
sich laut King und Fullerton aus der Differenz zwischen den Anschaffungskosten und dem
Gegenwartswert der steuerlich zuldssigen Abschreibungen, der gewéhrten Zulagen und
Subventionen.®® King und Fullerton gehen von der Annahme aus, daf§ die aus den margina-
len Investitionen erzielte Rendite zuriick an die Kapitalgeber flieit.®° Der Investor verfiigt
laut Annahme von King und Fullerton iiber vollkommene Informationen.?® Ihre Untersu-
chung beschrinken King und Fullerton auf alternative Investitionen des verarbeitenden
Gewerbes, der sonstigen Industrieunternehmen sowie der Handels- und Dienstleistungsun-
ternehmen, welche entweder Maschinen und Anlagen,”® Gebiude oder Vorratsverméogen
erwerben wollen und diese durch Fremdkapital, durch die Ausgabe neuer Aktien oder aber

durch Gewinnthesaurierung finanzieren.%?

Die Aufnahme von Fremdkapital kann laut King und Fullerton dabei entweder durch
die Emission von Schuldverschreibungen oder durch ein Darlehen bei der Bank erfol-
gen. Anteilseigner der Kapitalgesellschaft sind entweder private Haushalte,?® steuerbe-
freite Institutionen® oder steuerpflichtige Versicherungsgesellschaften.®® Die Bewertung
der Maschinen und Geb&ude erfolgt im Rahmen der Analyse von King und Fullerton

87 Vgl King/Fullerton (1984, S. 8).
88 The cost of the project is unity, the initial payment for the asset, minus the present discounted value
of any grants or tax allowances given for the asset.“ King/Fullerton (1984, S. 19).
Der EinfluB8 der steuerlichen Abschreibungen wird im Kapitel 5.3.2.4 analysiert.
Vgl. King/Fullerton (1984, S. 18 f.).
Vgl. King/Fullerton (1984, S. 11).
Vgl. King/Fullerton (1984, S. 18 und 28).
! Hierunter fallen sowohl Anlagen als auch Fahrzeuge. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 13).
92 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 13 f.).
93 Hierzu zahlen King und Fullerton auch die indirekt iiber Mittelsmanner gehaltenen Aktien bei Banken
oder allgemein zugéinglichen Fonds. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 13), Sievert et al. (1989, S. 150).

94 Dies konnen je nach nationalen Bestimmungen Pensionsvereine, Lebensversicherungen, Wohlfahrts-
einrichtungen etc. sein. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 13), Sievert et al. (1989, S. 150).
Hierzu zahlt laut King und Fullerton auch jenes Kapital, das die privaten Haushalte den Gesellschaf-
ten aufgrund von Versicherungsvertragen zur Verfiigung stellen, welches diese wiederum anlegen. Die
Versicherungsgesellschaften sind im allgemeinen nicht steuerbefreit. Der Korperschaftsteuersatz ver-
mindert sich allerdings je nach nationaler Steuergesetzgebung. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 9 und
13).
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Abbildung 5.1:  Kapitalgeber, Finanzierungsart, Investor, Anlageart

Kapital- Finanzie-
geber rungsart Investor Anlageart
private verarabei- Maschinen
Haushalte Prendkapital tendes Ge- und
werbe Anlagen
steuerbe- Erission sonstige
freite In- neuer Industrie Gebédude
stitutionen Aktien
steuerpfli- Thesaurie- Dienstlei-
chtige Ver- rung stung Vorrate
sicherungsg.

unter Beriicksichtigung der wirtschaftlich zutreffenden Abnutzung (true economic depre-
ciation), fiir die ein exponentieller Verlauf unterstellt wird.% Die ,true economic depre-
ciation“ entspricht den marktiiblichen Wiederbeschaffungskosten fiir die verbrauchsbe-
dingte Wertminderung. Bei konstanten Preisen stimmt der Abschreibungsbetrag dber
die gesamte Lebensdauer mit den historischen Anschaffungskosten tberein; bei Inflation
berechnet sich die wirtschaftlich zutreffende Absetzung anhand der Wiederbeschaffungs-
kosten abziiglich des nominalen Vermégenszuwachses der Wirtschaftsgiiter.” Bei der Be-
wertung des Vorratsvermogens legen King und Fullerton die national divergierende, steu-
erlich zuldssige Bewertungsmethode zugrunde. Werden dabei die am Jahresende noch vor-
handenen Bestande mit den historischen Anschaffungskosten angesetzt, so fiihrt c. p. eine
durch Inflation verursachte Bestandswerterhohung zu einem Inflationsgewinn (Scheinge-
winn), welcher der laufenden Besteuerung unterliegt.®®

King und Fullerton gehen davon aus, daB das Unternehmen alle relevanten Steuerver-
giinstigungen in Anspruch nehmen kann.*® Hierzu zihlen sie die steuerlich zulassige Nor-

9 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 29).
97 Vgl. King (1977, S. 233 und 243 f.).
9 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 21).
9 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 27).
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malabschreibung,'® die Sofort- und Sonderabschreibungen'® sowie Investitionszulagen
und Steuerkredite.'®® Das betrachtete Unternehmen erzielt laut King und Fullerton gene-
rell steuerbare Gewinne, und, dquivalent dazu, Verluste werden mit dem identischen Steu-
ersatz entlastet, mit dem Gewinne besteuert werden.!®® Neben der inlandischen Kérper-
schaftsteuer betrachten King und Fullerton auch die von den Lindern ggf. auf den Unter-
nehmensgewinn oder das -vermdgen erhobenen lokalen Steuern!® sowie eine betriebliche
Vermégensteuer der Kapitalgesellschaft.!%® Ebenfalls von King und Fullerton beriicksich-
tigt wird eine von dem inldndischen Anteilseigner zu zahlende Vermégensteuer auf die
Grenzinvestition, eine bei der Verduflerung ggf. zu leistende Steuer auf die Vermégens-
zuwéchse (capital gains tax) sowie eine auf laufende Dividenden- oder Zinseinkinfte zu
zahlende personliche Steuer des Kapitalgebers. Unberiicksichtigt bleiben die Schenkungs-
und Erbschaftsteuer sowie die Kapitalertragsteuer.!® Neben den Steuersitzen werden von
King und Fullerton sowohl die aktuellen, linderspezifischen Inflationsraten!®” als auch al-
ternative Preissteigerungsraten (0 und 10 %) in die Vergleichsrechnungen einbezogen, da
sie den zu versteuernden nominalen Gewinn erhéhen und somit einen EinfluB auf den
effektiven Grenzsteuersatz nehmen. King und Fullerton gehen davon aus, da die Inflati-
onsrate wihrend der Laufzeit der Investition konstant ist.!%®

In einer Welt ohne Steuern entspricht laut King und Fullerton die Rendite eines investie-
renden Unternehmens (p) der zu leistenden Zahlung an den Kapitaleigner (r), d. h. dessen

100 Hierzu zahlt die lineare oder degressive Abschreibung sowie andere planmiBige Absetzungen.

King und Fullerton beriicksichtigen auch die Moglichkeit des Unternehmens, wihrend der steuer-
lich unterstellten Nutzungsdauer von der degressiven zur linearen Abschreibung zu wechseln. Vgl.
King/Fullerton (1984, S. 19).

In GroBbritannien konnten z. B. in 1980 Investitionen in Maschinen und Anlagen im Jahr der An-

schaffung voll abgeschrieben werden. Fiir Industriegebaude war eine Sofortabschreibung in Hohe von

50 % und fiir Hotels in Hohe von 20 % zulissig. In den Folgejahren konnte der nach der Sofortabschrei-

bung verbleibende Betrag mit linear 4 % abgeschrieben werden. Geschéftshiuser und Grundstiicke

konnten nicht abgeschrieben werden. Der Effekt der groBziigigen Abschreibungsregeln war, daB die

Unternehmen hauptsichlich in jenen Bereichen Investitionen tatigten, die ihnen eine hochstméogliche

Sofortabschreibung garantierten. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 42 f.).

Diese Zulagen sind gebunden an Investitionen, die in besonderen Regionen (z. B. strukturell schwa-

chen Gebieten mit hoher Arbeitslosigkeit) oder aber in bestimmten Bereichen (z. B. Forschung und

Entwicklung, Energiesektor) vorgenommen werden. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 19,48 f. und 166 f.).

Vgl. King/Fullerton (1984, S. 27).

Bei der Berechnung des Steuersatzes fiir Unternehmen (7) wurden fiir die Bundesrepublik Deutsch-

land die Gewerbe- und die Grundsteuer beriicksichtigt. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 168 ff.).

Vgl. King/Fullerton (1984, S. 20 und 23).

Die in dem Vereinigten Konigreich lokal erhobenen Rates werden von King und Fullerton als ab-

zugsfahige Vermégensteuer auf Gebiude erfaBt. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 313).

Vgl. King/Fullerton (1984, S. 27).

107 Die Inflationsrate betrug fiir das Jahr 1980 in GroSbritannien 13,57 %, in Schweden 9,4 %, in
der Bundesrepublik Deutschland 4,2 % und in den Vereinigten Staaten von Amerika 6,77 %. Vgl.
King/Fullerton (1984, S. 313).

108 ygl. King/Fullerton (1984, S. 17 f. und 313).
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Rendite (s):!*°
(5.5) p=r=s.

Die von einem Kapitalgeber empfangene Zahlung entspricht dabei dem nominalen Zinssatz
(1), d. h. fiir den privaten Haushalt, die steuerbefreite Institution bzw. die steuerpflichtige
Versicherungsgesellschaft gilt:!1°

(5.6) r=1.

King und Fullerton gehen davon aus, da8 dieser Zinssatz eine bedeutende Rolle sowohl
bei der Investitionsentscheidung eines Unternehmens als auch bei dem Sparverhalten eines

privaten Haushaltes spielt.!!!

Werden Steuern erhoben, so kann die Rendite eines inlandischen Unternehmens (p), die
Vergiitung eines Kapitalgebers (r) sowie die diesem nach Steuern verbleibende Rendite (s)
voneinander abweichen.!!'? Ausgangsbasis der Analyse ist fiir King und Fullerton daher die
Frage: , What is the minimum rate of return it must yield before taxes in order to provide
the saver with the same net of tax return he would receive from lending at the market
interest rate?“!!® Diese Mindestrendite vor Unternehmensteuer wird als Kapitalkosten
bezeichnet und ist laut King und Fullerton abhingig von der Branchenzugehérigkeit eines
Unternehmens, der Finanzierungsart des hypothetischen Projektes und dem inldndischen
Kapitalgeber. Fiir eine gegebene Kombination dieser Faktoren ergibt sich:!!4

(5.7) p=f(r)

Die Kapitalkostenfunktion, f(r), ist abhingig von den Einzelregelungen des Steuersy-
stems, den Abschreibungsregelungen, den staatlichen Zulagen, der Bewertung des Vor-
ratsvermégens etc.,'’® welche in den folgenden Kapiteln niher analysiert werden.

Die Grenzkosten des Projektes beinhalten laut King und Fullerton in einer Welt mit Steu-
ern sowohl die an den Kapitalgeber zu leistende Verzinsung seines eingesetzten Kapitals
als auch die an den Fiskus zu leistende Zahllast.''® King und Fullerton nehmen dabei an,
dafl dem nationalen Investor die fiir die Berechnung der Grenzkosten bendtigten nomina-

109 vgl. King/Fullerton (1984, S. 11).

110 Ohne Beriicksichtigung einer Inflationsrate. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 10).
111 vgl. King/Fullerton (1984, S. 10).

112 vgl. Harberger (1966, S. 108), King/Fullerton (1984, S. 9).

113 King/Fullerton (1984, S. 10).

114 vgl. King/Fullerton (1984, S. 10).

115 ygl. King/Fullerton (1984, S. 10).

116 vgl. King/Fullerton (1984, S. 8, 10 und 14).
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len Steuersitze bekannt sind und wihrend des Investitionszeitraumes konstant bleiben.'!?
Die Gesamtsteuerbelastung ist laut King und Fullerton abhingig von der Steuerlast des
Unternehmens, der Interaktion des Steuersystems mit Inflation, der steuerlich zulissigen
Abschreibung sowie der Bewertung von Vorraten, dem Einkommensteuersatz des privaten
Haushaltes, der Versteuerung von Einnahmen aus unterschiedlichen Einkunftsarten, der
Existenz von Vermégensteuern etc.!'®

Um die Steuersysteme verschiedener Nationen darstellen zu kénnen, unterscheiden King
und Fullerton bei der Berechnung des effektiven und des durchschnittlichen effektiven
Grenzsteuersatzes einer geplanten inldndischen Investition zwei Falle. Zum einen gehen
sie davon aus, daf in einem Kapitalmarktgleichgewicht der Grenzertrag unterschiedlicher

119 ynter Beriicksichtigung alternativer Finanzierungsinstrumente, bei

Realinvestitionen,
einem den Gewinn maximierenden Unternehmen (p) durch den Marktzinssatz (r) deter-
miniert wird. Im Rahmen dieses, von King und Fullerton als fized-p bezeichneten Falles,
unterstellen sie daher, daf8 alle alternativen Grenzinvestitionen eine identische Rendite
in Hohe von jahrlich real 10 % vor Steuern erzielen. Dies ermdglicht es ihnen, fiir je-
des Projekt den einem Kapitalgeber verbleibenden Ertrag nach Steuern (s) zu berechnen.
Aufgrund der Differenz zwischen der Unternehmensrendite vor Steuern und der vom Inve-
stor erzielten Verzinsung nach Steuern kann dabei sowohl die Gesamtsteuerbelastung (w)
als auch der effektive Grenzsteuersatz (t) ermittelt werden.!”® Zum anderen gehen King
und Fullerton davon aus, daB ein inlandischer privater Haushalt unabhdngig von der Ka-
pitalanlageart einen identischen Zinssatz nach Unternehmensteuer und vor persénlichen
Steuern erzielen will, d. h. sie gehen von einer einheitlichen Rendite eines Kapitalgebers in
Héhe des realen Zinssatzes (r) von 5 % fiir alle zur Wahl stehenden Projekte aus. Dabei
nehmen King und Fullerton an, daB der Kapitaleigner eine identische Nettorendite (s)
fiir alle inlandischen Anlagearten erzielt. Auf alle Einkiinfte aus Kapitalvermégen muf8
folglich ein einheitlicher Einkommensteuersatz angewendet werden, so daB lediglich die
Rendite eines Kapitaleigners vor Steuern in die Betrachtung von King und Fullerton ein-
bezogen wird. Der Ertrag nach Einkommensteuern kann von der Rendite nach Steuern
eines anderen Anlegers abweichen, wenn unterschiedliche Einkommensteuersétze erhoben
werden. Bei diesem, als fized-r benannten Fall, variiert laut King und Fullerton die Ren-
dite vor Unternehmensteuern eines Investors bei den verschiedenen Anlagearten, d. h. auf
Unternehmensebene werden Eigen- und Fremdkapital unterschiedlich besteuert.!?!

