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Kapitel 1 

Einleitung 

Wegen der zunehmenden internationalen Mobilität des Produktionsfaktors 
Kapital sind internationale Aspekte der Kapitaleinkommensbesteuerung in 
der jüngeren Vergangenheit häufig Gegenstand von wissenschaftlichen Un­
tersuchungen gewesen. „International Tax and Public Finance" lautet der 
Titel einer 1994 gegründeten Fachzeitschrift, die überwiegend mit inter­
nationaler Besteuerung und hierbei insbesondere mit Kapitaleinkommens­
besteuerung befasst ist. Auch in der Praxis wird der grenzübergreifenden 
Besteuerung von Kapitaleinkünften vermehrte Aufmerksamkeit geschenkt. 
Zwei besonders prominente Beispiele hierfür sind die Diskussion über ei­
ne Harmonisierung der Zinsbesteuerung in Europa sowie die kürzlich in 
Deutschland durchgeführte Unternehmenssteuerreform, die ausdrücklich 
auf internationale Sachverhalte Bezug nimmt. 

Die vorliegende Arbeit hat eine Analyse der Besteuerung multinationa­
ler Unternehmen, die Auslandsdirektinvestitionen vornehmen, zum Gegen­
stand. Auslandsdirektinvestitionen stellen einen Spezialfall internationaler 
Kapitalmobilität dar und gewinnen in Zeiten zunehmender internationaler 
Wirtschaftsverflechtungen immer mehr an Bedeutung: die folgende Tabel­
le 1.1 zeigt die Entwicklung der Outbound-Direktinvestitionen von Deut­
schen im Ausland und der lnbound-Direktinvestitionen von Ausländern in 
Deutschland im Verlauf des letzten Jahrzehnts. 

Tabelle 1.1: Direktinvestitionen von Deutschen im Ausland (Outbound} und 
Ausländern in Deutschland (Inbound} in Mrd. DM 

Outbound 
lnbound 

1990 1991 
39,2 38,1 
4,8 7,8 

1995 
56,0 
17,2 

1996 1997 
76,4 70,6 
9,9 19,2 

1998 
160,4 
37,4 

1999 
181,7 
96,3 

Quelle: Deutsche Bundesbank und Institut der deutschen Wirtschaft Köln 

Aus theoretischer Sicht ist von besonderem Interesse, dass Auslandsdi­
rektinvestitionen - per definitionem - von multinationalen Unternehmen 
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vorgenommen werden, für die häufig spezielle Steuervorschriften gelten; 
hierauf richtet sich ein besonderes Augenmerk der vorliegenden Arbeit. 

Die wissenschaftliche Literatur zur internationalen Kapitaleinkommens­
besteuerung lässt sich in drei Bereiche einteilen. Der erste Bereich unter­
sucht die Auswirkungen in der Praxis bestehender Steuervorschriften auf 
das Investitions- und Finanzierungsverhalten multinationaler Firmen aus 
positiver Sicht. Eine Verknüpfung zur Praxis besteht beispielsweise in der 
Diskussion um die Auswirkungen des durch die Unternehmenssteuerreform 
in Deutschland vollzogenen Übergangs vom körperschaftsteuerlichen Vol­
lanrechnungsverfahren zum sogenannten Halbeinkünfteverfahren auf das 
Investitions- und Finanzierungsgebaren (nationaler und) multinationaler 
Unternehmen. 

Der zweite Bereich untersucht - sowohl aus positiver als auch aus nor­
mativer Sicht - die Anwendung gewisser Grundprinzipien der Besteue­
rung grenzüberschreitender Kapitalerträge, wie etwa das Wohnsitz- und 
das Quellenprinzip. Auch die Untersuchung der in der Praxis gebräuch­
lichen Verfahren zur Vermeidung internationaler Doppelbesteuerung und 
deren Einordnung in die erwähnten theoretischen Prinzipien der Besteue­
rung grenzüberschreitender Kapitalerträge fällt in diesen Zweig der Lite­
ratur. Die Relevanz der Behandlung derartiger Fragestellungen wird zum 
einen in der erwähnten Diskussion in Europa deutlich, die Elemente des 
Quellenprinzips - beispielsweise eine Einigung auf einen Mindestquellen­
steuersatz - solchen des Wohnsitzprinzips - wie z. B. die Weitergabe von 
Informationen über Erträge von Auslandskapitalanlagen - als Alternati­
ven gegenüberstellt. Zum anderen ist auch die Wahl der Methode zur 
Vermeidung internationaler Doppelbesteuerung multinationaler Unterneh­
men von aktuellem praktischen Interesse: durch die Unternehmenssteuer­
reform 2001 wurde im deutschen Körperschaftsteuergesetz (KöStG) die 
Anrechnungs- durch die Freistellungsmethode ersetzt. 

