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Zusammenfassung
Die Transformationslander Mittel- und Osteuropas (MOE) stecken in der Zwickmiihle.
Einerseits zwingt der Wettkampf um international knappes Kapital moglicherweise zu
Steuersenkungen, die zu Einnahmeausfallen fiihren. Andererseits werden gerade in Zeiten der
Transformation staatliche Einnahmen benétigt, um durch staatliche Ausgaben in Infrastruktur
eine hohere Rendite des Kapitals zu erzielen. Ferner beschrinken die Lasten der
Vergangenheit, die insbesondere in Bulgarien, Polen und Ungarn in einer immer noch sehr
hohen Staats- und Auslandsverschuldung bestehen, den Haushaltsspielraum. Unter
Verwendung von der Entwicklung fiskalischer Gréfen und der Berechnung effektiver
Grenzsteuersitze wird versucht, einen Uberblick iiber das AusmaB des Steuerwettbewerbs zu
geben. Als Ergebnis kann ein steuerlicher Wettlauf um Kapital konstatiert werden. Die
bisherigen Auswirkungen jedoch deuten an, dass dort, wo sich der Steuerwettbewerb bisher

am meisten entfaltet hat, er nicht unbedingt schéadlich war.

Schliisselworter: Mittel- und Osteuropa, Transformation, Steuerwettbewerb, Fiskalpolitik,
Effektive Grenzsteuersitze

JEL-Klassifikation: H20, H60, H87, P35



Steuerwettbewerb in Mittel- und Osteuropa:
Eine Einschitzung anhand der Messung effektiver

Grenzsteuersatze

1 Motivation

Die Transformationslander Mittel- und Osteuropas (MOE) stecken in der Zwickmiihle.
Einerseits haben sie die Lasten der Vergangenheit zu tragen, die insbesondere in Bulgarien,
Polen und Ungarn in einer immer noch sehr hohen Auslandsverschuldung besteht, und
andererseits fiihrt der Wettkampf um international knappes Kapital moglicherweise zu
Steuersenkungen, die die Gefahr von Einnahmeausféllen mit sich bringen. Zudem erfordert
die Transitionsphase von einer zentralen Planwirtschaft zu einer kompetitiven
Marktwirtschaft eine addquate Ausfiillung der Rolle des Staates. Die Erfahrung lehrt, dafl
diese sich als ganz entscheidend fiir den erfolgreichen Verlauf des Reformprozesses erwiesen
hat'.

Fiir den 6konomischen Aufholprozel der MOE-Staaten hat sich gezeigt, dal die Attraktion
von Kapital ein maBigebliches Kriterium darstellt. Gleichzeitig wird im europédischen und
internationalen Kontext erwartet, da3 aufgrund der zunehmenden 6konomischen Integration
die Ressourcenallokation sensitiver auf Unterschiede in der regionalen und landerspezifischen
Besteuerung reagiertz.

In diesem Beitrag wird die Rolle der staatlichen Finanzpolitik und besonders die des
Steuersystems im Transformationsprozel unter Beriicksichtigung des internationalen
Wettbewerbs um Kapital aus Sicht der Staaten Polen, Tschechien und Ungarn sowie
Bulgarien und Ruménien untersucht’. Dabei wird sich mit den Fragen beschéftigt, ob
zwischen diesen Staaten ein Steuerwettbewerb vorliegt und - falls ja —in welchem Lichte die
Thesen liber Vor- und Nachteile eines ,,ungeziigelten* Wettbewerbs um Steuerbemessungs-
grundlagen erscheinen. Ferner werden die Auswirkungen dieserart Konkurrenz auf den
Prozef3 der Systemtransformation und den 6konomischen Autholprozef3 beleuchtet.

Nach einer Darstellung iiber die wichtigsten Thesen des Fiskal- bzw. Steuerwettbewerbs

werden stilisierte Fakten iiber die fiskalpolitische Situation der MOE-Staaten verwendet, um

! Zur Rolle des Staates in der Systemtransformation siche TREIER/WENZEL (1999).

? Insofern hat in der 6konomischen Fachliteratur die Analyse der Besteuerung von unternchmerischer Tatigkeit
sowie die Besteuerung von Finanzstrdmen und Kapitaleinkiinften auch tiber Landesgrenzen hinweg an
Bedeutung zugenommen. Vgl. z.B. RAZIN/SADKA (1991), SINN (1997) und ARNOLD (1999).