117 ygl. King/Fullerton (1984, S. 18).
118 vgl. King/Fullerton (1984, S. 9).
119 Das heiBit, es werden Maschinen und Anlagen, Gebiude und Vorrite, aber keine Finanzanlagen
erworben.
120 vgl. King/Fullerton (1984, S. 10 f.).
121 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 10 und 12).
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Nicht in die Betrachtung einbezogen wird die steuerliche Bemessungsgrundlage, da diese
nach Ansicht von King und Fullerton zum einen die Wechselwirkungen zwischen Personen-
und Unternehmensteuern ignoriere (z. B. Anrechnungssysteme) und zum anderen ledig-
lich die Steuerrate des realisierten Kapitaleinkommens wiedergeben wiirde. Angaben Giber
die fiir zusatzliche Investitionen notwendigen Anreize wiirden durch den anhand der steu-
erlichen Bemessungsgrundlage ermittelten Steuersatz nicht gegeben.!?2

Die aufgrund der oben dargelegten Annahmen von King und Fullerton ermittelten Resul-
tate wurden und werden vielfach zitiert und als Grundlage fiir Steuerwirkungsanalysen
verwendet.'?® Die Vorgehensweise von King und Fullerton ist allerdings in mehreren Punk-
ten nicht plausibel und zum Teil widerspriichlich. Dies wird im folgenden dargelegt.

Die von King und Fullerton zugrundegelegte Marginalanalyse impliziert, daf§ die Unter-
nehmen ein Gewinnmaximum und die Haushalte ein Nutzenmaximum anstreben. Dabei
verfiigen sie iiber vollkommene Informationen hinsichtlich ihrer Handlungsalternativen
und deren Resultate.!?* Die Giiterpreise, der Nominallohn und der Zinssatz werden als
gegeben angenommen. Die Marktteilnehmer verfiigen weder iiber riumliche, persdnli-
che noch sachliche Priferenzen und besitzen vollstindige Preisinformation. Die Wirt-
schaftssubjekte verhalten sich auf allen Markten als Mengenanpasser, d. h. es existiert
vollstindige Konkurrenz. Damit kurzfristig auftretende Preisdifferenzen immer ausgegli-
chen werden, ist es erforderlich, daB die Produktionsfaktoren vollstdndig mobil sind und
in jedem Wirtschaftsbereich eingesetzt werden konnen.'?® Der Gewinn des Unternehmens
entspricht der Differenz zwischen den Umsatzerldsen sowie den Arbeits- und Kapitalkosten
und ist im Gewinnmaximum Null, d. h., es wird kein Extraprofit erzielt. Die Gesamtsteu-
erbelastung ergibt sich aus der Differenz zwischen der Rendite des Unternehmens vor
Steuern und der dem Kapitaleigner nach Abzug der Unternehmensteuern sowie der indi-
viduellen Steuern verbleibenden Rendite, d. h.

(5.8) w=p-—s.

Inwieweit die Gesamtsteuerbelastung (w) fiir alle inlandischen Kapitalgeber bei den von
King und Fullerton analysierten Fallen identisch ist, wird im folgenden exemplarisch fiir

122 Vgl. King/Fullerton (1984, S. 7 f.).

King und Fullerton machen dabei keine Angaben dariiber, welche Anreize gewshrt werden miiBten,
um zusitzliche Investitionen zu initiieren.

123 Auf Grundlage des Modells von King und Fullerton haben z. B. Daly et al. (1985) eine vergleichende
Studie fiir Kanada, Schweden, das Vereinigte Koénigreich, die Vereinigten Staaten von Amerika und
die Bundesrepublik Deutschland erstellt. Devereux (1990) sowie Devereux und Pearson (1990) haben
unter Zugrundelegung des Modells effektive Grenzsteuersitze fiir das verarbeitende Gewerbe in ver-
schiedenen OECD Nationen ermittelt. Die Studien fiir die OECD werden im Kapitel 5.3.3 dargestellt.

124 ygl. Fullerton et al. (1982, S. 581).

125 ygl. Fullerton et al. (1982, S. 581), Geigant et al. (1987, S. 472).
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die privaten Haushalte analysiert. Eine detailierte Analyse hinsichtlich der Einbeziehung
steuerlicher oder 6konomischer Abschreibungen, der Beriicksichtigung von inflationsbe-
dingten Scheingewinnen etc. wird nicht vorgenommen, da zunéchst iiberprift wird, inwie-
weit es moglich ist, in das Modell der vollstindigen Konkurrenz nationale Steuersysteme
zu integrieren, um Riickschliisse auf die gewahrten Investitionsanreize und das Verhalten
von Unternehmen ziehen zu kénnen.

Bei der Betrachtung wird, entsprechend der Vorgehensweise von King und Fullerton,
zum einen unterstellt, dal das Unternehmen eine identische Bruttorendite erzielt, wel-
che sowohl die Steuerbelastung des Unternehmens als auch die des privaten Haushaltes
beinhaltet (fixed-p Fall). Zum anderen wird iiberpriift, wie hoch die Rendite vor Unter-
nehmensteuern in Abhéngigkeit von der Finanzierungsart sein muB, um dem privaten
Haushalt eine identische Rendite vor personlicher Steuer zahlen zu kénnen (fixed-r Fall).

Die Analyse begrenzt sich auf die Betrachtung der lokalen und nationalen Steuerbelastung
ohne Vermdgensteuer!?6 in der Bundesrepublik Deutschland, dem Vereinigten Konigreich
und den Vereinigten Staaten von Amerika. Aufler acht bleibt die Kapitalertragsteuer, da
im Rahmen der Analyse von einer geschlossenen Volkswirtschaft ausgegangen wird. Die
von der Kapitalgesellschaft ggf. einzubehaltene Quellensteuer ist bei der Ertragsteuer des
Kapitaleigners in voller Hohe anrechenbar, so da8 die Kapitalertragsteuer einen durchlau-
fenden Posten darstellt und die Gesamtsteuerbelastung nicht beeinflufit. Als Unterneh-
mensteuer wird in Anlehnung an King und Fullerton die von der Kapitalgesellschaft zu
leistende Korperschaftsteuer und die lokal erhobene Ertragsteuer definiert. Die Einkom-
mensteuer der privaten Haushalte beinhaltet die auf die Einkiinfte zu leistende persénliche
Steuer, vermindert um die anrechenbare Unternehmensteuer.

Hinsichtlich der Finanzierungsform wird zwischen der vollen Fremdfinanzierung sowie der
hundertprozentigen Eigenfinanzierung bei Dividendenzahlung und Thesaurierung unter-
schieden. Im Falle der Gewinneinbehaltung erfolgt die Realisierung der Rendite erst zum
Zeitpunkt einer VerduBerung der Aktien, d. h. nicht durch eine spatere Dividendenaus-
zahlung der akkumulierten Betrige. Zinseszinsen werden dabei nicht beriicksichtigt. Die
aus der inlandischen Grenzinvestition erzielte Rendite wird an den Kapitaleigner, d. h.
privaten Haushalt, weitergeleitet. Referenzgrofe fiir einen privaten Haushalt ist die fiir ein
festverzinsliches Wertpapier erzielbare Rendite nach personlicher Einkommensteuer. Das
bei dem privaten Haushalt zu versteuernde Einkommen (G) entspricht dem nominalen
Zinssatz (i). Die einem Kapitaleigner nach Abzug der Steuer (wyy) verbleibende Rendite

126 Die Vermogensteuer ist nicht nur abhingig von der Finanzierungsart sondern ebenso von der Verwen-
dung des Kapitals. Um die Substanzsteuer mit in die Analyse einzubeziehen wire es daher erforderlich,
weitergehende Annahmen beziiglich der Anlageform zu treffen. In Grofibritannien handelt es sich bei
der lokalen Steuer um eine Vermogensteuer, die nicht in die Betrachtung einbezogen wird.
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(s) betragt:
(5.9) s=1i(1—1tr).
Unabhingig von der betrachteten Nation ergibt sich fiir die Gesamtsteuerbelastung (w):
(5.10) w = Gty =ity.

Ein privater Haushalt wird sich hinsichtlich seiner Kapitalanlage indifferent verhalten,
wenn die aus dem festverzinslichen Wertpapier erzielbare Nettorendite der bei einer Anlage
des Kapitals in einem Unternehmen realisierbaren Rendite nach Steuern entspricht.

5.3.2.2 fixed-p Fall

Im folgenden wird unter Annahme des fixed-p Falles'?” untersucht, inwieweit die Belastung
mit Unternehmen- und privater Steuer je nach Finanzierungsart variiert oder identisch
ist. Bei der Berechnung der Gesamtsteuerbelastung werden in Ubereinstimmung mit der
Vorgehensweise von King und Fullerton drei Falle unterschieden und zwar zum einen die
Kapitalanlage

a) als Fremdkapital,

b) als Eigenkapital mit Dividendenzahlungen und

c) als Eigenkapital bei Thesaurierung.

a) Fremdkapital

Erwirbt der private Haushalt eine Schuldverschreibung eines Unternehmens, so mu8 das
Unternehmen eine vertraglich vereinbarte Schuldzinsleistung an den Kapitalgeber zahlen.
Neben dem Kapitalgeber mufi daher auch das Unternehmen in die Analyse einbezogen
werden, um zu {iberpriifen, inwieweit eine kapitalaufnehmende Gesellschaft steuerlich be-
lastet ist und welche Konsequenzen sich hieraus fiir die Gesamtsteuerbelastung ergeben.

Die Schuldzinsen sind in den betrachteten Staaten bei der Ermittlung des zu versteuernden
Einkommens der Kapitalgesellschaft abzugsfahig. In GroBbritannien und den USA wird
bei einer Fremdfinanzierung keine Ertrag- oder Substanzsteuer von dem Unternehmen
erhoben, d. h. eine Unternehmensteuer entfallt (wyny = 0). Die zu leistenden Zinsen (i)
entsprechen laut Annahme der erzielten Rendite, d. h. in diesem Fall p. Dem Unternehmen
verbleibt kein kérperschaftsteuerpflichtiger Gewinn (), d. h.

(5.11) T o= p—i
0.

127 Im Rahmen des fixed-p Falles wird unterstellt, daB die Rendite des Unternehmens vor Steuern (p)
fiir alle Finanzierungsarten identisch ist.
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Der Kapitaleigner muf die erhaltenen: Zinsertriage seinem personlichen Ertragsteuersatz
unterwerfen, d. h. das marginale Einkommen entspricht:

(5.12) G=i.

In GroBbritannien und den USA verbleibt einem Kapitalgeber daher eine Rendite nach
Steuern in Hohe von:

(5.13) s=1i(1—15).
Firr die Gesamtsteuerbelastung gilt in Grofibritannien und den USA daher:
(514) WHH = it[ =w.

Im Gegensatz hierzu wird in der Bundesrepublik Deutschland auf die zu zahlenden Schuld-
zinsen eine lokale Gewerbeertragsteuer!?® erhoben. Die von dem Unternehmen zu zahlen-
den Zinsen sowie die lokale Steuer (t.) sind bei der Ermittlung des zu versteuernden
Einkommens der Kapitalgesellschaft gewinnmindernd zu beriicksichtigen. Damit ein Un-
ternehmen die Zins- und Steuerverpflichtungen erfiillen kann, muB die erzielte Rendite
neben der Zinszahlung auch die Gewerbeertragsteuer beinhalten, d. h.

i +0,56t,
= i(140,5).

(5.15) 2

Die Rendite eines Unternehmens vor Steuern weicht somit in der Bundesrepublik Deutsch-
land von den Zinseinkiinften eines privaten Haushaltes vor der individuellen Ertragsteuer
in Grofibritannien und den USA ab, d. h.

(5.16) p#1.

Das korperschaftsteuerpflichtige Einkommen eines Unternehmens in der Bundesrepublik
Deutschland belauft sich aufgrund der Abzugsfahigkeit der Zinszahlung und der Gewer-
beertragsteuerzahlung auf:

(5.17) m=p—i(140,5) =0.