Der dritte Bereich untersucht - wieder sowohl aus positiver als auch 
aus normativer Sicht - die Auswirkungen des Steuerwettbewerbs bei in­
ternational mobilem Kapital - hierbei sind Staaten die Akteure in einem 
internationalen Wettbewerb um die Anziehung mobilen Kapitals, in dem 
Steuern als Strategieinstrumente eingesetzt werden - auf die Reichweite 
der Staatstätigkeit, wie etwa die Bereitstellung öffentlicher Güter. Dass 
ein solcher Steuerwettbewerb keine theoretische Fiktion, sondern ein real 
existierendes Phänomen ist, lässt sich wiederum beispielhaft an der Unter­
nehmenssteuerreform in Deutschland ablesen: die drastische Reduzierung 
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des Thesaurierungssatzes der Körperschaftsteuer von 403 auf 253 wur­
de vor allem mit einer erhofften Steigerung der internationalen Wettbe­
werbsfähigkeit des Wirtschaftsstandorts Deutschland gerechtfertigt. 

Obwohl die gesamte vorliegende Arbeit mit Aspekten des Steuerwett­
bewerbs befasst ist, spiegelt sich diese Dreiteilung in ihrem Aufbau wider. 
Im zweiten Kapitel dient die Wirkungsanalyse geltender Steuervorschrif­
ten als Ausgangspunkt für eine Betrachtung des Steuerwettbewerbs unter 
Berücksichtigung der Investitions- und Finanzierungsentscheidungen mul­
tinationaler Unternehmen. Eine Untersuchung der gängigen Verfahren zur 
Vermeidung internationaler Doppelbesteuerung multinationaler Unterneh­
men ist Gegenstand des dritten Kapitels. Im vierten Kapitel wird die Be­
reitstellung öffentlicher Güter im Steuerwettbewerb mit multinationalen 
Unternehmen betrachtet. Eine kurze Zusammenfassung der erzielten Er­
gebnisse findet sich im fünften Kapitel. 

Während die dem ersten der oben erwähnten Bereiche der wissenschaft­
lichen Literatur zuzuordnenden Ergebnisse schwer in wenigen Worten wie­
dergegeben werden können, sind aus dem zweiten und dritten Bereich der 
Literatur einige prägnante, allgemein anerkannte Erkenntnisse hervorge­
gangen, 1 die im Folgenden dargestellt werden. 

Eine einheitliche Anwendung des Wohnsitzprinzips, nach dem die Er­
sparnis der Inländer weltweit besteuert wird, führt zu einer produktionseffi­
zienten internationalen Kapitalallokation; aus globaler Sicht ist dies zweit­
best, da die weltweiten Produktionsmöglichkeiten maximiert sind. Haben 
einzelne kleine Länder die Wahl zwischen einer solchen Besteuerung von 
Ersparnissen nach dem Wohnsitzprinzip und einer Besteuerung von In­
vestitionen nach dem Quellenprinzip, so werden sie sich freiwillig auf die 
Besteuerung der Ersparnis beschränken und von einer Besteuerung der In­
vestitionen, die einen Kapitalabfluss ins Ausland nach sich zieht, absehen; 
eine internationale Kooperation zur Verbesserung der dezentralen Lösung 
im Steuerwettbewerb ist daher nicht notwendig, wenn eine weltweite Be­
steuerung der Ersparnis möglich ist. 

