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A. Problemstellung

Angesichts der Qestiegenen Kapitalmobilitdt haben viele Lander
ihr Steuersystem geandert, um fir internationale Kapitalanleger
und multinaticnale Unternehmen attraktiver zu werden; es ist zu
einem Wettbewerb‘ der Steuersysteme gekommen. Dieser Beitrag
soll aufzeigen, inwieweit Anderungen der Besteuerung des Kapi-
taleinkommens in den 1letzten Jahren 2zu Kapitalbewegungen ge-—
fihrt haben. Dabei wird allerdings nur ein Teilaspekt unter-
sucht, namlich die Veranderung der Belastung von Ertrigen aus
Beteiligungen an EKapitalgesellschaften und Ideren Einfluf auf

die internationalen Kapitalbewegungen.

Zunidchst werden die nationalen Steuersysteme einschlieplich der -

flir grenziberschreitende Einkommensstrdme (Kapitalertrige .in

Form von Dividenden}) geltenden Regelungen, die insbesondere in
Abkommen zur Milderung oder Vermeidung von Doppelbesteuerungen
festgelegt sind, in groben Zﬁgén dargestellt., Aus der 8Sicht
eines Anteilseigners ist die Steuerbelastung sowohl fir den
Fall der Gewinnthesaurierung als auch fiir den Fall der Gewinn-
ausschittung bedeutsam. Insbesondere ist aufzuzeigen, wie bei
Entstehung des Gewinns in einem bestimmten Land die Steuer-
schuld und der Nettoertrag des Anteilseigners mit Wohnsitz in
diesem oder in einem anderen Land ausfallen, und zwar immer
ausschlieplich der Belastung durch die Einkomménsteuer des
Wohnsitzlandes des Anteilseigners. Diese Einkomménsteuerbelaf
stung kann das Anlagekalkil nicht beeinflussen, weil sie wunab-
héngig davon ist, in welchem Land Kapital angelegt wird; sie
kann aber dazu fiihren, dap der Anteilseigner seinen (steuer-
lichen) Wohnsitz verlegt. In analoger Weise wird die Besteue-
rung der (thesaurierten oder ausgeschiitteten) Ertrige darge-
stellt, die Kapitalgesellschaften mit einer qualifizierten Be-
teiligung an einer anderen Kapitalgesellschaft im Inland oder

im Ausland aus dieser Befeiligung zufliefen.

Nach dem Uberblick lUber die relevanten Regelungen soll unter—

sucht werden, wie sich Anderungen steuerrechtlicher Regelungen



auf die internationalen Kapitalstrdéme ausgewirkt haben. Wich-
tige Steueranderungen in dieser Hinsicht sind die Steuerreform
in den Vereinigten Staaten im Jahre 1986, die Reform im Ver-
einigten Kénigreich, _die. Steuerreform Osterreichs sowie die
Steuersenkungen in Frankreich und in den Niederlanden, zu denen
es in den,letzten-Jahren gekommen ist. Es soll gepriift werden,
inwieweit die Kapitalbeweghngen zwischen der Bundesrepublik
Deutschland und dem jeweiligen Land reagieft haben._l |

B. Uberblick uber die Systeme der FKapitaleinkommensbesteuéerung
in ausgewdhlten L&ndern

Die in den westlichen Industrielindern geltenden Systeme der
Kapitaleinkommensbesteuerunyg unterscheiden sich insbesondere
durch den Grad der Integration zwischen der persdénlichen Ein-
kommensteuer und der Kérperschaftsteuer. Hinsichtlich der Be-
steuérung der Kdrperschaftsgewinne 1lassen sich sieben Systeme

unterscheiden (Ubersicht 1).

In einigen Landern werden die Gewinne von Kapitalgesellschaften
zusatzlich durch nachgeordnete Gebietskdrperschaften besteuert.
In manchen Landern kommen Substanzsteuern hinzu. In diesem Bei-
trag werden neben der Kérperschaftsteuer einige dieser Steuern
beriicksichtigt (UObersicht 2). Die Abgrenzung folgt den fUberle-

gungen des International Bureau of Fiscal Documentation
(IBFD).l)

1) Vgl. International Bureau ¢f Fiscal Documentation (IBFD},

Guides to European Taxation, Volume III: The Taxation of
Private Investment Income, Loseblattsammlung, Amsterdam
1989.



Obersicht 1 - Systeme der Besteuerung der Gewinne von Korperschaften 1989

Staat

Steuersatze1

"Klassisches" System mit Luxemburg
einheitlicher Besteuerung Niederlande
des Gesamteinkommens Schweden
Schweiz {Zirich)
UsA (New York)

34 vH
35 vH

" 52 vH

11,1 vH bis 30,2 vH
39,9 vH

System der "Teilanr<ch-  Belgien

nung" der auf Ausschiit- Dincwark
Grofbritannien

tungen entfallenden
Korperschaftsteuer auf Irland
die Einkommen~ bzw. K6r- Spanien
perschaftsteuer des
Anteilseigners

43 vH, Anrechnung mit 50 vH
50 vH, Anrechnung mit 25 vH
35 v®, RAnrechnung mit 25/7%
43 vH, Anrechnung mit 35/65
35 vH, Anrechnung nit 10 vH

System der "Teilanrech-  Frankreich

nung” mit "gespaltenen”

39 vH
42 vH auf Ausschiittungen,

Satz Anrechnung mnit 50 vH der
: Ausschuttung
System des "ermdfigten"  Osterreich 30 vH, ErmdBigung der Einkom-

Steuersatzes beim An-

mensteuer auf Ausschittungen

teilseigner um die H&lfte beim Anteilseig-
ner

System des Vollabzugs Griechenland 46 vH 2

der Ausschiittung von Norwegen 50,8 vH

der Bemessungsgrund-

lage

System der "Vollanrech- Italien 46,4 vH; Anrechnung wit

nung" 9/16 der Ausschiittung™

Syster des "gespaltenen" Bundesrepublik
Steuersatzes nit "Voll-  Deutschland

anrechnung"

56 vH :
36 vH auf Ausschittungen, Voll-
anrechnung der Steuer auf Aus-

- gchiittungen

l Einschlieflich Steuvern der nachgeordneten Gebietskérperschaften; etwaige
Abzugsfdhigkeit dieser Steuern bei der Staats-(Bundes-)Steuer bericksich-
tigt. Teilweise abweichende {meist ermidfigte} Eingangssteuersitze.