128 Bei dem Gewerbeertrag miissen 50 v. H. der Schuldzinsen dem Gewinn gem. § 8 GewStG hinzu-
gerechnet werden. Die Abzugsfahigkeit der Gewerbeertragsteuer bei der Ermittlung des zu versteu-
ernden Einkommens wird bei der Berechnung des Steuersatzes beriicksichtigt. Siehe hierzu auch
King/Fullerton (1984, S. 169). Neben der Gewerbeertragsteuer wird eine lokale Gewerbekapitalsteuer
berechnet. Diese, von dem Vermégen abhingige Steuer, wird gleichfalls, wie die Vermogensteuer, nicht
in die Analyse einbezogen.
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Fiir die Unternehmensteuerbelastung (wyn) gilt:
(5.18) wyn = 10,5ty
Bei dem Kapitaleigner unterliegen die Zinseinkiinfte der individuellen Ertragsteuer, d. h.
(5.19) G =1,
wobei fiir die Ertragsteuerbelastung des Haushaltes gilt:
(5.20) wyy =it

Die Rendite eines in der Bundesrepublik Deutschland anséssigen Kapitaleigners belauft

sich demnach auf:
(5.21) s=i(1-1tj).
Die Gesamtsteuerbelastung in der Bundesrepublik Deutschland betragt somit:

(5.22) w = 0,5ty + ity

(0,5t + t]).

Il

b) Eigenkapital und Dividendenzahlungen

Erwirbt der inldndische Kapitalgeber Aktien eines inlindischen Unternehmens, so ist die
Dividendenleistung im Gegensatz zu einer Zinszahlung bei der Ermittlung der steuerli-
chen Bemessungsgrundlage einer Kapitalgesellschaft in keiner der betrachteten Nationen
abzugsfahig. Wahrend der Fremdkapitalgeber sowohl in Falle eines Gewinnes als auch
in Verlustjahren des Investors eine Forderung auf die festgelegte Verzinsung seines ein-
gesetzten Kapitals gegeniiber der Gesellschaft hat, kann der Aktionar keinen vertraglich
geregelten Anspruch auf Dividende geltend machen. Die Steuerbelastung des Unterneh-
mens verringert zudem die Rendite des Anteilseigners. Dariiber hinaus unterliegt die er-
zielte Rendite sowohl bei dem Unternehmen als auch bei dem privaten Haushalt einer
Ertragsbesteuerung. Die Nationen wenden unterschiedliche Methoden an, um die hier-
aus resultierende Doppelbesteuerung!?® zu vermeiden und die Gesamtsteuerbelastung zu
minimieren.

ba) klassisches System

129 In den von King und Fullerton betrachteten Staaten wird das klassische System (Vereinigte Staaten

von Amerika und Schweden), das System der Teilanrechnung anhand eines auf den Ausschiittungs-
betrag anzuwendenden Satzes (Vereinigtes Konigreich) und das Vollanrechnungssystem (Bundesre-
publik Deutschland) durchgefiihrt. Die folgenden Ausfihrungen beschrinken sich daher auf diese
Methoden.
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Das klassische System wird derzeit unter anderem in den Vereinigten Staaten von Amerika
und Schweden'® angewendet. Die Nichtabzugsfahigkeit der Leistung an einen Eigenkapi-
talgeber fiihrt dazu, daB das korperschaftsteuerpflichtige Einkommen'®! mit der erzielen

Rendite vor Steuer iibereinstimmt.
(5.23) T =p.
Fiir die Steuerbelastung des Unternehmens ergibt sich daher:

(5.24) WUN

pir +p(1 — tL)tc
pltL +tc —trte)-

Die bei einem Anteilseigner zugeflossene Dividende (r)!® ergibt sich aus der Rendite
eines Unternehmens vor Steuern, vermindert um die einzubehaltende nationale und lokale

Ertragsteuer:
(5.25) Dy=r= p(l —tr—tc+ tLtc).

Im Rahmen des klassischen Systems wird die Doppelbelastung von Dividendeneinkiinften
weder vermindert noch vermieden. Ein Kapitaleigner muB die zugeflossene Dividende sei-
nem personlichen Ertragsteuersatz unterwerfen; eine Anrechnung der von einem Unterneh-
men bereits geleisteten Steuer findet nicht statt. Die von einem Aktionar zu versteuernde
marginale Bruttodividende (G) ist identisch mit dem zugeflossenen Ausschiittungsbetrag,
d. h.

(5.26) G=r.
Fiir die Steuerbelastung des privaten Haushaltes ergibt sich:

(5.27) wyy = Gt
= p(l -ty —tc+trte)t

Die nach Steuern verbleibende Rendite belduft sich auf:

(528) S =p(1 —tL—tc-{—tLtc)(l —t5).

130 In der weiteren Betrachtung wird auf das Steuersystem von Schweden nicht eingegangen.

131 In den USA wird neben der bundesstaatlich geregelten Korperschaftsteuer eine national geregelte
Steuer erhoben, welche die Bemessungsgrundlage fiir die Bundessteuer verringert. Diese lokale Steuer
ist nicht identisch mit der Gewerbesteuer in der Bundesrepublik Deutschland.

132 King und Fullerton bezeichnen die Rendite nach Unternehmensteuer und den realen Zinssatz als r.
In der vorliegenden Arbeit wird der reale Zinssatz mit der Variablen i, gekennzeichnet.
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Die Gesamtsteuerbelastung betrigt in diesem Fall:

(5.29) p(tr +tc ~trte) + p(l —tL — te + tote)t

pliL +tc — tetp + t(1 — tp —te + trte)].

€
Il

bb) Teilanrechnung

Das Teilanrechnungsverfahren wird innerhalb der betrachteten Staaten in dem Vereinigten
Kénigreich angewendet. Aufgrund der steuerlichen Nichtabziehbarkeit von Dividenden-
zahlungen ist die erzielte Bruttorendite identisch mit dem koérperschaftsteuerpflichtigen
Einkommen. Eine lokale Ertragsteuer wird in Grobritannien nicht erhoben. Fir die Un-
ternehmensteuerbelastung bedeutet dies:

(5.30) wyn = plc.
Der Ausschiittungsbetrag belauft sich auf:
(5.31) r=p(l —tc).

Bei dem Teilanrechnungsverfahren erfolgt eine Gutschrift der Unternehmensteuer in Hohe
des sich aus der Multiplikation der einem Kapitaleigner nach Unternehmensteuern zu-
flieBenden Dividende mit einem im nationalen Steuergesetz festgelegten Anrechnungssatz
(c) ergebenden Betrages. Der gewahrte Erstattungsbetrag muB bei einem Kapitaleigner
der empfangenen Dividende hinzuaddiert werden und unterliegt dem persénlichen Ein-
kommensteuersatz. Fiir die zu versteuernde Bruttodividende ergibt sich daher:

(5.32) G =p(l - tc)(1 + ).

Die Ertragsteuerbelastung des privaten Haushaltes berechnet sich aus:

I

(5.33) WHH p(l —te)(1 + )ty —p(1 — tc)e

p(1 = t)[(1 + o)ty — d).

I

Einem Kapitaleigner in GroBbritannien verbleibt demnach eine Rendite nach Abzug der
Steuern und unter Beriicksichtigung der Teilanrechnung in Héhe von:

(5.34) s p(l —te)(1+c)(1 —t;)—p(1 —tc)e

p(1 = te)[(1+ €)1 —tr) = d].
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Die Gesamtsteuerbelastung betragt somit:

—_
St
=
5

=
I3

Il

pte +p(1 —te)(1 + o)ty —p(1 —te)e
plte 4+ ti{l = te)(1 +¢) = ¢(1 = te)).

be) Vollanrechnung

Das Vollanrechnungsverfahren wird derzeit in der Bundesrepublik Deutschland angewen-
det. Die steuerliche Nichtberiicksichtigung des Entgeltes an inldndische Kapitaleigner
fithrt dazu. da8 auf die Rendite eines Unternehmens sowohl die Gewerbeertragsteuer als
auch eine verringerte Korperschaftsteuer (tewa) zu leisten ist. Fiir das kérperschaftsteu-
erpflichtige Einkommen gilt aufgrund der Abzugsfahigkeit der lokalen Steuer:

(5.36) 7 =p(l —tr).

Dic gesamte Unternehmensteuerbelastung belduft sich auf:

I

(5.37) wyN ptr+p(l —tL)tcewa

pltr +tewa — trtewa).

Der Dividendenertrag eines inlandischen Aktionérs betragt unter Beriicksichtigung der
lokalen Steuer:

(5.38) T p(1 —tr) = p(l = tp)tewa

p(1 —t, —tlewa + trtewa).

Im Rahmen des Vollanrechnungsverfahrens wird einem inlandischen Anteilseigner die von
ciner Kapitalgesellschaft einbehaltene Kérperschaftsteuer auf die Dividende in voller Hohe
gutgeschrieben. Der Anrechnungssatz (c) ist in diesem Fall gleich eins. Die Steuergut-
schrift wird der empfangenen Dividende hinzugerechnet und erhoht das steuerpflichtige
Einkommen. Die ggf. zusatzlich erhobene lokale Steuer wird nicht angerechnet. Bemes-
sungsgrundlage fiir die Berechnung der persénlichen Ertragsteuer ist daher:

te
(5.39) G = p(l=t)(1 = tewa) + p(1 — tL)(1 — towa) —l
(1 —tcwa)
(5.40) = p(l —t1)—p(1 =t )tewa + (1 —t)lewa
= p(l —tL).

Die Steuerbelastung eines privaten Haushaltes belauft sich auf:

(5.41) Wy p(l —tp)tr—p(l =t )tewa

p(1 =tL)(tr — tewa)-
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Fiir die Rendite nach Steuern gilt demnach:

(5.42) s

I

p(1 —tr) —p(l —tL)(tr — tewa)
p(1 —tL)[1 = (tr — tewa))
p(1 —t)(1 = t1 + tewa)-

Die Gesamtsteuerbelastung resultiert aus der nicht anrechenbaren lokalen Steuer zuziig-
lich der von einem privaten Haushalt zu leistenden Einkommensteuer. d. h.

I

(5.43) w ptr +p(1 —tL)tewa +p(1 —tL)tr — p(1 — tr)tewa

plte + (1 —tr)t].

I

Die von einer Kapitalgesellschaft einbehaltene Korperschaftsteuer auf Dividendendenzah-
lungen stellt im Rahmen des Vollanrechnungsverfahrens somit lediglich einen durchlau-
fenden Posten dar, entsprechend der Kapitalertragsteuer.

¢) Figenkapital bei Thesaurierung

Im Gegensatz zu der Gewinnausschiittung erfolgt bei der Thesaurierung kein Kapitalfluf§
von dem Unternehmen zu dem privaten Haushalt im Wirtschaftsjahr der Renditeerzie-
lung. Die Einkiinfte miissen nur bei einem Unternehmen versteuert werden: eine Besteue-
rung bei einem Kapitaleigner entfallt zunichst. Gleichzeitig verzichtet dieser allerdings
auch auf Liquiditat, wiahrend er der Gesellschaft Mittel zur freien Verfiigung stellt. Das
kérperschaftsteuerlich zu erfassende Einkommen je Periode (n).'*? in der cin Kapitaleig-
ner Aktien hilt, entspricht in GroBbritannien und den Vereinigten Staaten von Amerika
der erzielten Rendite eines Unternehmens:

(5.44) nw = np.

In der Bundesrepublik Deutschland weicht das zu versteuernde Einkommen in jeder Pe-
riode in Hohe der zu leistenden Gewerbeertragsteuer von der Bruttorendite ab:

(5.45) nm = np(l —t1).

Die Gesamtsteuerbelastung belauft sich im Wirtschaftsjahr der Gewinnentstehung in der
Bundesrepublik Deutschland und in den USA jeweils auf:

(5.46) wuN nptr, +p(l —tL)te

Il

np(ty +te — trte).

133 Laut Annahme von King und Fullerton werden die Aktien im Durchschnitt 10 Jahre gehalten. Eine
Verzinsung der einbehaltenen Rendite erfolgt nicht. Vgl. King/ Fullerton (1984, S. 23 f.).
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In Grofibritannien muf zusatzlich zu der Korperschaftsteuer keine lokale Ertragsteuer
geleistet werden, d. h.

(547) WuN = npt(‘.

Der dem Unternehmen nach Steuern verbleibende Thesaurierungsbetrag (Ty) je Wirt-
schaftsjahr belauft sich auf:

(5.48) Ty = np(1 — wyn)

Im Zeitpunkt des Zuflusses der akkumulierten Rendite!! bei dem privaten Haushalt,
d. h. bei einer Verauflerung der Aktien nach Ablauf der n-ten Periode, erfolgt je nach
Nation eine unterschiedliche Besteuerung. In Grofibritannien und den USA unterliegt die
realisierte Wertsteigerung einer capital gains tax (2);!>® eine Voll- oder Teilanrechnung der
von dem Unternehmen bereits geleisteten Ertrag- und Substanzsteuer unterbleibt. Das
zu versteuernde Einkommen eines privaten Haushaltes ist identisch mit der Rendite nach
Unternehmensteuer (t), d. h. der KapitalzufluB betrigt annahmegemas8 in Gro8britannien:

(5.49) r=G=np(l —tc).
sowie in den Vereinigten Staaten von Amerika:
(5.50) r=G=np(l —t —tc+1trtc).

Die sich hieraus ergebende Steuerbelastung eines privaten Haushaltes belduft sich in
GroBbritannien auf:

(5.51) WHH = np(l - ta)z
und in den USA:

(5.52) wyy =np(l —t, —te +tte)z.