In der Praxis werden jedoch derartige Besteuerungsprinzipien nicht in 
Reinform verwirklicht; typisch ist vielmehr ein Nebeneinander verschie­
dener Anknüpfungspunkte der Besteuerung, wie etwa in Deutschland die 
unbeschränkte Steuerpflicht von Inländern mit ihrem weltweit erwirtschaf-

1 Man vergleiche etwa die Lehrbücher von Frenkel, R.azin und Sadka (1991) und 
Homburg (2000a). 
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teten Einkommen einerseits und die beschränkte Steuerpflicht von Steuer­
ausländern mit ihrem in Deutschland erwirtschafteten Einkommen ande­
rerseits. 

Drohende internationale Doppelbesteuerungen werden in der Praxis 
durch spezielle Verfahren vermieden, wie beispielsweise die Freistellungs-, 
die Anrechnungs- oder die Abzugsmethode. Nach einem bekannten Er­
gebnis der Literatur ist die Abzugsmethode aus der national-egoistischen 
Sicht eines Kapital exportierenden Landes optimal, da sie garantiert, dass 
der Grenzertrag des ins Ausland exportierten Kapitals nach ausländischer 
Steuer demjenigen des im Inland eingesetzten Kapitals gleicht. Dagegen 
wird die Anrechnungsmethode allgemein als eine Möglichkeit zur prakti­
schen Umsetzung des Wohnsitzprinzips angesehen; sie bewirkt eine aus 
globaler Sicht effiziente internationale Kapitalallokation und ist der glei­
chermaßen verbreiteten Freistellungsmethode überlegen, die das Quellen­
prinzip implementiert. 

Darüber hinaus ist das Wohnsitzprinzip nicht nur einer produktionseffi­
zienten Kapitalallokation dienlich; die Ergebnisse der Literatur zeigen, dass 
auch die Bereitstellung öffentlicher Güter im Steuerwettbewerb mit inter­
national mobilem Kapital effizient ist, wenn Ersparnisse besteuert werden 
können. In der Praxis ist jedoch fraglich, ob die steuerliche Erfassung von 
Erträgen aus Auslandskapitalanlagen möglich ist. Daher wird in der Lite­
ratur häufig auch der Steuerwettbewerb mit Quellensteuern auf Investitio­
nen untersucht, in dem sich wegen der international mobilen Steuerbemes­
sungsgrundlage Kapital in der Regel eine Unterversorgung mit öffentlichen 
Gütern ergibt. 

In der vorliegenden Arbeit werden diese allgemein akzeptierten Erkennt­
nisse - vor allem durch die ausdrückliche Berücksichtigung von Direktin­
vestitionen multinationaler Unternehmen - in einzelnen Bestandteilen mo­
difiziert; ihre wichtigsten Ergebnisse werden im Weiteren vorgestellt. 

Im zweiten Kapitel wird der Einfluss der Besteuerung auf die Investiti­
onstätigkeit multinationaler Unternehmen in Abhängigkeit vom gewählten 
Finanzierungsweg untersucht. Stellt das Mutterunternehmen seiner Aus­
landstochter Eigenkapital zur Verfügung, so ist deren Investitionsverhalten 
abhängig von speziellen Vorschriften hinsichtlich der inländischen steuerli­
chen Behandlung von (a) Zinsaufwendungen des heimischen Mutterunter­
nehmens, wenn dieses eine Anteilsausgabe des ausländischen Tochterunter­
nehmens durch Kreditaufnahme refinanziert, und (b) Auslandsdividenden 
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im Rahmen der persönlichen Einkommensteuer inländischer Anteilseigner, 
wenn das Mutterunternehmen seinerseits Anteile ausgibt. 

Die Anwendung dieser Erkenntnisse auf die Frage der national optima­
len Besteuerung im Ausland operierender Tochternehmen zeigt, dass durch 
eine entsprechende Ausgestaltung der erwähnten außensteuerlichen Vor­
schriften jedes Verfahren zur Vermeidung internationaler Doppelbesteue­
rung - und nicht nur die Abzugsmethode - Teil eines national optimalen 
Systems internationaler Besteuerung sein kann. 