2

gungsertrige nicht erfapt.

Bei der Steuer der nachgeordneten Gebietskérperschaften werden Beteili-

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Informationsdienst zur Finanzpoli-
tik des Auslands, Wr. 1/1989, Die wichtigsten Steuern im internatio-
nalen Vergleich, Bonn 17.10.1989, S, 8.



(bersicht 2 ~ Belastung der Gewinne von Kapitalgesellschaften durch Steuern
{ohne Kérperschaftsteuer), die in den Berechnungen des Inter=-
national Bureau of Fiscal Documentation beriicksichtigt werden

Staat _ Steuern

Bundesrepublik Deutéchland Gewerbesteuer, Vermdgensteuer

Frankreich e

Italien Kommunale Einkommensteuer

Luxemburg Gewerbesteuer, Verndgensteuer, "surcharge"

auf die Korperschaftsteuer .
Niederlande . ..

{sterreich Gewerbesteuer, Vermdgensteuer, Erbschaft-
steuner-Aquivalent :

Schweiz Vermdgensteuer, kantonale Steuern
Vereinigtes Kénigreich iy
Vereinigte Staaten Y

Quelle: IBFD, &.a.0., S. 2, Fupnote 1.

C. Die Steuerbelastung thesaurierter Gewinne von Kapitalgesell-
schaften in verschiedenen Lé&ndern

Einbehaltene Gewinne von Kapitalgesellschaften werden in den
einzelnen Lindern sehr unterschiedlich durch die Kdrperschaft-
steuer getroffen (Tabelle 1). Die Gesamtbelastunyg beinhaltet
die Belastung durch die in Ubersicht 2 effaBten Steuern. Dabei
ist fiir LAnder, in denen eine Vermdgensteuer erhoben wird, an-
genommen, dap der Gewinn 10 vH des Nettovermdgens der Kapital-
gesellschaft betrdgt. Es wird vernachlassigt, dap unter be-
stimmten Voraussetzungen Verfduferungsgewinne besteuert werden.
Unterschiede bei der Ermittlung der Bemessungsgrundlagen der
einzelnen Steuern bleiben unberticksichtigt.



Tabelle 1 - Belastung der einbehaltenen Gewinne von Kapitalge-
sellschaften 1989 - vH

Kérperschagt— Gesamtbelastungb

steuersatz
Bundesrepublik Deutschland 56 70
Frankreich . 39 39
Italien - _ 36 46
Luxemburg 34 53
Niederlande 35 35
Osterreich 30 50
Schweiz 11-30° 21°€
Vereinigtes Kénigrgicb 35 35

Vereinigte Staaten T34 34

aRegelsatz fir Lénder mit gewinnabh@ngigen Satzen.
ngl. International Bureau of Fiscal Documentation, a.a.0..;
Ubersicht 2. ' ’ :
“Der Steuersatz hangt von der Rendite ab.

Nur Bundessteuer.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Informationsdienst zur
Finanzpolitik des Auslands, a.a.0; International Bureau
of Fiscal Documentation, a.a.oO.

D. Die Steuerbelastung grenzﬁberschreiténder Dividenden von

Kapitalgesellschaften an Streubesitzer

Die Steuerbelastung der Dividende an einen Anteilseigner mit
Wohnsitz in einem bestimmten Land hangt davon ab, aus weichemu
Land dieser die Dividende bezieht. Bedeutsam sind die Regeln
des inlandischen und des auslandischen Steuerrechts sowie die
Vorschriften der -maﬁgeblichen Doppelbesteuerungsabkommen. Aus
der Sicht eines Landes geht es um die Steuern auf Kapitalanla-
gen von Inléndern im Ausland (Auslandsanlagen). -

1) publiziert

Das International Bureau of Fiscal Documentation
regelmifig Daten fir die Dividenden (vor Einkommensteuer, aber
nach Erstattung eventuell zu zahlender Quellensteuern), die ein
Anteilseigner erhdlt, wenn die {(ausléndische) Kdérperschaft, an

der er beteiligt ist, vor Steuern einen Gewinn von 100 erzielt



und den gesamten Gewinn nach Unternehmenssteuern und Quellen-
steuern ausschiittet. Diese Daten lassen sich matrixférmig zu-
sammenfassen (Tabelle 2}. Die Spalten der Matrix geben die
Dividenden bei alternativen Auslandsanlagen an, die Zeilen die
Dividenden der Anlage durch Auslénder in einem bestimmten Land;
dabei werden die ﬁettoertrﬁge jeweils in vH des Bruttogewinns

der betreffenden Kapitalgesellschaft ausgedrickt.

Das Ergebnis £fiir einen Streubesitzer in der Bundesrepublik

Deutschland, der Anteile an einer in der Bundesrepublik gelege-

nen Kapitalgesellschaft halt, ist wie folgt errechnet.Z)
Gewinn der Gesellschaft vor Steuern 100
./. Gewerbesteuer (geschatzter Bundesdurchschnitt) 18
Kérperschaftsteuerlicher Gewinn . 82
./. Kérperschaftsteuer (56 vH) 46
Netto-Gewinn nach Gewerbe- und Kdrperschaftsteuer 36
./. Vermdgensteuer (angenocmmen mit & vH des
Gewinns vor Steuern) _ 6

Zur Ausschittung verwendbarer Gewinn 30
+ Erhdhung zur Herstellung der Ausschiittungs-

belastung (20/44 der Vorzeile) ' _ 13
Ausschiittung _ 43
+ Anrechnung der Kérperschaftsteuer beim inléandi-

schen Steuerpflichtigen (36/64 der Vorzeile) 24
Einkliinfte vor der Belastung durch die persdnliche
‘Einkommensteuer ' 67 .