'34 Laut Annahme von King und Fullerton entspricht der akkumulierte Thesaurierungsbetrag dem Wert-
zuwachs der Aktien, so daB in jedem Fall eine Wertsteigerung gegeben ist. Vgl. King/Fullerton (1984,
S.23f1.).

z entspricht dem effektiven Steuersatz auf entstandene Vermogenszuwichse, welcher die aus der Steu-
erstundung resultierenden Ertrige beinhaltet. Laut King und Fullerton fiihrt der Vermégenszuwachs
einer Einheit in der ersten Periode zu einem realisierten Gewinn in Hohe von ¢ und einem nicht reali-
sierten Ertrag in Hohe von 1 - ¢. Unter der Annahme, daB ¢ konstant ist, ergibt sich fiir z = €z, /e + o,
wobei ¢ dem nominalen Kalkulationssatz des Investors entspricht. Vgl. King/Fullerton (1984, S. 23).
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Dem Kapitaleigner in Grofibritannien verbleibt demnach eine Rendite nach Steuern von:
(5.53) s=np(l —tc)(1 - 2)
und in den Vereinigten Staaten von Amerika in Hohe von:
(5.54) s=np(l —tL —tc +trtc)(l — 2).
Fiir die Gesamtsteuerbelastung in GroSbritannien gilt:
(5.55) w = npltc + (1 — tc)z].

wiahrend fiir die Vereinigten Staaten von Amerika sich eine Gesamtsteuerbelastung ergibt

in Hohe von:
(5.56) w=nplt, +tc — trtc + 2(1 —tr —tc +trte))

In der Bundesrepublik Deutschland werden langfristige Vermogenszuwichse!® nicht be-
steuert. Eine Gutschrift der bereits gezahlten Unternehmensteuer erfolgt nicht. Die rea-
lisierten Vermogenszuwichse flieBen einem inldndischen Kapitaleigner ohne individueller
Steuerbelastung zu. Fiir die Rendite eines Aktionars gilt daher:

(5.57) s=np(l —tr —tc +tLtc).
Die Gesamtsteuerbelastung betragt somit:
(5.58) w=np(ty +tc —trtc).

In der folgenden Tabelle 5.3 werden die obigen Ergebnisse zusammengestellt. Bei der In-
terpretation der Ubersicht mufl beachtet werden, daB die Zinssatze, die Steuerbelastung
und die sich daraus ergebenden Nettorenditen der alternativen Finanzierungsformen nur
innerhalb eines betrachteten Landes aber nicht zwischen den verschiedenen Staaten ver-
glichen werden kénnen, da von einer geschlossenen Volkswirtschaft ausgegangen wird!

5.3.2.3 fixed-r Fall

Die bisherige Analyse erfolgte unter der Annahme, dafl bei allen Finanzierungsformen
eine einheitliche Rendite vor Steuer von einem Unternehmen erwirtschaftet wird (fixed-p).
Geht man demgegeniiber, entsprechend der Vorgehensweise von King und Fullerton, da-
von aus, daB der inldndische Kapitalgeber unabhingig von der Deklarierung des Kapi-

136 In der Bundesrepublik Deutschland miissen private Haushalte Vermogenszuwachse auf Aktien ledig-
lich versteuern, wenn sie innerhalb einer Spekulationsfrist von sechs Monaten realisiert werden.
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Tabelle 5.3: fized-p Fall

Pinanzierungsart | Rendite eines | kdrperschaftsteuerpflich- | Steuerbelastung eines Un- | Rendite eines privaten Haushal-
und Steuersysten | Unternehmens | tiges Binkommen eines Un- | ternehmens (wyy) tes nach Unternehmenstever und
in vor Stevern (p) | ternehmens (r) vor privater Steuer (r)
a) Freadkapital
1. BRD P p-i(l 405ty =0 105t i
2. I P p-i=0 0 i
3. 1A P p-i=0 0 i
b) Bigenkapital
nit Dividen-
denausschit-
tung
1. BRD P pl-t) P (L, + tow - ti tom) P (1=t - tom + b tom)
Vollanrechnung
2. I P 4 Pt pl-to)
Teilanrechnung
3. UA P 4 Pt +te-t k) p-tp-tottyte)
Klassisches
Systea
c) Eigenkapital
bei Thesau-
rierung
L. BB np npl-ty) np Ity +te -t te) np(l-tp-tertgto)
2K np np npte npl-to
3. U5 np np npltptte-tit | np(l-t-tottyte)
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Pll-t) (1+0)

PlI-t-tettity)

pl-to) [trll tc)-c)

pll-tp-tottpte) b

P(L-telltel(l-t) -c]

PL-t-te-tytell-ty)

steuerpflichtiges Rin- | Stegerbelastung eines Rendite nach Abzug der Ertrag- Gesamtstenerbelastung (v)
kommen eines privaten | privaten Raushaltes (wgm) | steser eines privaten Baus-
Baushaltes (6) haltes (s)
i it i(l-tg) (0,5t +tg)
i ity i(l-t) ity
i ity i-ty) it
pll-t) p(1-t) (tr-tem) p(l-ty)(1-tr+tam) pl+tr(l-ty)

pltettr(l-tg) (Ltc)-c(l-to)

Pltrtte-titettr(l-ty-tottyte)

1pil-to)

0p(1-f-tet k)

np(l-te)e

1pl-t-tette) 2

1pll-t-tettyte)

1p(l-te)il-1)

pp(l-tg-to+)(l-2)

1P+ (l-t) bl

1p(tets(l-tel]

ipltte-tteta(l-f-tettytel]
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tals (Eigen-/Fremdkapital) eine identische Rendite vor personlicher Steuer erzielen will
(fixed-r Fall), so muB untersucht werden, welchen Ertrag vor Steuern die Kapitalgesell-
schaft erwirtschaften muB, um dem privaten Haushalt die geforderte Rendite nach Un-
ternehmensteuern und vor privater Ertragsteuer zahlen zu konnen. Dabei gehen King
und Fullerton davon aus, dafl die Steuerbelastung des privaten Haushaltes fiir alle Fi-
nanzierungsarten identisch ist, so dal die gleiche Rendite vor Einkommensteuer zu einer
ibereinstimmenden Nettorendite fiihrt. Die personliche Ertragsteuer eines privaten Haus-
haltes wird in die Betrachtung von King und Fullerton daher nicht einbezogen. Inwieweit
identische Einkiinfte eines privaten Haushaltes dquivalent sind mit einer iibereinstim-
menden Rendite vor Steuern eines Unternehmens, wird durch den Vergleich des internen
Kalkulationssatzes iiberpriift, wie aus folgender Gleichung (5.59) ersichtlich. Die vorher
bereits dargelegten Annahmen werden iibernommen.

Der interne Kalkulationssatz eines Unternehmens wird durch die Finanzierungsart be-
stimmt. Als Referenzgroe wird im allgemeinen der Kapitalkostensatz verwendet, welcher
abhingig ist von den effektiven Ausgaben der Finanzierung.!> In einer Welt ohne Steuern

und Inflation entspricht der interne Kalkulationssatz (¢0) dem nominalen Marktzinssatz
(i), dem Ertrag des Kapitaleigners (r) und seinem zu versteuernden Einkommen (G),'*®

d. h.
(5.59) c=1i=r=G.

In einer Welt mit Steuern weicht der interne Kalkulationssatz in Hoéhe der Unterneh-
mensteuerbelastung von dem nominalen Marktzinssatz ab. Werden alle Anlage- und Fi-
nanzierungsalternativen steuerlich gleich behandelt, so existiert fiir den Kapitalmarkt ein
Gleichgewichtszinssatz. Aufgrund der {ibereinstimmenden Steuerbelastung fiir alle Kapi-
taleinkiinfte kénnen die Kapitaleigner auch bei alternativer Anlage keine héhere Rendite
erzielen. Ein privater Haushalt wird sich daher indifferent verhalten. Damit ein Unterneh-
men einem Kapitalgeber eine identische Rendite nach Unternehmen- und vor Einkom-
mensteuer wie bei einer alternativen Geldanlage leisten kann, mu8 der interne Kalkulati-
onssatz neben den Finanzierungskosten auch die Unternehmensteuer'®® beinhalten, d. h.
der interne Rechnungssatz entspricht der Rendite einer Kapitalgesellschaft vor Steuern:

(5.60) o=p.

Die beiden Begriffe werden in der weiteren Ausarbeitung synonym verwendet.

137 Vgl. Neske/Wiener (1985, S. 610).
138 Vgl. Harberger (1966, S. 108), King/Fullerton (1984, S. 10 und 21).
139 Als Unternehmensteuer wird in Anlehnung an King und Fullerton die von der Kapitalgesellschaft zu
leistende Korperschaftsteuer und die lokale Ertrag- und Substanzsteuer verstanden.
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Die Kosten der Kapitalaufnahme sind abhingig von der Finanzierungsart, d. h. inwie-
weit ein Kapitaleigner Fremd- oder Eigenkapital zur Verfiigung stellt. Die an einen Ka-
pitalgeber zu leistende Zins- bzw. Dividendenzahlung ist bekannt (fixed-r) und fir alle
Finanzierungsarten identisch. Inwieweit eine gleiche Rendite nach Unternehmensteuern
auch zu einer iibereinstimmenden Bruttorendite (p) fiihrt, wird im folgenden analysiert.
In Erweiterung der Studie von King und Fullerton wird die einem privaten Haushalt nach
personlicher Ertragsteuer verbleibende Rendite (s) in die Betrachtung einbezogen. Die
im Rahmen der Analyse einzubeziehenden Unternehmensteuern, die Ermittlung der Ren-
dite nach Steuern eines Unternehmens, die Berechnung des steuerpflichtigen Einkommens
eines Haushaltes sowie deren Steuerbelastung und die nach Steuern verbleibende Ren-
dite konnen bei dem zuvor behandelten fixed-p Fall nachgelesen werden. Auf eine genaue
Ausfiithrung dieser Punkte wird bei der folgenden Darstellung des fixed-r Falles verzichtet.

a) Fremdfinanzierung

Im Rahmen der Fremdfinanzierung wird die erzielte Rendite in Form von Schuldzinsen an
den Kapitalgeber weitergeleitet.!4® Die Zinszahlung stellt bei der steuerlichen Gewinner-
mittlung eine abzugsfihige Betriebsausgabe dar. Eine nationale sowie lokale Ertragsteuer-
zahlung entfillt in dem Vereinigten Konigreich und den Vereinigten Staaten von Amerika
(wyn = 0). Der interne Kalkulationssatz (¢ = p) entspricht dem an einen Kapitaleigner
zu entrichtenden Marktzinssatz (i), d. h.

(561) p= 7.

Der Kapitaleigner mu8 die empfangenen Einkiinfte (r) aus Kapitalvermdgen seiner per-
sonlichen Ertragsteuer unterwerfen.

In der Bundesrepublik Deutschland wird neben der Korperschaftsteuer eine lokale Gewer-
beertragsteuer auf die Schuldzinsen erhoben, welche bei der Berechnung der kérperschaft-
steuerlichen Bemessungsgrundlage abzugsfahig ist. Die von einer Kapitalgesellschaft zu
leistende lokale Ertragsteuer verringert nicht die vertraglich festgelegte Zinszahlung an
den privaten Haushalt. Ein Unternehmen mufi demnach neben einem bestimmten Zins-
satz auch die zu entrichtende lokale Steuer erzielen, d. h. der interne Kalkulationssatz
erhoht sich um die zu leistende Gewerbeertragsteuer. Aufgrund der Abzugsfahigkeit der
Schuldzinsen sowie der lokalen Steuer bei der Ermittlung der kérperschaftsteuerlichen Be-

140 ygl. King/Fullerton (1984, S. 11).
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messungsgrundlage miissen weitere Ertragsteuern nicht geleistet werden, d. h. die Rendite

vor Unternehmensteuern entspricht:

(5.62) p = i+i0,5,

i(1+0,5tL).

Ein bundesdeutscher Darlehensgeber mufl ebenso wie in Grofibritannien und den USA den
in Hohe des Kapitalmarktzinssatzes zuflieBenden Ertrag seiner personlichen Ertragsteuer
unterwerfen.

b) Eigenfinanzierung bei Dividendenzahlungen

Im Falle der Eigenfinanzierung bei Dividendenzahlung unterliegt die Rendite sowohl bei
einem Unternehmen als auch bei einem privaten Haushalt einer Ertragsbesteuerung (siehe
obige Ausfithrungen fixed-p Fall). Diese steuerliche ,, Diskriminierung* wird von King und
Fullerton durch die Variable § ausgedriickt. Sie definiert die marginalen Opportunitits-
kosten fiir einbehaltene Gewinne als entgangene marginale Bruttodividende (G) eines
Kapitaleigners vor Abzug einer personlichen Ertragsteuer. Folglich ist # identisch mit der
zusétzlichen Bruttodividende, die ein Anteilseigner erzielen konnte, wenn eine Einheit des
Unternehmensgewinns nach Steuern ausgeschiittet wiirde, d. h.14!

1
(5.63) 0=qg=G

Gegenstand der Untersuchung ist allerdings nicht die Frage nach der zusitzlichen Brut-

todividende eines Kapitaleigners, wenn eine Einheit mehr ausgeschiittet wird, sondern
vielmehr ist von Interesse, wie hoch die Rendite des Unternehmens vor Steuern (p) sein
mufB, um dem inldndischen Kapitalgeber den Kapitalmarktzins (i) vergiiten zu kénnen.
Unter Beachtung der nationalen Steuergesetzgebung ergeben sich die in der Tabelle 5.4
zusammengefaBten Resultate. Die bei der Berechnung des internen Kalkulationssatzes zu
beriicksichtigenden Steuerbelastungen kénnen der Tabelle 5.3 entnommen werden.