? Die Auswahl der Staaten richtet sich nach der Einteilung der EBRD (2000), nach der man die erste
Léandergruppe als fortgeschrittene Reformlandern bezeichnen kann und die zweite als weniger entwickelt.
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eine erste Einschdtzung {iber die Relevanz dieserart Konkurrenz und seiner Folgen zu geben.
Danach wird die Entwicklung der Kapital- und Unternehmensbesteuerung in MOE-Staaten
anhand der Messung effektiver Grenzsteuersitze fiir Inlandsinvestitionen, bei der moglichst
viele steuerpolitische Parameter beriicksichtigt werden, untersucht. Mit einer Einschétzung

iiber die Fiskalkonkurrenz und einem Ausblick schlie3t der Beitrag.

2 Die Thesen des Fiskalwettbewerbs

Wettbewerb wird in der Okonomischen Theorie grundsitzlich als positiv bewertet.
Ausgehend von HAYEKS ,,Wettbewerb als Entdeckungsverfahren* ist zu fragen, welche Ziele
der Wettbewerb zwischen Staaten zu erfiillen hat und wie die institutionellen
Voraussetzungen dafiir sein miissen.

Grundsitzlich sollte Wettbewerb echte Leistungsvergleiche ermdglichen und am Markt
letztendlich demjenigen Recht geben, der das beste Preis-Leistungsverhéltnis erzielt. Beim
institutionellen Wettbewerb kann das gesuchte beste Paket durch den optimalen Mix aus
offentlichen Leistungen und Steuern und Abgaben angesehen werden. Im Gegensatz dazu
kann man Wettbewerb als unfair bezeichnen, wenn ,,... nicht der leistungsfahigste, sondern
der michtigste oder trickreichste Wettbewerber zum Zuge kommt®. Die Beurteilung des
Steuerwettbewerbs erfolgt also anhand seines Verdrangungsmechanismus.

Der horizontale Steuerwettbewerb 146t sich dem iibergeordneten Standortwettbewerb oder
Fiskalwettbewerb zurechnen®. Denn das Steuersystem gehort zu den wichtigsten von der
staatlichen Instanz beeinfluBbaren GréBe. Doch diirfen bei der Behandlung dieses Themas die
Ausgaben des Staates nicht vernachléssigt werden. Diese Facette des Standortwettbewerbs
spielt nicht nur aus Griinden der unternehmerischen Verwertbarkeit staatlich bereitgestellter
Produktionsfaktoren eine wichtige Rolle, sondern wird auch aus Griinden der hier

untersuchten Linder und deren besonderen wirtschaftlichen Situation interessant.

2.1 Die Tibout-These oder die Befiirworter des fiskalischen Wettbewerbs

In der Standorttheorie werden ublicherweise mobile von immobilen Produktionsfaktoren
unterschieden. Wahrend die mobilen Faktoren (z.B. Finanzkapital und hochqualifizierte

Arbeitskrifte) grenziiberschreitend in ihre effiziente Verwendung gefiihrt werden konnen,

* Vgl. HAYEK (1968).

> Vgl. OTREMBA (1997).

% Nach FELD (2000, S. 20) umfaBt der Begriff des Fiskalwettbewerbs auch den Wettbewerb iiber Sozialpolitik
bzw. Umverteilung und Arbeitsmarktpolitik. Dariiber hinausgehend werden hier bei der staatlichen
Ausgabenseite die Ausgaben fiir Infrastruktur und Humankapitalbildung oder allgemein fiir 6ffentliche
Kapitalstockbildung als ebenfalls ma3geblich erachtet.
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sind immobile Produktionsfaktoren (z.B. Boden und geringqualifizierte Arbeitskrifte, aber
auch — im weiteren Sinne - Institutionen, wie Staats- und Gesellschaftssysteme,
Rechtssysteme, Bildungssysteme etc.) darauf angewiesen, komplementire Faktoren zu
attrahieren. So kann man den internationalen Standortwettbewerb damit beschreiben, dal}
immobile Produktions- bzw. Standortfaktoren um mobile konkurrieren. Je hoher dabei der
Mobilititsgrad der mobilen Faktoren bzw. je attraktiver die immobilen Faktoren sind, desto
starker ist das vermutete Ausmal des internationalen Standortwettbewerbs. Diese Konkurrenz
kann dann eine effiziente internationale Allokation der Ressourcen bewirken.