E. Die Steuerbelastung der im Ausland erwirtschafteten Beteili-

gungsertrige von Kapitalgesellschaften

Die Gewinne, die eine im Ausland gelegene Tochtergesellschaft
einer inlandischen (Mutter-}Kapitalgesellschaft erzielt, werden

mit der dort gliltigen Kdérperschaftsteuer belastet. Weitere

1)
2)

Vgl. IBFD, a.a.O0., 1989.
Vgl. IBFD, a.a.0., Germany, S. 27-28, S. 33.



Tabelle 2 - Dividende des Anteilseigners in einem bestimmten Land in Abhdngigkeit vom Sitz der Kapitalgesellschaft
(vor der Belastung durch die personllche Einkommensteuer) im Jahre 1989 - vH des Gewinns (vor Steuern)
der hapltalgesellschaft

Sitz der Kapital- R ¥ohnsitz des Anteilseigners in

gesellschaft in Bundes- Frank- Italien Luxem- Nieder-  Oster- Schwe- Schweiz Spanien Verei- Verei-
republik reich _ burg lande reich den . nigtes~ nigte
Deutsch-- _ : : Kénig- Staa-
land _ _ ' reich ten

Bundesrepublik ' ‘ - _

Deutschland 617 43 13 43 36.5 43 : 43 43 43 13 43
Belgien _ 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57
Dinemark ' 50 50 50 50 50 50 50 50 50 62,5 50
Frankreich 87 87 58 87 87 87 _ 87 37 87 87 37
Irland . _ " 67,3 . 57 57 65,6 57 79 79 79 57 79 57
Italien : 54 54 - 84,2 54 36,5 - bq 54 54 . 54 51 54
Luxemburg - ' 47 11 47 47 47 47 47 39,9 17 47 41
Niederlande : 65 . 65 65 : 65 . 65 .65 65 65 65 65 65
Norwegen _ 64 64 64 64 64 64 64 60,8 64 64 61
Gsterreich 50 50 .50 50 50 50 . 50 50 50 50 50
Portugal 63,5 61,5 © 63,5 63,5 63,5 63,5 61,5 63,5 63,5 63,5 63.5
Schweden 45 45 045 . 45 45 45 45 45 45 45 45
Schweiz : 79 719 19 79 79 79 18 19 79 79 79
Spanien 65 - 65 65, 65 65 . 65 65 65 11,5 65 65
Vereinigtes ' . - ' _

Kénigreich 65 87 65 87 87 87 87 87 87 87 87

Vereinigte Staaten .66 - 66 66 66 - 66 66 66 56,1 66 66 66

Quelle: International Bureau of Fiscal Documentation: The Taxation of Private Investment Income, Guides to European
Taxatlon Vol I1T, Amsterdam 1967 ff., Supplement No. 45, Mav 1989, : .



steuerliche Konsequenzen treten bei Gewinnthesaurierung nicht
auf - unabhangig davon, aus der Sicht welchen Landes die Be-
trachtung angestellt wird. Anders ist dies bei grenziberschrei-

tenden Gewinnausschﬁttuhgen.

Zundchst interessiert die Steuerbelastung einer deutschen Mut-
tergesellschaft, der Dividénden von ihrer Tochtergesellschaft
im Ausland zufliefen. Nach herkémmlichem Abkommensrecht werden
solche Beteiligungsertrige bei der Besteuerung der Ertriage der
inléndischen Muttergesellschaft im Falle der wesentlichen Be-
teiligung ausgeklammert (JacoSS, 1983, 8. 309, 8. 354). Dieses
sog. internationale Schachtelprivileg (Freistellung der Ertra-
ge) gilt fir die Kérperschaftsteuer und die Gewerbesteuer vom
Ertrag. Die Belastung durch die auslé@ndische Kapitalertragsteu-
er, die bei Schacﬁtelbeteiligungen freilich niedriger als sonst
ist, ist definitiv {ibid., S. 354). Die Voraussetzungen, unter
denen das internationale Schachtelprivileg beansprucht werden
kann, sind je nach Doppelbesteuerungsabkommen verschieden. Hau-
fig wird - neben der.Hindestbeteiligung - gemaB einer "Aktivi-
tadtsklausel"” eine hinreichende Wirtschaftsaktivitdt im Ausland
vorausgesetzt (Debatin, 1983, S. 307 £.)}. Die Quote der Min-
destbeteiligung am Kapital betragt 10 vH (Weber, 1984, S. 611).
Die ‘Steuerbelastung der von der ausléndischen Tobhtergesell-
schaft ausgeschiitteten (und der einbehaltenen) Gewinne hingt
damit von den Steuersatzen in den jeweiligen Liandern ab. Sie
ist fir eine Muttergesellschaft mit Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland bedeutsam im Vergleich zur steuerlichen Belastung
im Falle einer wirtschaftlichen Aktivitat im Inland.

Im umgekehrten Fall interessiert die relative' Stenerbelastﬁng
einer auslindischen Muttergesellschaft bei alternativer wirt-
schaftlicher Tatigkeit in ihrem Heimatland oder in der Bundes-
republik Deutschland. Wichtig fir die empirische Untersuchung
{Abschnitt G.) sind die Regeln fir Muttergesellschaften in den
Vereinigten Staaten, im Vereinigten Kdénigreich, in Frankreich,

in Osterreich und in den Niederlanden.