In den USA erfolgt aufgrund des klassischen Systems keine Anrechnung der Unterneh-
mensteuer bei den Anteilseignern. Der KapitalzufluB bei einem privaten Haushalt ist iden-
tisch mit dem zu versteuernden Einkommen (G = i). Aufgrund der Teilanrechnung ergibt
sich in Grofbritannien und der Bundesrepublik Deutschland eine Differenz zwischen der
erhaltenen Rendite nach Unternehmensteuern (r) und dem bei einem inlandischen Kapi-
taleigner zu versteuernden Einkommen (G) und zwar in Héhe des gesetzlich geregelten
Anrechnungsbetrages (siehe vorherige Ausfithrungen zu dem fixed-p Fall).

141 ygl. Alworth (1987, S. 256), Alworth (1988, S. 41), King (1977, S. 49), King/Fullerton (1984, S. 22 1.).
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Tabelle 5.4: Interner Kalkulationssatz (0 = p) bei einer Ausschittung in Hohe des Kapital-
marktzinssatzes (i = fir)

interner Kalkulationssatz (o = p)

i

Bundesrepublik Deutschland
-ty - tewa + tL tewa

Vereinigtes Kdnigreich

1-tc
Vereinigte Staaten von i
Amerika —_——
1 -t - tc+ t t¢

¢) Eigenkapital bei Thesaurierung

Im Falle der Thesaurierung miissen die Einkiinfte im Wirtschaftsjahr der Entstehung nur
bei einem Unternehmen versteuert werden. Der Thesaurierungsbetrag ist laut Annahme
identisch mit der Rendite eines Unternehmens nach Steuern, die einem Aktionar im Falle
der Ausschiittung zukommen wiirde. Ein Anteilseigner erzielt erst bei einer Verauflerung
seiner Aktien in der Periode n die kumulierte Rendite. Eine Verzinsung der einbehalte-
nen Rendite erfolgt nicht. Kursschwankungen werden ausgeschlossen und die Aktien im
Durchschnitt 10 Jahre gehalten, d. h. n = 10.!4? Damit ein Kapitaleigner im Falle der
Thesaurierung keine geringere Rendite erhilt als bei einer direkten Ausschiittung, muf
der Wertzuwachs (¢) mit dem akkumulierten Kapitalmarktzinssatz Gibereinstimmen, d. h.

(5.64) = ni.

Bei der Realisierung des Wertzuwachses wird in der Bundesrepublik Deutschland keine
individuelle Ertragsteuer von einem privaten Haushalt erhoben. In GroBbritannien und
den USA ist demgegeniiber auf den Vermogenszuwachs eine capital gains tax zu entrich-
ten. Eine Anrechnung der von einer Kapitalgesellschaft im Zeitpunkt der Thesaurierung
bereits geleisteten Ertragsteuer ist in keiner der betrachteten Nation zuldssig. Der interne

142 King und Fullerton treffen keine Annahmen hinsichtlich der Verwendung des thesaurierten Gewinnes.
Vgl. King/Fullerton (1984, S. 23 f.).
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Kalkulationssatz muB die zum Zeitpunkt der Gewinnthesaurierung zu leistenden Unter-
nehmensteuern beinhalten, um an den Kapitaleigner in dem Zeitpunkt der Realisierung
eine Rendite nach Unternehmensteuer in Hohe des Marktzinssatzes leisten zu kénnen. Fiir
die Bundesrepublik Deutschland ergibt sich daraus:
(5.65) - i
’ p—nl—tL—tc-}-tLtc’
fiir GroBbritannien:

i
(1-tc)

(5.66) p=n

und fiir die Vereinigten Staaten von Amerika:

i

67 I S
(567) P = T o + it

Die Resultate der obigen Ausfiihrungen werden in der Tabelle 5.5 zusammengefaBt. Ein
Vergleich der Ergebnisse zwischen den Nationen ist nicht méglich. da sich die Zinssatze, die
Unternehmen- und persénliche Steuerbelastung sowie der sich hieraus ergebende interne
Kalkulationssatz nur auf eine geschlossene Volkswirtschaft beziehen.

Die in den Tabellen 5.3 und 5.5 zusammengefaBten Resultate der Untersuchung des fixed-p
Falles sowie des fixed-r Falles verdeutlichen, da8§ die Gesamtsteuerbelastung einer Investi-
tion je nach Finanzierungsart stark variiert. Eine identische Rendite vor Steuern eines
Unternehmens (fixed-p Fall) fiihrt zu einer abweichenden Rendite nach Steuern eines
privaten Haushaltes (s. Tabelle 5.3). Eine {ibereinstimmende Rendite nach Unternehmen-
steuern eines Kapitalgebers (fixed-r Fall) setzt eine abweichende Unternehmensrendite
vor Steuern voraus und fiihrt auBerdem zu einer je nach Finanzierungsart variierenden
Rendite nach persénlicher Steuer eines Kapitaleigners (s. Tabelle 5.5). Orientieren sich die
privaten Haushalte an der Rendite eines Unternehmens nach Steuern der verschiedenen
Anlagemoglichkeiten (fixed-r Fall), so beinhaltet die von King und Fullerton getroffene
Annahme, da die Kapitaleigner einer Steuerillusion unterliegen, weil identische Renditen
nach Unternehmensteuern keine iibereinstimmenden Nettorenditen implizieren. Da die
Wirtschaftssubjekte laut Annahme von King und Fullerton iiber vollstindige Informatio-
nen verfiigen und frei von rdumlichen, persénlichen und sachlichen Praferenzen agieren,
wird das Entscheidungskalkiil eines Kapitaleigners nicht durch die Rendite nach Unter-
nehmensteuer und vor persénlicher Steuer (r) determiniert, sondern durch die nach Abzug
aller Steuern verbleibenden Rendite (s). King und Fullerton beziehen diese Alternative

jedoch nicht in ihre Analyse ein.

Die Analyse der obigen Tabellen 5.3 und 5.5 verdeutlicht, daB unter Beriicksichtigung der
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von King und Fullerton getroffenen Annahmen ein nutzenmaximierender privater Haus-
halt in der Bundesrepublik Deutschland sein gesamtes Kapital in inlandische festverzins-
liche Wertpapiere anlegen wird, weil er dort die hochste Rendite nach Abzug aller Steuern
erzielen kann. Kapitalgesellschaften werden bei den getroffenen Annahmen wegen der feh-
lenden Finanzierungsmoglichkeit in der Bundesrepublik Deutschland nicht gegriindet. In
Grofbritannicn und den Vereinigten Staaten von Amerika bewirken die nationalen Steu-
ersysteme ceteris paribus, da den Kapitalgesellschaften lediglich Fremdkapital von den
privaten Haushalten zur Verfigung gestellt wird. Die Fremdfinanzierung wiederum fithrt
in diesen Staaten zu keinen steuerpflichtigen Unternchmensgewinnen, d. h. eine steuerliche
Belastung der Unternehmen entfallt.

Die Gesamtsteuerbelastung entspricht in den betrachteten Nationen demzufolge der per-
sonlichen Steuerlast eines privaten Haushaltes. Das nationale Steuersystem beeinfluit
demnach nicht die Investitionsentscheidung eines Unternehmens sondern das Spar- und
Anlageverhalten des privaten Haushaltes!

In ihrer Studie haben King und Fullerton eine Vielzahl von effektiven und durchschnittli-
chen effektiven Grenzsteuersatzen berechnet, welche vielfach zitiert wurden und werden.
Neben den bisher genannten EinfluBfaktoren (Kapitalgeber, Finanzierungsart, Investor,
Anlageart und nominale Steuersitze) werden von King und Fullerton bei der Kalkula-
tion von effektiven Grenzsteuersatzen steuerliche und 6konomische Abschreibungssatze,
staatlich gewahrte Investitionszulagen, die steuerlich zuldssige Bewertung des Vorrats-
vermogens, eine je nach nationalem Steuersystem zu leistende Vermdgensteuer!*® und vari-
ierende Inflationsraten einbezogen. Unter Beriicksichtigung der genannten Determinanten
kalkulieren King und Fullerton fiir jedes Land 243'4* effektive Grenzsteuersitze. Inwie-
weit die Einbeziehung der zusatzlichen Faktoren im Rahmen des Modells der vollstandi-
gen Konkurrenz zu einer Kapitalbildung und somit zu einer Unternehmensteuerbelastung
fihrt, wird im folgenden analysiert.

5.3.2.4 Okonomische Abschreibung

Betrachtet man die von King und Fullerton ermittelten Resultate, stellt man fest, daB in
Grofibritannien und der Bundesrepublik Deutschland die Gesamtsteuerbelastung bei der
Gewinnthesaurierung am héchsten ist, wahrend in den Vereinigten Staaten von Amerika

143 Die Vermdgensteuer wird im folgenden nicht betrachtet.

144 Die aus der Kombination von Kapitalgeber (private Haushalte, steuerbefreite Institutionen, steuer-
pflichtige Versicherungsgesellschaften), Finanzierungsart (Fremdkapital, Emission neuer Aktien, The-
saurierung), Investor (verarbeitendes Gewerbe, sonstige Industrie, Dienstleistung) sowie Anlageart
(Maschinen und Anlagen, Gebiude, Vorrite) sich ergebenden 81 effektiven Grenzsteuersitze pro
Land werden unter Beriicksichtigung eines Inflationssatzes von Null, einem angenommenen Inflati-
onssatz von 10 % sowie der aktuell beobachteten Inflationssatz berechnet. Dies fiihrt zu 243 effektiven
Grenzsteuersitzen pro Land.
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Tabelle 5.5: fized-r Fall
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steverpflichtiges Rin- | Steverbelastung eines Rendite nach Abzug der Brtrag- Gesantsteuerbelastung (v)
kommen eines privaten | privaten Haushaltes (wgy) | Steuer eines privaten Haushaltes
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die Dividendenausschiittung die effektiv héchste Grenzsteuerbelastung aufweist. Nega-

tive effektive Grenzsteuersitze werden in Grofibritannien und den Vereinigten Staaten

von Amerika bei einer Fremdfinanzierung von Maschinen und Anlagen realisiert, d. h., im

Zusammenhang mit der geplanten Investition iibersteigen die staatlich gewahrten Zula-

gen die Gesamtsteuerbelastung. Die staatlichen Vergiinstigungen bestehen laut King und

Fullerton aus:

- der Steuereinsparung durch die Standardabschreibung,

- der Steuereinsparung durch die Inanspruchnahme der zuldssigen Sofortabschreibung
und/oder

- den direkten Zulagen,

welche im Zusammenhang mit einer Investitionseinheit gewéhrt werden.!*® Inwieweit das

nationale Steuersystem Investitionen subventioniert, wird laut King und Fullerton durch

das Verhltnis zwischen dem steuerlich zulissigen und dem dkonomisch richtigen Abschrei-

bungssatz wiedergegeben.!® Im folgenden wird daher analysiert, wie die konomische und

steuerliche Abschreibung definiert ist und welche steuerlichen Effekte aus einer Differenz

zwischen dem steuerlichen bzw. 6konomischen Abschreibungssatz resultieren.

In der gegenwartigen Diskussion iiber die Steuerpolitik existiert die Ansicht, daB die steu-
erliche Abschreibung mit der tatsichlichen Wertminderung eines Vermégensgegenstandes
iibereinstimmen soll. Das Problem der Verwirklichung dieses Grundsatzes besteht darin,
daB die Abnutzung der Wirtschaftsgiiter durch die unternehmensspezifische Nutzung be-
stimmt wird. Im Gegensatz zu den Lohnkosten oder anderen Ausgaben existieren im
Zusammenhang mit den Wertminderungen keine in Geldeinheiten direkt mefibaren Aus-
gaben und infolgedessen fehlt es an einer unmittelbaren Kostenerfassung fiir steuerliche
Zwecke.1"

Die ékonomische Abschreibung erfafit die tatsichliche Wertminderung eines Vermégens-
gegenstandes,'*® wahrend die steuerliche Standardabsetzung fiir Abnutzung den Zweck
hat, die historischen Anschaffungskosten auf die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer zu
verteilen.!*® Neben der Verteilung der urspriinglichen Anschaffungskosten auf den Zeit-
raum der Nutzung stellen die steuerlich zuldssigen Abschreibungssitze fiir die nationa-
len Regierungen ein Instrument dar, um auBerfiskalische Ziele zu realisieren, z. B. durch
hohe Sonderabschreibungen oder auch Sofortabschreibungen Investitionen in bestimmten
Regionen oder zu bestimmten Zeiten zu férdern. Wahrend die steuerlichen Abschrei-
bungssitze den nationalen Steuergesetzen entnommen werden konnen, gelten fiir die Be-

145 Vgl. King/Fullerton (1984, S. xiii und 19).
146 vgl. King/Fullerton (1984, S. 45).
147 vgl. Jorgenson/Sullvian (1981, S. 171 f.), Hulten (1981, S. 5).
148 ygl. Jorgenson/Sullivan (1981, S. 171 f.).
149 vgl. Wohe/Bieg (1991, S. 56).
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rechnung der 6konomisch zutreffenden Abschreibung keine allgemein anwendbaren Prinzi-

150

pien. Es existieren jedoch unterschiedliche Ansitze,'*® um die tatsichliche Wertminderung

eines Wirtschaftsgutes zu erfassen.