Deutschland wendet zwar üblicherweise in Doppelbesteuerungsabkom­
men - und nach der Unternehmenssteuerreform 2001 auch als unilaterale 
Vermeidungsmaßnahme - die als großzügig geltende Freistellungsmethode 
an. Gleichzeitig sind jedoch Zinsaufwendungen eines deutschen Mutterun­
ternehmens aus der Refinanzierung einer Anteilsausgabe seiner Ausland­
stochter nicht von seiner körperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage 
abzugsfähig. Darüber hinaus war die den (inländischen) Anteilseignern im 
Rahmen des bislang gültigen körperschaftsteuerlichen Vollanrechnungsver­
fahrens gewährte Körperschaftsteuergutschrift auf inländische Dividenden 
aus der Geschäftstätigkeit des Mutterunternehmens beschränkt. 

Vor der Unternehmenssteuerreform implementierten diese außensteuer­
lichen Regelungen in Verbindung mit der Freistellungsmethode ein national 
optimales System internationaler Besteuerung. Das auf Inlandsdividenden 
beschränkte körperschaftsteuerliche Vollanrechnungsverfahren ermöglich­
te es, eine aufkommensmaximierende Besteuerung im Inland operieren­
der fremder Unternehmen vorzunehmen, ohne dass die Investitionstätig­
keit heimischer Unternehmen steuerlich verzerrt wurde. Im Ausland tätige 
Tochterunternehmen heimischer Konzernmütter unterliegen bei Anwen­
dung der Freistellungsmethode lediglich der ausländischen Besteuerung, 
und die als national optimal identifizierten außensteuerlichen Regelungen 
garantierten, dass eine inländische Erstattung ausländischer Steuern un­
terblieb. Daher wird die Investitionstätigkeit der im Ausland tätigen Toch­
terunternehmen nicht durch die heimische Besteuerung, sondern lediglich 
durch die ausländische Besteuerung beeinflusst; wohlfahrtsmindernde Ver­
zerrungswirkungen der heimischen Besteuerung werden also vermieden. 

Die Ungleichbehandlung inländischer und ausländischer Dividenden­
einkünfte durch das körperschaftsteuerliche Vollanrechnungsverfahren -
die geeignet war, eine national-optimale internationale Besteuerung umzu­
setzen - wurde jedoch im Zuge der Unternehmenssteuerreform 2001 abge­
schafft. Es wird deutlich, dass der Übergang zum Halbeinkünfteverfahren, 
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nach dem sämtliche Dividendeneinkünfte gleichbehandelt werden, nur ge­
rechtfertigt sein könnte, wenn es ein wirksames überstaatliches Verbot der 
Ungleichbehandlung inländischer und ausländischer Dividendeneinkünfte 
gäbe. 

Im dritten Kapitel werden die strategischen Anreize für die staatliche 
Steuerpolitik betrachtet, die mit der Wahl der Methoden zur Vermeidung 
internationaler Doppelbesteuerung verbunden sind. Das erwähnte traditio­
nelle Ergebnis der Optimalität der Abzugsmethode kann bestätigt werden, 
wenn ein gegebener Kapitalstock auf Inlands- und Auslandsinvestitionen 
aufzuteilen und die Besteuerung nichtdiskriminierend ist . Die vorangegan­
gene Analyse der Wirkungen in der Praxis bestehender Vorschriften zur 
Besteuerung multinationaler Unternehmen zeigt jedoch, wie eine versteckt 
diskriminierende Besteuerung durch Anpassung entsprechender außensteu­
erlicher Vorschriften praktisch durchgesetzt werden kann. 

Wenn Portfoliokapital weltweit mobil ist, besteht hingegen keine Kon­
kurrenz von Inlands- und Auslandsinvestitionen um den Kapitalstock des 
Heimatlandes. Ist die Besteuerung nichtdiskriminierend, so kann die Frei­
stellungsmethode als national optimales Verfahren zur Vermeidung inter­
nationaler Doppelbesteuerung identifiziert werden, da Auslandsinvestiti~ 
nen optimalerweise nicht vom Inland besteuert werden sollten, wenn kein 
Steueraufkommen zur Bereitstellung öffentlicher Güter benötigt wird. Dies 
gilt auch, wenn im Inland ein positiver Steuersatz erhoben wird und infolge­
dessen die der Optimalität der Abzugsmethode zugrunde liegende Gleich­
heit des Grenzertrags des ins Ausland exportierten Kapitals nach ausländi­
scher Steuer einerseits und desjenigen des im Inland eingesetzten Kapitals 
andererseits nicht mehr vorliegt. 