Eine Muttergesellschaft mit Sitz in den Vereinigten Staaten
wird grundsitzlich entsprechend ihrem Welteinkommen mit Kdrper-
schaftsteuer belastet. Bei Thesaurierung bleibt es aber bei der
RPesteuverung im Quellenland. Was die ausdeschﬁtteten Ertrage aus
der Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft in der Bundesrepu-
blik: Deutschland Betrifft, so Kkann die Muttergesellschaft die
Steuern der Tochtergesellschaft auf ihre amerikanische Kérper-
schaftsteuerschuld . -anrechnen, allerdings nur bis zur Hdhe des
Satzes der amerikanischen Bundeskorperschaftsteuer.  Dieser
Steuersatz ist aufgrund der Steuerreform im Jahre 1986 ver-
gleichsweise niedrig (34 vH im Regelfall). '

Hat die Muttergesellschaft einer inwdef Bundesrepublik t&tiben‘
Tochtergesellschaft ihren Sitz in einem anderen Land, so ist'im
Falle der Gewinnthesaurierung wiederum - die Belastung in dérr
Bundesrepublik als dem Quellenland maBgeblich. Werden Gewinne
an eine franzosische oder niederlidndische Muttergesellschaft
ausgeschiittet, so bleiben sie dort sfeuerbefreitl {Territoriél*
prinzip). Dividenden an britische Muttergesellschaften werden
dort besteuert (Welteinkommensprinzip), wobei die qusléndische
Steuer (nicht aber die deutsche Gewerbe- und Kéfperschaftsteu—l
er) angerechnet wird. In bsterreich-gilt fir auslindische Beé-
teiligungsertrige von Muttergeséllschaften das Schachtelprivi-
leg (Domann 1989). '

Die skizzierten Regelungen fir grenzﬁberséhreitende'Dividénden—
zahlungen einer Tochtergesellschaft an ihre Mutpergeéellschaft
lassen sich unter bestimmten Annahmén in effekti?e Steuersitze
umrechnen und in - Analogie zu . Tabelle 2fin Form einérj:Matrix
~ darstellen (Devereux und Pearson 1989). Diese Steuersétie-bele-'
gein die Inattraktivitat des Produktionsstandorts Bundegrepublikf
Deutschland, sie beziehen sich aber nur auf ein Jahr und kéﬁnen'
daher nicht die Anderung der'steuerlichen Anreize zum Ausdruck
bringen, deren Konsequenzen untersucht werden sollen.
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F. Einflup der Steuerrechtsanderungen  auf die Anlageentschei-
dungen von Streubesitzern

1. Vorbemerkung

Es 1aBt sich mnicht abschégzen, inwieweit die Unterschiede in
der Steuerbelastung Kapitalstrdme ausgeldst und die bestehende
Verteilung des Weltkapitalstocks bedingt haben. Man kann . aber-
Uiberpriifen, ob Steuerrechtsidnderungen die  'Kapitalstrdme zwi--
schen einzelnen Landern beeinflussen. Bedeutsame Anderungen bei
der Besteuerung der Gewinne von Kapitalgesellschaften gab es in
den achtziger Jahren im Vereinigten Kdénigreich, in den Verei-
nigten Staaten, aber auéh.in Frankreich, in den Niederlanden
und in Osterreich (Tabelle 3). Deren Einflup auf die Kapital-"

stréome s30ll aufgezeigt werden.

2. Wichtige Steuerrechtsinderungen und ihr hypothetischer Ein-
- flup auf die internaticnalen Kapitalstrdme '

In Osterreich wurden Gewinne der Kapitalgesellschaften bis 1988
gemapf einem System der Teilanrechnung mit gespaltenem Satz be-
steuert. Ab 1986 wurden einbehaltene Gewinne mit 30 bis 55 vH,
Ausschiittungen mit dem halben Thesaurierungssatz belastet
{(Wundsam und Zd6chling 1989, dieselben 1988, Domann 1989%}. Seit
dem 1.1.198% betragt der Koérperschaftsteuersatz einheitlich
30 vH. Der MePbetrag der Gewerbeertragsteuer wurde gleichzeitig.
auf 4,5 statt 5,0 vH festgesetzt, die Gewerbesteuer ist daher
{bundeseinheitlich) 10 vH niedriger als vor 1989. Die Abschrei-
bungsregelungen sind allerdings etwas weniger gropziigig. Kapi-
talgesellschaften werden auper durch die Kdérperschaftsteuer und
die Gewerbeertragsteuer durch -die Vermdgensteuer - {einschlieffi-
lich des Erbschaftsteueriquivalents) belastet; die Vermdgen-
steuer darf aber - anders als in der. Bundesrepublik Deutsch-
land - von der Bemessungsgrundlage der Koérperschaftsteuer abge-
zogen werden. Osterreich ist aufgrund der Steuerreform filr An-

leger aus allen Landern attraktiver geworden.
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Tabelle 3 - Kdrperschaftsteuersatz (a) in ausgewdhlten Léandern 1980-1990

{vH)

1980 1986 1988 1989 1990
Bundesrepublik . 56 56 56 56 50
Belgien . 43 45 43 43 .43
Frankreich C 50 45 42 - 3% 3
Irland (b} - 45 . 50 . 47 -1 43 - 43
Luxemburg . _ ) _ 40 40 36 34 34
Niederlande C 48 42 42 35 - 35
Osterreich o . - 1- T -1 - .55 - 30 30
Vereinigte Staaten (c) _ 50,3 49,8 38,6 8,6 38,6
Vereinigtes Kénigreich 52 35 35 - 35 k1

{(a) Auf einbehaltene Gewinne, Regelsatz fir Linder mit gestaffelten Sdtzen;
einschlieplich Steuern nachgeordneter  Gebietskdédrperschaften (etwaige
- Absetzbarkeit bei der Staats~ bzw. Bundessteuer berticksichtigt). --{b) -10
 vB fiir produzierende Kapitalgesellschaften. -~ {c¢) Einschlieplich Steuer der
Einzelstaaten (8 bzw. 7 vH im Durchschnitt fiir die Einzelstaaten fir 1980
bzw, 1986-1990), chne lokale Steuer.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Informationsdienst, a.a.0., 1lfd.
Jgg.; Boss (1988).