King und Fullerton ibernehmen in ihrer Studie den Ansatz von Hulten und Wykoff
(1981) fiir die Bestimmung der 6konomischen Abschreibung. Diese definieren die 6kono-
mische Abschreibung als Differenz zwischen den urspriinglichen Anschaffungskosten und
dem am Markt fiir Gebrauchtgiiter gehandelten Wert eines Vermogensgegenstandes pro
Wirtschaftsjahr.!®! Thre empirische Auswertung der vorhandenen Daten ergibt, dafl die
Wertminderung eines Vermogensgegenstandes geometrisch verlduft und durch die Anwen-
dung degressiver Abschreibungssitze angendhert werden kann.’®? Die Umsetzung dieses
Ansatzes setzt die Existenz von Gebrauchtgiitermarkten fiir alle abnutzbaren Vermégens-
gegenstinde voraus.!®® AuBerdem muf die wirtschaftliche Nutzungsdauer und die Infla-
tionsrate ex ante bestimmt werden. Fir die Bestimmung der wirtschaftlichen Nutzungs-
dauer verwenden King und Fullerton in ihrer Analyse die fiir einige Lander existierenden
Erhebungen iiber die wirtschaftliche Nutzungsdauer. z. B. Groibritannien.!** In anderen
Fallen approximieren King und Fullerton die Nutzungsdauer auf der Grundlage verdffent-
lichter Daten {iber das Anlagevermégen, z. B. fiir die Bundesrepublik Deutschland.'>* Bei
der Berechnung der 6konomischen Abschreibungssitze gehen King und Fullerton davon
aus, daf8 die Wertminderung eines Wirtschaftsgutes exponentiell verlauft.!

Die okonomisch erfaten Wertminderungen bilden die Basis fiir die Berechnung der Ver-
kaufspreise eines Unternehmens.!>” Wird die 6konomische Absetzung fiir Abnutzung iiber
den Umsatz verdient und entspricht die tatsachliche Wertminderung der steuerlich zulassi-
gen Abschreibung, so ist unter der Annahme, daB bei der Bewertung der iibrigen Aufwen-
dungen keine Differenzen auftreten, der 6konomische Gewinn identisch mit dem kérper-
schaftsteuerpflichtigen Gewinn. Die nach dem &konomischen Gewinn zu berechnende
Steuerlast entspricht in diesem Fall dem tatsachlich zu leistenden Betrag. Ubersteigt
die verdiente 6konomische Abschreibung den bei der Ermittlung der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage zu beriicksichtigenden Betrag, so iiberschreitet in dem betrachteten Wirt-
schaftsjahr der korperschaftsteuerpflichtige Gewinn den 6konomischen. Fiir ein Unterneh-
men bedeutet dies, daB8 die tatsichliche Steuerschuld den aufgrund des 6konomischen Ge-

150 Zum Beispiel der Ansatz von Terborgh (1954), Beidleman (1976) und Auerbach/Jorgenson (1980).

151 ygl. Hulten/Wykoff (1981, S. 85).

152 vgl. Hulten/Wykoff (1981, S. 112).

153 ygl. Wetzler (1981, S. 299).

154 To compute asset lives for the different assets and industries in our classification, we used data on
asset lives for a large number of assets both in manufacturing (Griffin 1976) and in nonmanufacturing
(supplied by the Central Statistical Office).“ King/Fullerton (1984, S. 46).

185 ygl. King/Fullerton (1984, S. 166).

156 vgl. King/Fullerton (1984, S. 29).

157 Vgl. Ellinghorst (1989, S. 591).
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Tabelle 5.6: Auswirkungen der 6konomischen und steuerlichen Abschreibung auf die Steuer-
zahllast eines Unternehmens wihrend eines Wirtschaftsjahres

Annahme ertragsteuerpflichtiger | Differenz zwischen der
Gewinn tatsdachlichen und dkono-
misch "richtigen” Steuer-
zahlung
6 = at Mg =17 0
§ > at ME>TW -(6-ag) T
6 < at ME < T (6 - at) 7

winns zu berechnenden Steuerbetrag iibersteigt. In diesemn Fall gewahrt ein Unternchmen
dem Staat ein zinsloses Darlehen. Ubersteigt die steuerliche zulissige Abschreibung die
verdiente 6konomische Absetzung fiir Abnutzung, so unterschreitet der kdrperschaftsteu-
erliche Gewinn den 6konomischen. Die tatsichlich zu leistende Steuerzahlung ist demnach
niedriger als die nach dem 6konomischen Gewinn zu berechnende Steuerlast. In Hohe des
Differenzbetrages erfolgt eine Verringerung der steuerlichen Belastung wihrend des Wirt-
schaftsjahres, d. h. eine Steuerstundung wird realisiert. In der Tabelle 5.6 werden die
genannten Fille dargestellt.

Waihrend der Nutzungsdauer eines Wirtschaftsgutes konnen alle drei genannten Fille
auftreten. Insbesondere in den Anfangsjahren kann aufgrund von zuldssigen Sonderab-
schreibungen die steuerliche Absetzung die tatsiachliche Wertminderung tibersteigen. Da
die insgesamt auf die Nutzungsdauer zu verteilende Summe steuerlich auf die urspriingli-
chen Anschaffungskosten begrenzt ist, fiithren {iberhohte Absetzungen zu Beginn der Nut-
zungsdauer eines Wirtschaftsgutes zu einem geringeren zu verteilenden Betrag wihrend
der Restnutzungsdauer. Dies wird anhand der Tabelle 5.7 verdeutlicht. Dabei wird an-
genommen, daB die 6konomische Abschreibung linear verlauft. Die steuerliche Abschrei-
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Tabelle 5.7: Steuerliche Auswirkungen variierender okonomischer und steuerlicher Abschrei-
bungsbetrdge auf die Steuerbelastung ohne Bericksichtigung von Inflation

Jahr| Omsatz | Lohn~ Abschreibung | Gewinn pro Jahr | tatsich- Skonomische | Steuer-
pro kosten | steuer- | okomo- | steuer-| okomo- | liche Steu- | Steuerbe- stundung
Jahr liche | mische | lich | misch | erbelastung | lastung

1 1500 500 1000 600 0 400 0 200 200

2 1500 500 665 600 335 400 167,5 200 32,5

3 | 1500 500 us 600 555 00 271,5 200 - 7,5

4 1500 500 45 600 555 400 271,5 200 - 71,5

5 1500 500 445 600 555 400 277,5 200 -77,5
7500 3000 3000 1000,0 1000 0

bung verliuft degressiv und betrigt 33,33 v. H.; der Wechsel von der degressiven zu der
linearen Abschreibung ist zulissig und wird vorgenommen. Die urspriinglichen Anschaf-
fungsaufwendungen fiir den Vermogensgegenstand belaufen sich auf 3000 Einheiten. Die
wirtschaftliche Nutzungsdauer betrigt fiinf Jahre. Der anzuwendende Steuersatz belauft
sich auf 50 v. H.

Die Analyse der Tabelle 5.7 zeigt. daB iiber die tatsichliche Wertminderung hinausgehende
Standardabschreibung oder staatlich gewihrte Sonderabschreibung keine Steuercinspa-
rung sondern lediglich eine Steuerstundung bewirken, wenn

- ein Extraprofit realisiert wird und

- die bei der steuerlichen Gewinnermittlung zu beriicksichtigende Abschreibung die tat-

sachliche Wertminderung zu Beginn der Nutzung iibersteigt.

Aufgrund der gesetzlichen Begrenzung des steuerlichen Abschreibungshochstbetrages auf
die urspriinglichen Anschaffungskosten wird der gewahrte Steuerkredit wihrend der Rest-
nutzungsdauer des Vermogensgegenstandes aufgelost. Der Staat verzichtet demnach nicht
endgiiltig auf Einnahmen, so da88 von einer indirekten Subvention nicht gesprochen werden
kann. Die gestundete Steuer stellt fiir ein Unternehmen eine Finanzierungs- und Liqui-
ditatshilfe dar. Wird der gestundete Betrag ertragsbringend angelegt, so kann das Un-
ternehmen einen zusitzlichen Gewinn erzielen, welcher wiederum steuerpflichtig ist. Die
Auflésung des unabhingig von der Kreditwirdigkeit eines Unternehmens zinslos gewahr-

ten Steuerkredites'®® erfolgt sukzessive wahrend der Restnutzungsdauer eines abschrei-

158 Vgl.o. V. (1983, S. 11), 0. V. (19892, S. 331 f.), Knobbe-Keuk (1989, S. 136).
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bungsfahigen Wirtschaftsgutes. Wird der Vermogensgegenstand vor der geplanten Nut-
zungsdauer verduflert. so miissen die national divergierenden Vorschriften iiber die steu-
erliche Behandlung von VeriduBerungsgewinnen oder -verlusten sowie die Mdglichkeiten
der Ubertragung von stillen Reserven auf neue Wirtschaftsgiiter beachtet werden.

Wahrend die steuerliche Abschreibung auf den urspriinglichen Anschaffungsaufwand be-
grenzt ist, nehmen Preissteigerungen auf die von den Wiederbeschaffungsaufwendungen zu
berechnende 6konomische Wertminderung einer Investition einen direkten Einflu. Wird
die 6konomische Abschreibung iiber den Umsatz verdient, erfolgt eine Besteuerung des
inflationsbedingten Gewinnes (Scheingewinn). Das in den nationalen Steuergesetzen fi-
xierte Prinzip der nominalen Kapitalerhaltung'®® hat demnach bei Inflation einen realen
Substanzverlust zur Folge. Durch die ertragsbringende Anlage der aus Extraprofiten sowie
iiberhdhten steuerlichen Abschreibungen resultierenden Steuerstundungsbetrige kann der
Substanzverlust gegebenenfalls partiell oder ginzlich kompensiert werden.!

In dem von King und Fullerton zugrundegelegten Modell der vollstindigen Konkurrenz
konnen iiber die Normalverzinsung hinausgehende Gewinne von einem Unternehmen nicht
realisiert werden. Auch unter Einbeziehung der steuerlichen Standard- und Sonderab-
schreibung ist es einem Unternehmen daher nicht moglich, Kapital zu bilden, welches
Grundlage fiir die Erzielung steuerpflichtiger Einkiinfte ist. Die Ermittlung von effektiven
Grenzsteuersatzen beschrankt sich demnach auch unter Einbeziehung von konomischen
und steuerlichen Abschreibungen auf die Betrachtung privater Haushalte.

5.3.2.5 Investitionszulagen

Bezieht man zusitzlich zu den Abschreibungen staatliche Zulagen in die Analyse ein,
resultiert hinsichtlich der Kapitalbildung in einem Unternehmen und der daraus resultie-
renden Steuerbelastung eine differenziertere Aussage.

Die im Zusammenhang mit der Grenzinvestition gewahrten direkten Subventionen redu-
zieren unter Zugrundelegung der Annahmen von King und Fullerton die Nachfrage eines
Unternehmens auf dem Kapitalmarkt und verringern die an einen Kapitaleigner zu lei-
stenden Finanzierungskosten eines Unternehmens. In ihrer Untersuchung gehen King und
Fullerton davon aus, daff die Basis fiir die Berechnung der steuerlichen Abschreibungs-
betrige nicht um die empfangenen Beihilfen gemindert wird.’®! Werden die anhand des
urspriinglichen Anschaffungspreises bzw. der erhohten Wiederbeschaffungskosten kalku-

159 Das Prinzip der nominalen Kapitalerhaltung besagt, da8 lediglich die urspriinglichen Anschaffungsko-
sten bei der Berechnung der steuerlichen Abschreibungsbetrage beriicksichtigt werden diirfen. Preis-
steigerungen bleiben unberiicksichtigt. Vgl. Wohe (1984, S. 951).

160 ygl. Grotherr (1987, S. 76).

161 vgl. King/Fullerton (1984, S. 167).
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lierten 6konomischen Abschreibungen und die an Fremdkapitalgeber zu leistenden Zins-
zahlungen am Markt verdient, verbleibt einem Unternehmen Kapital in Hohe der gewahr-
ten Zulagen. Die Subventionen fithren demnach zu einer dauerhaften Finanzhilfe in einem
Unternehmen. Die aus der zweckgebundenen Anlage der Zulage erzielbaren Einnahmen
unterliegen der Steuerpflicht und entsprechen im Modell der vollstandigen Konkurrenz der
Normalverzinsung des eingesetzten Kapitals. Inwieweit ein Unternehmen das durch die
Abschreibung riickgefiihrte Kapital in Sachanlagen investiert oder festverzinsliche Wert-
papiere erwirbt, wird durch die Rendite nach Unternehmensteuern bestimmt.

Die staatlichen Zulagen sind auf spezifische Investitionen in bestimmten Regionen oder auf
spezielle Branchen bzw. Wirtschaftsgiiter begrenzt. Infolgedessen unterliegen ausschlief-
lich jene Unternehmen einer Steuerpflicht, welche in staatlich geférderten Bereichen oder
Gebieten investieren. Durch die Steuerpflicht der erzielten Rendite eines Unternehmens
erfolgt eine sukzessive Riickfithrung der gewahrten Subventionen.

5.3.2.6 Bewertung des Vorratsvermdgens

Zusatzlich zu Abschreibungen und staatlichen Zulagen beziehen King und Fullerton die
steuerliche Bewertung des Vorratsvermogens und dessen Reagibilitat auf Inflation in die
Untersuchung ein. Inwieweit die Bewertung des Vorratsvermégens zu einer Kapitalbildung
in einem Unternehmen fiihrt, wird im folgenden analysiert.