Üblicherweise werden zwischen Industrieländern Doppelbesteuerungs­
abkommen (DBA) gemäß den Vorgaben des OECD-Musterabkommens 
(Freistellung oder Anrechnung und nichtdiskriminierende Besteuerung) ab­
geschlossen. Zwar ist die Praxis sehr wohl durch die Notwendigkeit gekenn­
zeichnet, Steueraufkommen - beispielsweise zur Finanzierung öffentlicher 
Güter - zu erzielen; dennoch zeigt sich, dass die gegenseitige Anwendung 
der Freistellungsmethode ein eindeutiges Paret~Optimum ist, wenn ein 
solches DBA zwischen zwei kleinen Ländern abgeschlossen werden soll. 

Obwohl bei internationaler Kapitalmobilität eine Unterversorgung mit 
öffentlichen Gütern auftreten kann, wird deutlich, dass in Doppelbesteue­
rungsabkommen zwischen zwei kleinen Ländern nicht der Versuch unter­
nommen werden sollte, einer im Vergleich zur geschlossenen Volkswirt-
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schaft wahrgenommenen Unterversorgung mit öffentlichen Gütern entge­
genzuwirken; vielmehr sollten sich die Vertragspartner darauf beschränken, 
geeignete Mechanismen zu finden, die Steuerexport vermindern. 

Das Freistellungsverfahren ist zwar nicht per se gut geeignet, um Steuer­
export zu reduzieren: auch bei gegenseitiger Freistellung werden im Gleich­
gewicht aus der gemeinsamen Sicht beider Länder ineffizient hohe Kapital­
steuersätze gewählt. Ginge man dagegen zur Anrechnungsmethode über, 
unterlägen beide Länder der Versuchung, weiteres Steueraufkommen zu ge­
winnen, um eine eventuelle, im Vergleich zur geschlossenen Volkswirtschaft 
wahrgenommene Unterversorgung mit öffentlichen Gütern zu korrigieren. 
Dies kann jedoch nur zu Lasten des jeweils anderen Landes erreicht wer­
den und nie zu Lasten des Rests der Welt. Im Ergebnis wird dadurch 
lediglich der gegenseitige Steuerexport verstärkt. Zwar werden tatsächlich 
mehr öffentliche Güter bereitgestellt; wünschenswert wäre dies aber nicht 
gewesen. 

Dagegen ist die begrenzte Anrechnungsmethode als unilaterale Maß­
nahme zur Vermeidung internationaler Doppelbesteuerung - aus der Sicht 
eines kleinen Landes gegenüber dem Rest der Welt - der Freistellungsme­
thode vorzuziehen. Die bisherige Praxis in Deutschland - Verankerung der 
begrenzten Anrechnungsmethode im KöStG und Anwendung der Freistel­
lungsmethode in DBA - erschien daher als durchaus vernünftig, während 
der Übergang zur allgemeinen Dividendenfreistellung für verbundene Un­
ternehmen im Rahmen der Unternehmenssteuerreform 2001 keine Recht­
fertigung erfährt. 

Auf die Frage, ob im Steuerwettbewerb mit Auslandsdirektinvestitio­
nen eine Unter- oder eine Überversorgung mit öffentlichen Gütern resul­
tiert, gibt es - wie im vierten Kapitel gezeigt wird - keine eindeutige Ant­
wort . Unterstellt man realistischerweise eine unvollständige Besteuerung 
von Reingewinnen, so haben Auslandsdirektinvestitionen zur Folge, dass 
im Steuerwettbewerb mit quellen- und wohnsitzorientierten Kapitalsteuern 
die effiziente Lösung, die sonst (bei Abwesenheit von Auslandsdirektinve­
stitionen) erreicht würde, verfehlt wird. 