In Frankreich wurde die Kérperschaftsteuer ‘1988 und 1989 ge-
senkt - 1989 nur fiir einbehaltene Gewinne. Die Nettodividende
fiir In- und Auslinder stieg dadurch -  f{r sich betrachtet -
deutlich an. S

In den Niederlanden ist der Kdrperschaftsteuersatz im Herbst K
1988 von 42 auf 35 vH gesenkt worden; im Frithjahr 1988 war al-
lerdings die Investitionszulage abgeschafft worden. Insgeéamt

ist die Kapitalanlage in den Niederlanden attraktiver geworden;-

Die Steuerreform in den Vereinigten Staaten ist stufenweise . in
Kraft getreten. Dies flhrte dazu, dag von 1986 .bis 1989 dié.
Belastung von einbehaltenen und ausgeschﬁtteten Gewinnen, was
die Steuersdtze betrifft, abnahm. Allerdings traten MaPBnahmen
zur Verbreiterung der-iBEmessungsgrundlage der . Korperschaft-
steuer in Kraft, die eine deutlich ;héhere-Beiastung bedeuten

(vgl. beispielsweise Rosen 1988).
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Kapitalanlagen in Gropfbritannien wurden aufgrund der Kdérper-
schaftsteuersatzsenkung bei gleichzeitig verscharften Abschrei-
bungsregeln fiir einen deutschen Anleger nur wenig attraktiver
(Boss 1988).

Die verschiedenen Steuerrechtsdnderungen schlagen sich in den
Indikatoren filir die Steuerbelastung nieder, die vom Interna-
tional Bureau of Fiscal Documentation ermittelt werden; an
ihrer Anderung wird der Impuls flir die Anderung der Kapital-
strdme in der zweliten HAlfte der achtziger Jahre gemessen (Ta-
bellen 2 und 4). Anderungen der Steuerbemessungsgrundlagen
schlagen sich nicht in den Indikatoren nieder. Sie sind, was
die zweite Hialfte der achtziger Jahre betrifft, in den meisten
Fallen quantitativ wenig bedeutsam. Eine Ausnahme sind die Neu-

‘regelungen im Rahmen der amerikanischen Steuerreform.

3. Daten liber die internationalen Kapitalbewegungen

Der empirischen'ﬂberprﬁfung der Hypothesen liber die XAnderung
der internaticnalen Kapitalbeweggngen liegen Daten uUber den
langfristigen‘Kapitalverkehr aus der deutschen Zahlungsbilanz-
statistik zugrunde (Deutsche'Bundesbank;'1990, teilweise unver-
bffentlichte Daten; zur Methodik und Datenbasis der Zahlungs-
bilanzstatistik vgl. Deutsche Bundesbank, Sonderdrucke, Nr.  3,
1987). Zum einen handelt es sich um Daten iber Direktinvesti-
‘tionen in Form von Dividendenwerten, éum anderen um Daten fir

Wertpapieranlagen in Form von Dividendenwerten.

Regionél gegliederte Daten fiir die Kapitaléxporte-und -importe
Osterreichs liegen nicht vor, da die’Osterreichische National-
bank seit 1984 keine regionale Zahlungsbilanz mehr erstellt
{Auskunft auf Anfragg), Die Auswirkungen der Steuerreform
Osterreichs lassen sich deshalb nur hinsichtlich der Kapital-
stréﬁe aus der und in die Bundesrepubiik Deutschland aufzeigen.



Tabelle 4 - Dividende des Anteilseigners in einem bestimmten Land in Abhdngigkeit vom Sitz der Kapitalgesellschaft

(vor der Belastung durch die persénliche Einkommensteuer) im Jahre 1986 - vH des Gewinns (vor Steuern)
der Kapitalgesellschaft
Sitz der Kapital- _ Wohnsitz des Anteilseigners in
ggsellschaft n Bundes-  Frank- Italien Luxem- Nieder- Uster- Schwe- Schweiz Spanien Verei- Verei-
republik reich buryg lande reich den nigtes- nigte
Deutsch- Kénig- Staa-
land reich ten
1986
Bundesrepublik
Deutschland 67 . 43 43 13 36,5 13 43 43 43 43 43
Frankreich 82, 82,5 55 82,5 82,5 82,5 82,5 82,5 82,5 82,5 82,5
Luxemburg 42 42 42 42 42 42 2 35,1 42 42 . 42
- Niederlande - 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Osterreich 31 3 n n 31 31 31 31 31 N n
Vereinigtes ' : K
Kénigreich - 65 2 65 92 92 92 92 92 92 92 92
54 54 54 " 54 54 54 45,9 54 54 54

Vereinigte Staaten = 54

~Quelle: International Bureau of Fiscal Documenfation: The Taxation of Private Investment Income, Guides to European
Taxation, vol. III, Amsterdam 1967 ff., Supplement No. 17, September 1986, :

i
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4. Ergebnisse der Uberprifung

Die Steuerreform in den Vereinigten Staaten bewirkte gegenlau-
fige Einflisse auf die deutschen Anlagen in amerikanischen
Dividendenwerten, bei denen es sich nicht um  Direktinvestitio-
nen handelt., Per saldo waren eher bremsende Wirkungen zu erwar-
ten. Tatsachlich sind die Anlagen nach 1986 tendenziell gesun-
ken (Tabelle 5 und Schaubild 1); zuletzt Uberstiegen die Ver-
kéﬁfe die Kaufe. Die Anlagen deutscher Streubesitzer in briti-
schen Dividendenwerten waren in den letzten Jahren erwartungs-

gemiaf leicht aufwartsgerichtet.

Die Entwicklung der deutschen Wertpapieranlagen in Frankreich
und Osterreich, soweit es sich um solche in Dividendenwerten
handelt, entspricht der Verinderung der steuerlichen Anreize
(Tabelle 5 und Schaubild. 1}. DPer Einflup auf die Anlagen in
Osterreich war allerdings angesichts des betréchtlichen steuer-
lichen Impulses gering. Fir die betreffenden Anlagen in den
Niederlanden ist eine eindeutige Tendenz der Entwicklung nicht

erkennbar.