Der Buchwert der Vorrate kann sich am Ende jedes Wirtschaftsjahres aufgrund einer
Erhohung der Bestinde oder, bei konstantem Bestand, durch hdhere Preise verandern.!6?
Die im Rahmen der Gewinnermittlung zu bericksichtigende nominale Bestandsverande-
rung wird durch die Differenz des Vorratsvermogens am Ende und am Anfang des Wirt-
schaftsjahres ermittelt. Je nach anzuwendendem Verbrauchsfolgeverfahren kann die Er-
fassung eines c. p. durch Inflation verursachten Scheingewinns zu dem Zeitpunkt der
Bestandsaufnahme oder aber bei einer spateren Realisierung erfolgen.

Die Anwendung des FiFo-Verfahrens'®® (first in - first out) fiihrt bei Inflation dazu,
daB bei einem gleichbleibenden Bestand der Wert des Vorratsvermdgens hoher ausgewie-
sen wird als im Vorjahr. Der ausgewiesene Scheingewinn unterliegt der Besteuerung des

162 ygl. King/Fullerton (1984, S. 21).

163 Bej Anwendung des FiFo-Verbrauchsfolgeverfahrens wird unterstellt, da8 die zuerst erworbenen oder
hergestellten Gegenstiande auch zuerst wieder verduBert oder verwendet werden. Der am Ende des
Jahres vorhandene Bestand an Vorrdten stammt demgemiB aus den letzten Einkaufen bzw. der
letzten Herstellung und ist daher mit den zu diesem Zeitpunkt geltenden Preisen zu bewerten. Die
Differenz zwischen dem Wert des Vorratsvermogens am Anfang- und am Ende eines Wirtschaftsjahres
wird bei konstantem Bestand in der Gewinn- und Verlustrechnung als Gewinn erfaft. Vgl. Olfert et
al. (1989, S. 208 {.).
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Wirtschaftsjahres.!%* Das LiFo-Verfahren!6® (last in - first out) andererseits fiihrt bei Infla-
tion dazu, daB das Vorratsvermogen mit dem Wert zu Beginn eines Jahres angesetzt wird.
Ceteris paribus resultiert aus diesem Verfahren, dafl Scheingewinne nicht im Zeitpunkt der
Bewertung sondern bei der Realisierung versteuert werden miissen.!®® Wahrend des von
King und Fullerton analysierten Zeitraums erfolgte in der Bundesrepublik Deutschland
die Vorratsbewertung nach der Durchschnittsmethode.!®” Dieses Verfahren fiihrt nicht zu
einer Vermeidung sondern lediglich zu einer Verringerung der Scheingewinnbesteuerung
in dem Wirtschaftsjahr.®

Werden nicht die einzelnen Wirtschaftsjahre sondern die gesamte Laufzeit der Investi-
tion betrachtet, bewirken die in den betrachteten Staaten gesetzlich geregelten Verfahren
fiir die Bewertung des Vorratsvermégens, dafi durch Inflation verursachte Scheingewinne
steuerlich in voller Hohe erfaBt werden. Die unterschiedlichen Verbrauchsfolgeverfahren
bewirken lediglich eine Erfassung dieser Scheingewinne in verschiedenen Perioden. Werden
Extraprofite und Steuerstundungseffekte von einem Unternehmen verwirklicht, so kann
durch die Wiederanlage der gestundeten Steuer der Scheingewinn ganz oder teilweise
kompensiert werden.6®

Im Modell der vollstindigen Konkurrenz konnen Extraprofite von einem Unternehmen
nicht realisiert werden, d. h. Steuerstundungseffekte treten nicht auf. Die steuerliche Be-
wertung des Vorratsvermdgens bewirkt demnach keine Kapitalbildung in einem Unter-
nehmen und fithrt nicht zu einer Unternehmensteuerbelastung.

5.3.2.7 Resiimee und abschlieSende Bemerkungen

Die Analyse von King und Fullerton beruht auf der Annahme einer geschlossenen Volks-
wirtschaft. Bei den von King und Fullerton fiir die empirische Studie verwendeten Informa-
tionsmaterials handelt es sich demgegeniiber um Daten offener Volkswirtschaften. Die von

164 ygl. Grotherr (1987, S. 33).
165 Bei diesem Verfahren wird unterstellt, daB die zuletzt gekauften oder hergestellten Gegenstinde
auch zuerst wieder verwendet oder verkauft werden. Der am Stichtag der Inventur noch vorhandene
Bestand stammt somit aus fritheren Lieferungen bzw. Herstellungen, die entweder mit dem Tagespreis
oder dem bei Inflation niedrigeren Anschaffungs- oder Herstellungspreis bewertet werden miissen.
Dieses Verfahren fiihrt zu einer Unterbewertung des Vorratsvermégens. Vgl. Olfert et al. (1989,
S. 207 ).
Vgl. Grotherr (1987, S. 367).
Im Rahmen dieses Verfahrens konnen gleichartige Vermogenswerte zu einer Gruppe zusammengefait
und mit dem permanenten oder periodisch ermittelten gewogenen Durchschnittswert angesetzt wer-
den. Bei der permanenten Durchschnittsbewertung erfolgt die Ermittlung des Durchschnittspreises
nach jedem Zugang, wahrend bei der periodischen Bewertung nur einmal am Ende der Periode der
Durchschnittspreis aus allen Zugéngen ermittelt wird. Die permanente Durchschnittsbewertung ist
dabei zeitnaher und entspricht somit am ehesten den Anschaffungskosten, wihrend die periodische
Durchschnittsbewertung praktikabler ist. Vgl. Olfert et al. (1989, S. 203 f.).
168 Vgl. Grotherr (1987, S. 335).
169 Siche auch Ausfiihrungen zu dem Kapitel 5.3.2.4 Okonomische Abschreibungen.
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King und Fullerton vorgenommene Betrachtung einer geschlossenen Volkswirtschaft igno-
riert zudem, daB nicht nur Unternehmen multinational operieren, sondern auch Kapitalge-
ber international agieren. Eine Reduzierung der personlichen Ertragsteuer fiir inlindische
Anteilseigner kann demgemafl zwar zu einer Erhhung der Ersparnis im betrachteten Staat
fithren, ohne jedoch gleichzeitig steigende Investitionen im Inland nach sich zu ziehen.!™
Andererseits konnen steuerliche Anreize eines Staates eine Erhohung inldndischer Investi-
tionen bewirken, ohne jedoch simultan zu einem gréfleren nationalen Sparaufkommen zu
fiihren. Neben den Ertragsteuersitzen auf inlandische Kapitaleinkiinfte sind in einer of-
fenen Volkswirtschaft daher auch die von auslindischen Kapitaleignern im Quellen- und
Wohnsitzstaat zu leistenden personliche Steuern Bestandteil des effektiven Steuersatzes
einer Grenzinvestition.!”!

Fiir die Einbeziehung der Ertragsteuerbelastung von Kapitaleignern in eine Analyse ist es
erforderlich, Daten iiber die Verteilung der Zins- oder Dividendenleistungen auf die un-
terschiedlichen privaten Haushalte in verschiedenen Lander auszuwerten. Dariiber hinaus
miissen die Verfahren fiir die Vermeidung einer Doppelbesteuerung einbezogen werden,
um die einem Kapitaleigner nach Steuern verbleibende Rendite zu ermitteln und den ef-
fektiven Grenzsteuersatz berechnen zu konnen. Bei der empirischen Untersuchung von
King und Fullerton werden zwar die Daten von offenen Volkswirtschaften zugrundegelegt,
jedoch werden weder Annahmen iiber den Wohnsitzstaat eines Kapitaleigners noch iiber
die anzuwendenden Verfahren zur Vermeidung der Doppelbesteuerung getroffen.

Die fiir den fixed-r Fall getroffene Annahme, daB identische Renditen nach Unternehmen-
steuern zu einer {ibereinstimmenden Rendite nach persanlicher Ertragsteuer eines privaten
Haushaltes fiihrt, wird von King und Fullerton bei der empirischen Analyse aufgegeben.
Vielmehr werden je nach Einkunftsart abweichende Ertragsteuersitze unterstellt. Die zu-
grundegelegten Parameter werden im Anhang in der Tabelle A 1 zusammengefafit.

King und Fullerton nehmen an, daB die Kapitalanlageentscheidung eines privaten Haus-
haltes sowie die Investitionsentscheidung eines Unternehmens auf der Basis des derzei-
tigen Steuersystems getroffen werden. Die einem Unternehmen verbleibende Rendite ist
abhangig von zukinftigen Ertrigen und Aufwendungen. in der Zukunft eintretender In-
flationsraten und der bei Realisierung der Einkiinfte geltenden Steuergesetze.!™ Die ge-
genwartigen Entscheidungsparameter sollten nur dann in die Zukunft fortgeschrieben wer-
den, wenn davon ausgegangen werden kann, daB wahrend der Laufzeit der Investition
keine gravierenden Verinderungen zu erwarten sind. In Grofbritannien wurde durch die

Steuerreform 1984 die Bewertung des Vorratsvermogens nach dem FiFo-Verfahren vorge-

170 ygl. Bradford/Stuart (1986, S. 311).
170 vgl. Bradford/Stuart (1986, S. 311).
172 Vgl. Devereux (1990, S. 7).
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schrieben, woraus die vollstindige Besteuerung von Scheingewinnen bei Entstehung und
nicht erst bei Realisierung resultiert, die bis dato steuerlich nicht erfait wurden.!” Die
Gesetzesanderung wird von King und Fullerton nicht beriicksichtigt, d. h. Vergangenheits-
daten werden in die Zukunft projiziert.

Die Analyse der Annahmen von King und Fullerton verdeutlicht, dafi unabhingig von
dem nationalen Steuersystem ausschlieBlich Kapitaleigner steuerlich belastet werden. Da
King und Fullerton in ihrer Studie davon ausgehen, daB Unternehmen nicht iiber Ka-
pital verfiigen, sondern Grenzinvestitionen durch die Aufnahme von Mitteln finanzieren
miissen, entfallt demnach eine steuerliche Belastung von Unternehmen. Die Ermittlung
von effektiven Grenzsteuersitzen beschrankt sich daher auf die Betrachtung der steuer-
lichen Belastung von privaten Haushalten, denn sowohl Versicherungsgesellschaften als
auch steuerbefreite Institutionen verfiigen laut King und Fullerton lediglich iiber das von
privaten Haushalten bereitgestellte Kapital und sind demgema8 nur Kommissionare. Im
Zusammenhang mit der Kapitalvergabe sind laut King und Fullerton keine Kosten zu
beriicksichtigen. Der effektive Grenzsteuersatz ist demgeméB bei einer Inflationsrate in
Hahe von Null identisch mit dem nominalen Ertragsteuersatz eines privaten Haushaltes
und divergiert entsprechend einer zu beriicksichtigenden Preissteigerungsrate. Die obigen
Ausfithrungen verdeutlichen, daB die von King und Fullerton vorgenommene Einbeziehung
der nationalen Steuergesetze in das Modell der vollstindigen Konkurrenz keine Aussagen
iber das real beobachtbare Investitionsverhalten von Unternehmen erlaubt. Das Steuer-
system der verschiedenen Nationen wird zu vereinfacht dargestellt, so daB die ermittelten
Ergebnisse nicht als Grundlage fiir komplexe einzelwirtschaftliche Investitionsentscheidun-
gen verwendet werden kénnen. Ein Handlungsbedarf bei der nationalen Steuergesetzge-
bung kann aufgrund der Studie von King und Fullerton nicht hergeleitet werden. Aufgrund
der hohen Aggregation der Daten sowie der methodischen Probleme, kénnen die von King
und Fullerton ermittelten Resultate nicht fiir weitergehende empirische Untersuchungen
verwendet werden.

5.3.3 OECD

Im Auftrag der OECD hat Devereux in 1989 effektive Grenzsteuersitze fir das ver-
arbeitende Gewerbe in 23 Industrienationen ermittelt. Bei der Analyse hat Devereux
das von King und Fullerton (1984) entwickelte Gleichungssystem zugrundegelegt. Die

173 Bis zu dem Wirtschaftsjahr 1984 konnten Unternehmen eine den steuerpflichtigen Gewinn mindernde
Riicklage in Hohe des Produktes aus dem Buchwert des Vorratsvermdgens am Anfang der Periode
und der Steigerung eines amtlich versffentlichten Vorratsgiiterpreisindexes bilden. Der Index basierte
auf der monatlichen Entwicklung des Preisniveaus der Vorratsvermogens, welche von britischen Un-
ternehmen durchschnittlich gehalten wurden. Eine gewinnerh6hende Auflésung der Riicklage kann
im Falle des fortgefiihrten Geschaftsbetnebes in der Regel unterbleiben. Eine aus der Anwendung
des FiFo-Verfahrens resultierende S b ung konnte dadurch vermieden werden. Vgl.
Grotherr (1987, S. 364).
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Annahme, dal Maschinen und Anlagen, Vorrite oder Gebaude durch Gewinnthesaurie-
rung, die Ausgabe neuer Aktien oder Fremdkapital finanziert werden, wird von Devereux
iibernommen.’” Um die Studie zu vereinfachen, konzentriert er sich in seiner Untersu-
chung auf die Kdrperschaftbesteuerung in den einzelnen Nationen. Unberiicksichtigt blei-
ben daher sowohl die Substanzsteuern als auch die zusétzlich erhobenen ertragsabhingigen
Steuern der lokalen Ebenen. Des weiteren werden Zulagen nicht in die Analyse einbezogen,
da diese haufig auf Investitionen in bestimmten Regionen oder auf spezielle Branchen bzw.
Wirtschaftsgiiter beschrankt sind und zudem von den Regierungen limitiert werden.!”® Die
Ermittlung der Rendite vor Unternehmensteuern erfolgt unter Beriicksichtigung der 6ko-
nomischen Abschreibung.!”™ Im Rahmen seiner Studie gelangt Devereux nicht zu neuen
Erkenntnissen. Die obigen Ausfiihrungen zu der Analyse von King und Fullerton kénnen
daher auch auf die aktualisierte Untersuchung von Devereux tibertragen werden.