Unterscheidet man zwischen öffentlichen Konsumgütern und öffentli­
chen Produktionsfaktoren, so kann gezeigt werden, dass entweder eine 
Überversorgung mit öffentlichen Konsumgütern und eine Unterversorgung 
mit öffentlichen Produktionsfaktoren oder eine Unterversorgung mit öffent­
lichen Konsumgütern und eine Überversorgung mit öffentlichen Produkti­
onsfaktoren auftritt. Die erste Möglichkeit ist mit einem Überwiegen der in-
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tuitiven Effekte durch Direktinvestitionen ins Ausland abfließender inländi­
scher Firmengewinne verbunden: der Anreiz zur Quellenbesteuerung von 
Kapital ist zu groß, und der inländische Nutzen aus der Bereitstellung 
öffentlicher Produktionsfaktoren ist zu gering. Bei endogener Ersparnis 
entfalten Direktinvestitionen wegen der Rückwirkung der Quellenbesteue­
rung von Kapital und der Bereitstellung öffentlicher Produktionsfaktoren 
auf die Kapitalakkumulation jedoch auch gegenläufige, kontraintuitive Ef­
fekte, aus deren Überwiegen die zweite Möglichkeit folgt . 

Im klassischen Steuerwettbewerbsszenario, in dem nur Quellensteuern 
auf Investitionen zur Verfügung stehen (Quellenprinzip), resultiert stets 
eine Unterversorgung mit öffentlichen Produktionsfaktoren; ins Ausland 
abfließende Firmengewinne (Direktinvestitionen) können jedoch zu einer 
Überversorgung mit öffentlichen Konsumgütern führen. Das reine Wohn­
sitzprinzip, in dem nur eine Besteuerung der Ersparnis zur Verfügung steht, 
verhält sich spiegelbildlich zum Quellenprinzip: durch ins Ausland fließende 
Firmengewinne (Direktinvestitionen) kann eine Überversorgung mit öffent­
lichen Produktionsfaktoren entstehen, während stets eine Unterversorgung 
mit öffentlichen Konsumgütern vorliegt, wenn die Reingewinnbesteuerung 
unvollständig ist. Werden keine Kapitalsteuern benutzt - also im Steuer­
wettbewerb mit Reingewinnsteuern oder im reinen Ausgabenwettbewerb 
-, folgt eine effiziente Bereitstellung öffentlicher Konsumgüter und eine 
Unterversorgung mit öffentlichen Produktionsfaktoren. 

Um eine effiziente Bereitstellung öffentlicher Konsumgüter und Produk­
tionsfaktoren im Steuerwettbewerb mit Direktinvestitionen sicherzustellen, 
sind daher weitgehende kooperative Maßnahmen erforderlich. Die in der 
oben erwähnten Diskussion zur Harmonisierung der Zinsbesteuerung in 
Europa vorgeschlagenen Lösungswege - Weitergabe der notwendigen In­
formationen, um eine länderübergreifende Besteuerung der Ersparnis zu 
ermöglichen, oder koordinierte Bestimmung eines Quellensteuersatzes -
sind nicht ausreichend, wenn Direktinvestitionen multinationaler Unter­
nehmen berücksichtigt werden. 



Kapitel 2 

Der Steuerwettbewerb unter Berücksichtigung der 

Kapitalkosten multinationaler Unternehmen 

2.1 Einleitung 

In diesem Kapitel wird die Komplexität der Besteuerung multinationaler 
Unternehmen beleuchtet. Die Auswirkungen der verschiedenen in der Pra­
xis bestehenden Kapitaleinkommensteuern - wie etwa die Körperschaft­
steuer oder die Einkommensbesteuerung von Zinsen und Dividenden - auf 
die Investitions- und Finanzierungsentscheidung multinationaler Unterneh­
men werden im folgenden Abschnitt 2.2 betrachtet. 