Von der amerikanischen Steuerreform war erwartet worden, dap
sie Wertpapieranlagen im Ausland beginstigen wird. Die amerika-
nischen Anlagen in Dividendenwerten, soweit es sich um Wert-
papieranlagen und nicht um Direktinvestitionen handelt, sind
tatsidchlich krdftig gestiegen (Tabelle € wund Schaubild 2).
Geradezu dramatisch im Vergleich dazu verlief die Entwicklung
bei den britiscﬁen Anlagen in der Bundesrepublik, ohne dap die

Steuerrechtsidnderungen zur Erklarung beitragen kdnnen.

Die Entwicklung der Kapitalimporte aus _Frankreich} soweit es
sich um Anlagen in Wertpapieren mit Dividendencharakter han-
delt, paBft nicht zu der Anderung der steuerlichen Impulse, 2zu
der es in den letzten Jahren gekbmmen ist (Tabelle & und Schau-
bild 2). Die f:anzésischeﬁ Anlagen haben insgesamt zugenommen,
obwohl die steuerlichen Anreize .das.Gegenteil'hatten wvermuten
lassen. Die ©&sterreichischen und niederlandischen Anlagen in

der Bundesrepublik blieben erwartungsgemidf niedrig.
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Schaubild 1:

Deutsche Wertpopiercnlogeh '(‘m__n“ Anldgen in Di\{idenden—
werten) a) im Vereinigten Konigreich und in den
Vereinigten Stoaoten - Mill. DM -
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Schaubild 2:

Armerikanische und britische Wertpapieranlagen
(nur Anlagen in Dividendenwerten) a) in der
Bundesrepublik Deutschiand - Mill. DM -
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Tabelle 5 - Ausgewdhlte Formen deutscher Nettokapitalanlagen in ausgewdhl-
ten Léndern - Mill. DM ' '

1980 ° 1985 - 1986 1987 . 1988 1989

Vereinigte Staaten

Direktinvestitionen in -
Dividendenwerten 1436 2248 4940 3932 3630 - 2179

Wertpapieranlagen in '
Dividendenwerten . 271 2053 1952 1346 . 1157 -1266-
Groﬁbritannien

Direktinvestitionen in : .
Dividendenwerten 28 . 207 413 440 141 3343

Wertpapieranlagen in . -
Dividendenwerten. I -76 162 305 365 948 :
Frankreich

birektinvestitionen in T
Dividendenwerten 234 235 - 273 518 592 780

Wertpapieranlagen in : o
Dividendenwerten - ~-42 83 391 226 13 1519
_Osterreich

Direktinvestitionen in

Dividendenwerten 1 . 8 26 75 196 146
Wertpapieranlagen in : .
Dividendenwerten 1 141 90 56 -44 T 148
Niederlande

Direktinvestitionen in . .
Dividendenwerten 146 -362 1203 . -967 87 124

Wertpapieranlagen in , . g
Dividendenwerten =157 820 1334 280 123% 456

Quelle: Deutsche Bundesbhank, unveréffentlichte Daten. -
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Tabelle 6 -~ Ausgewdhlte Formen ausiindischer Nettokapitalanlagen in der
Bundesrepublik Deutschland - ¥ill. DM

1980 1985 1986 1987 1988 1989

Vereinigte Staaten

Direktinvestitionen in

Dividendenwerten 157 0 -277 -547 -2608 -538

Wertpapieranlagen in :

Dividendenwerten 35 971 1398 -416 743 4028
Gropbritannien

Direktinvestitionen in _ S :
Dividendenvwerten 300 - 30 466 -1 -13 ~¥43

Wertpapieranlagen in ' '
Dividendenwerten 363 5676 7002 -3371 ~ 5588 12685
Frankreich

Direktinvestitionen in

Dividendenwerten 51 16 49 114 147 4215
Wertpapieranlagen in
Dividendenwerten --269 510 - 4sl -1042 -T4 643
Osterreich

Direktinvestitionen in

Dividendenwerten 11 0 0 -166 .35 -1
Wertpapieranlagen in
Dividendenwerten -28 61 168 159 70 79
Niederlande

Direktinvestitionen in '
Dividendenwerten 19 0 116 .74 62 = -838

Wertpapieranlagen in
Dividendenwerten -140 -2301 1123 821 242 236

Quelle: Deutsche Bundesbank, unveréffentlichte Daten. -
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G. Binflup der Steuerrechtsanderungen auf ‘die Direktinvestitio-

nen in Form von Dividendenwerten

Wichtige Anderungen der steuerlichen Anreize fiir Muttergesell-
schaften in der Bundesrepublik hat es in den letzten Jahren in
bezug auf die Aktivitﬁt iiber Tochtergesellschaften in Frank-
reich, in dem Vereinigten Kdnigreich, in Osterreich, und in den
Niederlanden gegeben., Durch die Steuersatzsenkungen in diesen
Ladndern (Tabelle 3), die freilich teilweise mit Ausweitungen
der Steuerbasis einhergingen, ist ein Engagement in diesen Lén-nl
dern attraktiver geworden im Vergleich zu Aktivititen im In-
land. Das gilt sowohl bei Thesaurierung als auch bei Ausschit-
tung der Gewinne-der jeweiligen Tochtergesellschaften. Umgé-'
kehrt hat die Bundesrepublik aus der Sicht von Muttergesell-
schaften in diesen Landern Attraktivitat eingebipt.

Tatsdchlich sind die deutschen Direktinvestitionen (in Dividen-
denwerfen) im Vereinigten Kdnigreich und in Frankreich in den
letzten Jahren gestiegen; diejenigen in Osterreich und in den
Niederlanden haben tendenziell auch 2zugenommen, blieben aber
sehr niedrig (?abelle 5 und Schaubild 3).