In Erweiterung zu den bisherigen Analysen haben Devereux und Pearson im Jahre 1990
die durchschnittliche Rendite einer auslandischen Tochterkapitalgesellschaft vor Steuern
sowie die effektive Gesamtsteuerbelastung einer Mutterkapitalgesellschaft fir Direktin-
vestitionen in 23 OECD Nationen'?” berechnet. Die Analyse von Devereux und Pearson
basiert ebenfalls auf dem Modell von King und Fullerton, welches um die im Ausland
zu leistende Steuer erginzt wird. In die Untersuchung ziehen Devereux und Pearson die
Korperschaftsteuer, die Einkommensteuer, die auf Verduflerungsgewinne zu zahlende ca-
pital gains tax sowie die Kapitalertragsteuer ein. Bei der Quellensteuer beriicksichtigen
Devereux und Pearson lediglich die in Doppelbesteuerungsabkommen geregelten Satze.
Wechselkursinderungen sowie die steuerliche Behandlung von hieraus resultierenden Ge-
winnen oder Verlusten werden von Devereux und Pearson ignoriert.!™

In die Analyse beziehen Devereux und Pearson Direktinvestitionen einer im jeweiligen
Inland ansissigen Mutterkapitalgesellschaft in einer anderen OECD Nation durch eine
Tochterkapitalgesellschaft ein; Portfolioinvestitionen bleiben unberiicksichtigt.'” Die Ge-
winne einer Tochterkapitalgesellschaft kdnnen laut Devereux und Pearson dreimal steuer-
lich erfat werden. Zunachst erfolgt die Besteuerung der Einkiinfte im Ansassigkeitsstaat

174 ygl. Devereux (1990, S. 6).

175 ygl. Devereux (1990, S. 7).

176 Devereux iibernimmt im Rahmen seiner Studie ebenfalls die Resultate von Hulten und Wykoff (1981).
Maschinen werden demnach mit einem Abschreibungssatz in Héhe von 23,3 % abgeschrieben, wahrend
die Wertminderung auf Gebsude mit 3,6 % pro Jahr angenommen wird. Die fiir steuerliche Zwecke
unterstellte Nutzungsdauer belauft sich bei Maschinen auf 8 Jahre und fiir Gebaude auf 25 Jahre.
Vgl. Devereux (1990, S. 6).

177 Dies sind Australien, Osterreich, Belgien, Kanada, Danemark, Finnland, Frankreich, die Bundesre-
publik Deutschland, Griechenland, Irland, Italien, Japan, Luxemburg, die Niederlande, Neuseeland,
Norwegen, Portugal, Spanien, Schweden, die Schweiz, das Vereinigte Konigreich, die Vereinigten
Staaten von Amerika und (teilweise) die Tiirkei. Vgl. Devereux/Pearson (1990, S. 13).

178 Vgl. Devereux/Pearson (1990, S. 2).

179 ygl. Devereux/Pearson (1990, S. 2 und 4).
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der Tochterkapitalgesellschaft, d. h. im Quellenland. Bei einer Riickfiihrung der Gewinne
an die Mutterkapitalgesellschaft kann die zweite Besteuerung eintreten, gesetzt den Fall,
da8l eine Quellensteuer erhoben wird. Gegebenenfalls werden die auslindischen Einkiinfte
im Wohnsitzstaat der Mutterkapitalgesellschaft zu einer weiteren Steuer herangezogen,
wenn das Anrechnungssystem fir die Vermeidung der doppelten Besteuerung verwendet
wird. Die Gesamtsteuerbelastung ist in diesem Fall abhéngig von der Steuer, welche hitte
gezahlt werden miissen, wenn die Dividende im Inland erzielt worden wire. Wird das Frei-
stellungsverfahren angewendet, erfolgt nach Annahme von Devereux und Pearson keine
Besteuerung im Wohnsitzland.'®®

Die Finanzierung der auslindischen Tochterkapitalgesellschaft erfolgt laut Devereux und
Pearson durch die inlindische Mutterkapitalgesellschaft und zwar entweder durch den
Erwerb von neuen Aktien der Tochter, die Vergabe eines Darlehens an die auslindi-
sche Gesellschaft oder den Verzicht auf Dividendenausschiittungen. Eine Finanzierung
der Tochterkapitalgesellschaft im Quellenstaat schlieflen Devereux und Pearson aus. Bei
der Analyse gehen Devereux und Pearson davon aus, daff sich die Mutterkapitalgesell-
schaft ausschlieBlich im Wohnsitzstaat durch die Emission neuer Aktien, die Aufnahme
eines Darlehens oder die Thesaurierung von Gewinnen refinanziert.!®! Devereux und Pear-
son nehmen an, daB die Refinanzierungsart im Inland der Mutterkapitalgesellschaft den
internen Kalkulationszinssatz determiniert. Der interne Zinssatz ist identisch mit der auf
inlandische Projekte zu erwirtschaftenden Rendite.!®? Das Projekt wird laut Devereux
und Pearson realisiert, wenn die Rendite eines Unternehmens nach Abzug aller Kosten
mindestens den Refinanzierungskosten entspricht. Devereux und Pearson gehen von der
Annahme aus, daB8 die Finanzierungsart der Tochterkapitalgesellschaft die Steuerbela-
stung und die nach Steuern verbleibende Rendite aus der Investition bestimmt.!83

Die obige Analyse der Studie von King und Fullerton hat bereits gezeigt, da in dem
Modeli der vollstindigen Konkurrenz nationale Steuersysteme keine Unternehmensteuer-
belastung nach sich ziehen, dagegen private Haushalte als Kapitaleigner zu einer Steuer
herangezogen werden. Eine Erweiterung des Modells um Direktinvestitionen fithrt zwar
zu einer Vervielfachung der zu beriicksichtigenden Parameter, ohne die Aussagekraft des
Grundmodells zu korrigieren. Devereux und Pearson konstatieren selbst, ,that it is rather
difficult to draw any general conclusions from such a large quantity of data.“!®* Die von
Devereux und Pearson ermittelten Daten konnen aufgrund ihrer hohen Aggregation nicht
fiir weitergehende Untersuchungen verwendet werden.

180 ygi. Devereux/Pearson (1990, S. 4 und 7 f.).
181 ygl. Devereux/Pearson (1990, S. 2 und 4).
182 ygl. Devereux/Pearson (1990, S. 5).
183 ygl. Devereux/Pearson (1990, S. 7).
184 Devereux/Pearson (1990, S. 19).
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Die Analyse der bisher verdffentlichten Steuerbelastungsvergleiche fiir die Ermittlung von
effektiven Durchschnittsteuersitzen bzw. effektiven Grenzsteuersatzen verdeutlicht, daf§
es zur Zeit keine theoretisch fundierten und empirisch durchfithrbaren Modelle fiir die Be-
rechnung der effektiven Steuerbelastung von Unternehmen existieren. Daher ist es nicht
verwunderlich, wenn ein Unternehmen sich 1n erster Linie fiir die nach Steuern verblei-
bende Rendite und nur indirekt fiir den effektiven Grenzsteuersatz interessiert.!8

185 ygl Schneider/Siegel (1988, S 7)
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Abbildung A 1: Unternehmensteuerbelastungsvergleiche

Unternehmensteuerbelastungsvergleiche
- Steuerbelastungen in Prozent -

‘7-ano e F :!GBI
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o | ! —L -
o | I
Boss (Fu.Kr.|Le.Pa.|L. FI-| Fu.Kr [SeideiSch-L| Litt- | Matt. w KF KF
"w iw ito |escher| W DIW | WSI | mann |Maier tix-p | tix-r
BRD|70.4|70.8| 868 |[72.2|61,8 |34.7| 48 |32,2|16.6 |53,7|48,1|64,8
F 63,6(60,9| 86 |58,65(60,4|42,6
aB (37,9| 36 | 39 | 62 | 41 |30,6 3,7 | 30

Boss, IfW = Boss, Alfred [1989]; Institut fir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel; Steuer-
belastung von Kapitalgesellschaften bei Gewinnthesaurierung.

Pu.Kr., iW = Puest, Winfried; Kroker, Rolf [1988]; Institut der deutschen Wirtschaft; Gesamt-
steuerbelastung einer Kapitalgesellschaften bei Gewinnthesaurierung.

Le.Pa, ifo = Leibfritz, Willi; Parsche, Ridiger [1989]; Institut fir Wirtschaftsforschung; Be-
lastung des steuerpflichtigen Gewinns einer Kapitalgesellschaft der Werkzeugma-
schinenindustrie.

L. Fischer = Fischer, Lutz [1984]; Kapitalgesellschaften bei Gewinnthesaurierung.

Pu.Kr., iW = Fuest, Windfried; Kroker, Rolf [1989 a]; Imstitut der deutschen Wirtschaft; effek-

tive durchschnittliche Steuerbelastung von Kapitalgesellschaften in der Werkseug-
maschinenindustrie 1987 bei einer 20%igen Gewinnausschittung

Seidel, DIW = Seidel, Bernhard et al. [1989]; Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung; Steu-
ern vom Gewinn, Ertraqg und Vermdgen fir eine Kapitalgesellschaft des Maschinenbaus
bei tatsichlichem Ausschittungsverhiltnis im Verhdltnis zum bereinigten Bilanzge-
winn; Bundesrepublik: 90er Steuerrecht.

Sch-L, WSL = Scheibe-Lange, Ingrid ([1986]; Wirtschafts- und Sozialwissemschaftliches Imstitut
des Deutschen Gewerkschaftsbundes bei voller Gewinnthesaurierung in v. H. des tat-
sichlichen Gewinns (unter Bericksichtigung der steuerlichen Abschreibungen).

Littmann = Littwann, Konrad [1988]; Volkswirtschaftliche Gesamtrechnunqg.

Matt. Maier = Matthdus-Maier, Inqrid [1988]; Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung.

iw = Institut der deutschen Wirtschaft [1989]; Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung ge-
4B Bundesbank-Konzept, 1. Hj. 1988.

KE, fix-p = King, Mervyn A.; Fullerton, Don (1984]; durchschnittlicher effektiver Grenzsteuer-

satz unter der Annahme, daB alle Grenzinvestitionen eine idemtische Rendite in
Hobe von real 5 % nach Steuern beziehen bei aktueller Inflatiomssatz, aktuellen
Abschreibungen und aktuellen Gewichtungen fiur das Jahr 1980.

KF, fix-r = King, Mervyn A.; Fullerton, Don [1984]; durchschnittlicher effektiver Grenzsteuer-
satz unter der Annahwe, daB alle Gremzinvestitionen eine identische Rendite in
Hobe von real 10 ¥ vor Steuern beziehen bei aktueller Inflatiomsrate, aktuellen
Abschreibungen und aktuellen Gevichtungen fir das Jahr 1980.

Fundstellen: s. Literaturverzeichnis
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Tabelle A 1: Vermégenssteuer- und Einkommensteuersatz in Abhdngigkeit von der Finanzie-
rungsart fir Grofbritannien, die Bundesrepublik Deutschland und die Vereinigten Staaten von
Amerika laut King/Fullerton

GroBbritannien Bundesrepublik Deutschland| Vereinigte Staaten von
Awerika

Freadka- Rnission|Thesau- |Preadka-|Buission|Thesau- |Preadka-|Rwission|Thesau-

pital  |v.Aktien|rierung fpital |v.Aktien|rierung [pital |v.Aktien|rierung
Vermdgenstever
private Raushalte 0 0 0 (0,005 {0,005 {0,005 0 0 0
steuerbefreite In-
stitutionen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Versicherungsgesell-
schaften 0 0 0 | 0,007 {0,007 | 0,007 0 0 0
Brtragsteversatz auf
laufende Kapitalein-
kinfte
private Raushalte | 0,305 | 0,4500 | 0,4500 | 0,398 | 0,480 | 0,480 [ 0,284 | 0,475 | 0,475
steverbefreite In-
stitutionen 0 0 0 0 | o,4000)] 0400)] 0 0 0
Versicherungsgesell-
schaften 0,2328 | 0,1765 | 0,1765 | 0,028 | 0,028 | 0,028 |(0.149 +{ 0,069 | 0,069

3.88 1)

Brtragsteversatz auf
VeruBerungsgevinne
private Haushalte | 0,2382 | 0,2382 | 0,2632 0 0 0 0,4 | 0,14 | 014
steuerbefreite In-
stitutionen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Versicherungsgesell-
schaften 0,1765 | 0,1765 | 0,1765 0 0 0 0,28 | 0,28 | 0,28

1) steuerbefreite bzw. Gemeinnitzige Institutionen konmen die einbehaltene Korperschaftsteuer auf
Dividenden nicht anrechnen. Die Kapitalertragsteuer wird in voller Hobe bzw. teilweise (50 %) er-
stattet.

Quelle: King/Pullerton (1984, Appendix A, ohne Seitenangabe und S. 174).
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