Zunächst werden im Abschnitt 2.2.l die verschiedenen Finanzierungswe­
ge, die einem multinationalen Unternehmen zur Verfügung stehen, vorge­
stellt. Die Investitionsentscheidung hängt bei unterschiedlicher steuerlicher 
Behandlung vom gewählten Finanzierungsweg ab. Nach der Entwicklung 
eines geeigneten Modells zur Analyse der Investitions- und Finanzierungs­
entscheidungen multinationaler Unternehmen in den Abschnitten 2.2.2 und 
2.2.3 wird im Abschnitt 2.2.4 die Investitionsentscheidung des Mutterun­
ternehmens für jeden möglichen Finanzierungsweg hergeleitet; die analoge 
Betrachtung der Investitionsentscheidung des Tochterunternehmens findet 
sich im Abschnitt 2.2.5. Es soll hierbei (in den Abschnitten 2.2.4 bis 2.2.4 
bzw. 2.2.5 bis 2.2.5) insbesondere untersucht werden, welche Steuerpa­
rameter die Investitionsentscheidung beeinflussen können und auf welche 
Weise Investitionsneutralität, d. h. eine steuerlich unverzerrte Investitions­
entscheidung, erreicht werden kann. Zum Schluss der Betrachtungen der 
Abschnitte 2~2.4 und 2.2.5 soll die Frage nach dem bevorzugten Finanzie­
rungsweg für das Mutterunternehmen (Abschnitt 2.2.4) und das Tochter­
unternehmen (Abschnitt 2.2.5) beantwortet werden. Im Verlauf der Dar­
stellungen des Abschnitts 2.2 werden gleichzeitig die wichtigsten Ergebnis­
se der Literatur, die sich mit Kapitalkosten nationaler und multinationaler 
Unternehmen beschäftigt, zusammengefasst. 

Die im Abschnitt 2.2 gewonnenen Erkenntnisse werden im nächsten 
Abschnitt (2.3) benutzt, um Aussagen über national optimale Systeme 
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internationaler Besteuerung im Rahmen eines Steuerwettbewerbs kleiner 
Länder zu treffen. Es wird gezeigt, dass gewisse Eigenheiten des bisherigen 
deutschen Außensteuerrechts als Bestandteil einer national optimalen Stra­
tegie im Steuerwettbewerb begründet werden können. Unter anderem kann 
die in Deutschland praktizierte Freistellung der Auslandsgewinne von der 
heimischen Besteuerung als national optimales Verfahren grenzübergreifen­
der Besteuerung begriffen werden, wenn begleitende steuerliche Maßnah­
men in Betracht gezogen werden, die den Schuldzinsabzug auf der Ebene 
des Mutterunternehmens und die steuerliche Behandlung von Auslandsdi­
videnden auf der Ebene inländischer Anteilseigner betreffen. 

Durch die in Deutschland durchgeführte Unternehmenssteuerreform er­
geben sich jedoch auch Änderungen in Bezug auf diese als national optimal 
zu begreifenden außensteuerlichen Regelungen. Diese Änderungen werden 
im Abschnitt 2.4 betrachtet. 

2.2 Die Kapitalkosten multinationaler Unternehmen 

In diesem Abschnitt sollen die Kapitalkosten eines multinationalen Un­
ternehmens in Abhängigkeit vom gewählten Finanzierungsweg untersucht 
werden. Unter Kapitalkosten versteht man die Grenzproduktivität des Ka­
pitals, die die Grenzinvestition bei optimierendem Verhalten unter Berück­
sichtigung von Steuern erbringt. Für die Grenzinvestition sind Rendite und 
Kosten des marginalen Kapitaleinsatzes genau gleich; daher kann man die 
Rendite der Grenzinvestition nach Steuern als Kapitalkosten interpretie­
ren. Dieses Konzept geht auf das neoklassische Investitionsmodell von Jor­
genson (1963, 1967) zurück. 

Ohne Steuern entsprechen die Kapitalkosten den realen Nutzungskosten 
für Kapital, d. h. der Summe aus Realzins und ökonomischen Abschreibun­
gen. Besteuerung kann nun einen Keil zwischen die realen Nutzungskosten 
des Kapitals und die Kapitalkosten im oben definierten Sinne treiben. 

Im Folgenden soll das Kapitalkostenkonzept in der von Sinn (1985, 1987) 
entwickelten Variante verwendet werden; die Geschäftsführung eines Un­
ternehmens strebt danach, im Interesse der Anteilseigner den Marktwert 
der Unternehmensanteile (Shareholder-Value) zu ma.ximieren. 1 

1 Andere frühe Beispiele für dieses Konzept finden sich bei Auerbach (1979) und 
Poterba und Summers (1983). Boadway, Bruce und Mintz (1984) und King und Fuller­
ton (1984) haben das Kapitalkostenkonzept für Simulationsrechnungen verwendet. Vgl. 
auch die Diskussion bei Sinn (1993b) und den Überblick bei Mintz (1995). 
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