Ungekehrt haben die britischen und die niederl&ndischen Direkt- -~

investitionen in der Bundesrepublik insgesamt abgenoﬁmen (Ta-
beile 6 und Schaubild 4). Die betreffenden Kapitalimporte aus
Frankreich und Osterreich haben sich praktisch nicht verﬁhdert,
sieht man von dem sprunghaften Anstieg ab, zu dem es bei den
franzdsischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik Ende -

1989 gekommen ist,

Aus der Steuerreform der Vereinigten Staaten resultiert far
"einzelne Linder eine unterschiedliche Wirkung. Die Steuerbe-
lastung einer amerikanischen Muttergesellschaft, die {iber eine
Tochtergesellschaft in der Bundesrepublik éktiv isﬁ, ist bei
Gewinnausschiittung hdher als vor der Reform. Im Falle der The-
saurierung der Gewinne der Tochter blieb die Steuerbelastung )

unverindert. Dies beruht auf mehreren Uberlegungen.
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Schaubild 3:

Deutsche Direktinvestitionen (nur Anlagen in Dividendenwerten)
im Vereinigten K&nigreich und in den Vereinigten Staaten
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Schaubild 4:

Amerikanische und britische Direktinvestitionen
(nur Aniagen in Dividendenwerten) in der
Bundesrepublik Deutschland - Mill. DM -
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Eine amerikanische Kapitalgesellschaft wird aufgrund der Steu-
erreform 1986 bei einer Investition in den Vereinigten Staaten
tendenziell hoher belastet; ~der Entlastung durch die Steuer-
satzsenkung stehen insbesondere die weniger gropzigigen Ab-
schreibungsregelungen und der Wegfall des Investment Tax Credit
gegeniiber. Die Steuerbelastung bei einem Engagement iiber eine
' Tochtergesellschaft im Ausland andert sich aufgrund der Steuer-—
reform nicht, solange deren Gewinne einbehalten werden. Schﬁt—‘
tet die Tochtergesellschaft im Auslahd Gewinne aus, so héangt
der Einflup der Steuerreform davon ab, wie hoch die Steuersiatze
im Quellenland sind {(vgl. insbesondere Grubert und Mutti 1989
sowie Slemrod 1990). Gewinne aus Landern, deren Koérperschaft-
steuersatz unter 34 vH liegt, wurden vor der Reform in den_Ver;
einigten Stéaten mit 46 vH belastet, wobei die im Ausland ge-
zahlte Steuer angerechnet wurde; aufgrund der Steuersatzsenkung
in den Vereinigten Staaten werden solche Gewinne entlastet. Ge-
winne aus L&ndern, deren Steuersatz zwischen 34 vH und 46 vH
liegt, wurden vor der Steuerreform in den Vereinigten Staaten
bei Ausschiittung dorthin mit 46 vH besteuert. Nach der Steuer-
reform werden sie nur noch mit 34 vH belastet; zu einer zusitz-
lichen Belastung in den Vereinigten Staaten kommt es also .in
diesen Fillen nicht mehr. Allerdings kann die im Ausland . ge-
zahlte Steuer nur mit maximal 34 vH gegengerechnet werden. Die
Anderung der effektiven Belastung hangt davon ab, ob die nicht
unmittelbar anrechenbare auslandische Kérperschaftsteuer ver-
wertet werden kann. Diese Abhangigkeit des Einflusses der ame-
rikanischen Steuerreform auf die Belastung repatriierter Ge-
winne gilt auch fir die Belastung wvon Dividenden aus Lé&ndern’

mit einem Kdrperschaftsteuersatz, der {iber 46 vH liegt.

Dies bedeutet insoweit, dap aus der Sicht der amerikanischen
Muttergesellschaft einige Lander im Vergleich zu den Vereinig-
ten Staaten {(wegen der Steuersatzsenkung bei Irreléevanz der
Verbreiterung der Steuerbasis im Falle der wirtschaftlichen
Aktivitdt in den Vereinigten Staaten) steuerlich attraktiver
geworden sind. Auf die Bundesrepublik trifft das nicht zu, ﬁeil
potentielle Anrechnungsiiberhdnge in der Regel nicht voll ver-

wertet werden kdnnen. Anrechnungsiiberhdnge (vgl. Ault und Brad-



23

ford 1989, S5.3) kénnen zwei Jahre zuriick- oder finf Jahre vor-
getragen werden, koénnen dabei freilich nur in dem MaRe genutzt
werden, in dem - fiir den gesamten Zeitraum von acht Jahren -
die auf die Gewinne aus dem Ausland dort schon gezahlten (an-
rechenbaren) Steugrn unter den in den Vereinigten Staaten (ge-—
mAp dem Prinzip der Besteuerung des Welteinkommens) fédlligen
Steuern liegen. Bei starkeren An;eiiﬁn fir die gesamten ameri-
kanischen Direktinvestitionen in ‘Form von Beteiligungen (Sinn
1987) ist zu erwarten, dap der auf die Bundesrepublik entfal-
lende Teil sinkt (Slemrod 1990).

Einen dampfenden Effekt auf die amerikanischen Direktinvesti-
tionen in allen Landern haben einzelne Anderungen, die im Rah-
men der Steuerreform beschlossen wurden. So wurde es erschwert,
unterschiedlich hohe auslandische Steuern als Summe der ameri-
kanischen Steuer gegeniiberzustellen und so eine hohe Anrechnung
zu erreichen. Im einzelnen wurden verschiedene Arten ausléndi-
scher Einklinfte {"baskets"} geschaffen, deren Steuerbelastung
nicht ohne weiteres verrechnet werden darf (Ault and Bradford,
S.-11-12, Grubert and Mutti, S. 318-320). ZXAnderungen gab es
auch bei der Zuordnung von Zinsausgaben multinatiopnaler Unter-
nehmen auf die Gesellschaften der einzeinon Linder. Die durch
die Reform verstirkte Zuordnung. ﬁon Zinsausgabén zu Auslands-
einkinften hat die Nettogewinne aus dem Ahslénd und damit den
Betrag der anrechenbaren Auslandssteuern vermindert (Ault and
Braford 1989, S. 6}.

Der Gesamteffekt der Steue;reform'aer Vereinigten Staaten ein-
schlieflich der Anderung der aufensteuerlichen Regelungen auf

die amerikanischen Investitionen im Ausland 13t sich kaum ab-
schatzen (Jacob 1990}. Die Verringerung der Kdérperschaftsteuer-
sdtze, die Neuregelungen zur Bestimmung von Einkunftsquellen
{"source rules”) sowie ‘'zur Zurechnung von Zinsaufwand und
schlieplich die Einschrankungen bei der ﬂnrechenbarkeit aus-
landischer Steuern auf die amerikanischen Steuern (Einfihrung
von Einkunftskdrben innerhalb der ausliéndischen Einkiinfte) lie-
Ben allerdings geringfiigige Hsteuerliche'Anréize"fﬁr Direktin-
vestitionen jener amerikanischen Kpnzerhe"Erwarten, die noch

keine Anrechnungsiiberhinge aufwiesen. Dabei wurden aber nur die
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Direktinvestitionen in Niedrigsteuerlandern nennenswert attrak-

tiver.

Was die Kapitalstrome in der umgekehrten Richtung betrifft, so
hat die 1986 in den Vereinigten Staaten eingefithrte Steuer auf
repatriierte Gewinne von Betriebsstatten, die auslandische
Kapitalgesellschaften in  den Vereinigten Staaten unterhalten
{(branch profits tax; vgl. Jacob 1990, Ault and Braford, S§. 15)
die steuerliche Attraktivitadt der Vereinigten Staaten auch fir
deutsche Muttergesellschaften geschwicht. Hinzu kommen - wie
erwahnt - die dampfenden Effekte der Abschaffung des Investment

Tax Credit und der Verscharfung der Abschreibungsregeln.

Die deutschen Direktinvestitionen (in Dividendenwerten) in den
Vereinigten Staaten haben in den letzten Jahren tendenziell
abgenommen (Schaubild 3 und Tabelle 5). Die amerikanischen Di-
rektinvestitionen in der Bundesrepublik sind ebenfalls gesun-
ken. Beide Entwicklungen entsprechen der Anderung der steuer-
lichen Impulse, die es durch die amerikanische Steuerreform ge-

geben hat.

Den Erwartungen entspricht auch, dap amerikanische Direktinve-
stitionen in Landern mit niedriger Kdrperschaftsteuerbelastung
kraftig zugenommen haben; fiur solche Lénder tritt das Problem
der Anrechnungsiberhinge nicht auf (Slemrod 1990, Jacob 19%0).
Eine Beurteilung wird allerdings dadurch erschwert, daf Direkt-
investitionen in Europa wohl generell auch durch die flir Ende
1992 vorgésehene Vollendung des EG-Binnenmarkts beeinfluft

sind.

Die Tatsache, daB die japanischen und die britischen Direktin-
vestitionen in den Vereinigten Staaten anders als die deutschen
Direktinvestitionen in den Vereinigten Sfaaten trotz der ameri-
kanischen Steuerreform kraftig zugenommen'haben, ist wohl damit
zu erklaren, dap die britischen und japanischen Unternehmen die
amerikanische Steuer anrechnen kénnen; fir diese Unternehmen
gilt das Welteinkommensprinzip'statt der in der Bundesrepublik
mafgeblichen Freistellungsmethode fir Ertrage aus Schachtelbe-
teiligungen (Slemrod 1990).
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H. AbschlieBende Bemerkungen

Im Falle der Beteiligung :an einer in der Bﬁndesrebublik
Deutschland ansissigen Képitalgesellschaft (horizontélér Ver-—
gleich in der Tabelle 2) ist' die Diskriminierung auslandischer
Anteilseigner betraéhtlich; Die Steuerbelastung fiir auslandi-
sche Eigenkapitalgeber ist bei einer Beteiligung an einer in
der Bundesrepublik gelegenen Kapitalgesellschaft hdher als ..bei
einer Kapitalanlage in jedem anderen Land (vertikaler Vergleich
in der Tabelle 2). Bedeutsam fiir die Attraktivitat eines Stand-
orts sind auch die  Abschreibungsmodalitéten und Investitibns?
forderungsmafnahmen. Da die-Bundesrepublik Deutséhland in die-
ser Hinsicht aber keine besonders gilinstigen Regelungen biétet,
ist gie fir Auslander bei einer Anlage in der Form von Anteilen
an Kapitalgesellschaften steuerlich unattraktiv. Bei einem Ver-
gleich mit den Vereinigten Staaten ist nicht nur die Reform von
1986 zu berdcksichtigen, wichtig ist auch die Reform von- 1981,
die massivé Abschreibungsefleichterungen (praktisch: _die So-~
fortabschreibung) bedgutet hatte.

Durch die Steuerrechtsanderungen der letzten Jahre ist die Ka-
pitalanlage in der uBundesrepublik,nicht attraktiver geworden.
Die Kapitalstréme in Form von Beteiligungskapital, die Gegen-
stand der Untersuchung waren, haben darauf reagierf. Allerdings
entspricht der empirische Befund nicht immer den XAnderungen der
steuerlichen Anreize. Das Bild der Jahre 1988/1989 ist offenbar
durch die Wirkungen der Einfithrung und Abschaffung der Quellen-
steuer beeinfluft. Auch réfléktieren die Jjingsten Daten 'ﬁbef
den Kapitalverkehr Einfliisse der Offnung der Wirtschaften Mit-
tel- und Osteuropas. Zudem ist zu bédenken, dap Anderungen der
steuerlichen Attraktivitidt im_Vergleich zu einem Land auf dem
Umweg Uber ein anderes Land zu Kapitalbewegungen fﬁhfeh kdnnen.
Diese Umwege sind statistisch nicht nachvollziehbar. Dieses
Phanomen scheint insbesondere fir den Kapitalverkehr mit Grof-

britannien Bedeutung zu haben.
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