Das Steuersystem als Instrument im Standortwettbewerb kann - wie oben angefiihrt - dem
Erreichen einer internationalen Allokationseffizienz dienen. Zudem sind andere Argumente
anzufiihren, welche die positiven Aspekte einer institutionellen Konkurrenz ansprechen. Dies
ist zum einen die ,,Zdhmung des Leviathans®“, d.h. der Begrenzung eines sich stindig
ausbreitenden Steuerstaates’. Die Bindigung gelingt durch die Mdglichkeit der Zensiten und
der Steuerobjekte zur Abwanderung. Des Weiteren kann einer zunehmenden Verflechtung
von Politik und Lobbyismus entgegengewirkt werden. Dem Standortwettbewerb kann somit
eine wichtige Politikkontrollfunktion beigemessen werden.

Ein anderes Argument ist in der allgemeinen Funktion des Wettbewerbs als Entdeckungs-
verfahren zu sehen. Ein Steuerwettbewerb bzw. eine fiskalischer Wettbewerb fordert
demnach das Entdecken neuer und verbesserter Institutionen. Denn so gesehen kann ein hohes
Steuerniveau auf Dauer nur durch ein verbessertes offentliches Angebot im internationalen
Wettbewerb bestehen.

Befiirworter dieser Ansicht stehen dabei im Gleichklang zu Aussagen von Okonomen wie
HAYEK (1968) und TIEBOUT (1956). Diese sehen gemdll der marktwirtschaftlichen Idee des
Wettbewerbs auch im Wettbewerb der Staaten eine Effizienzsteigerung in dem Sinne, als
dadurch ,beste” Wirtschaftsordnungen gefunden werden. Gemél TIEBOUT ist unter
bestimmten Umstinden eine paretoptimale Allokation auch im Wettbewerb zwischen
Gebietskorperschaften moglich.

In diesem Sinn konnte fiir die Reformldnder, die auf der Suche nach marktwirtschaftlich
adidquaten Institutionen sind, der durch die Konkurrenz erzeugte Druck eine schnellere

Anpassung an gewiinschtes, 6konomisches Verhalten des Staates bewirken.

7 Vgl. BRENNAN/BUCHANAN (1980).



2.2 Race-to-the-bottom oder die Gegner des fiskalischen Wettbewerbs

Diesen Argumenten pro Forderung des Steuerwettbewerbs stehen andere Aspekte entgegen,
die zumindest innerhalb eines Wirtschaftsblocks wie der EU eine Steuerharmonisierung
nahelegen konnen. Demnach trigt ein vollig unkoordiniertes Nebeneinander konkurrierender
Steuersysteme auch einige Nachteile in sich. Existieren beispielsweise keine
Doppelbesteuerungsabkommen und werden unilaterale MaBnahmen nur unzureichend
eingesetzt, so wird die internationale Arbeitsteilung malgeblich behindert, da nicht die
tatsdchliche zusitzliche Rendite zur Wanderung bewegt, sondern eine vom Staat
,manipulierte. Bedenklich erscheint vor allem die Zunahme von Steuervergilinstigungen, mit
denen gezielt Finanzkapital angelockt werden. Da damit nur gegenseitig steuerliche
Bemessungsgrundlagen abgegraben werden, ohne realwirtschaftliche Wohlfahrtssteigerungen
zu schaffen, 146t sich auch von einer Art ,,Beggar-my-neighbour-policy* sprechen.

Die Koordination der Steuersysteme kann jedoch nicht alle Probleme beseitigen, die durch
einen ungeziigelten Steuerwettbewerb entstehen. Denn die steuerliche Konkurrenz zwischen
Gebietskorperschaften birgt ganz grundsétzlich das Problem fiskalischer Externalititen.
Paretooptimale Allokationen entstehen aber in der Regel nur auf den Mairkten, auf denen
private Gliter gehandelt werden, die frei von Externalititen sind. Insofern mufl der
Steuerwettbewerb schon a-priori zu ineffizienten Ergebnissen fithren®.

Als Folge eines ungeziigelten Wettbewerbs wird nun zweierlei erwartet. Entweder erfolgt eine
Verschiebung der Steuerlasten weg von den mobilen Faktoren hin zu immobilen wie kleine
und mittlere Unternehmen, Boden und hauptséchlich Arbeit sowie Verbrauch. Und/oder es
findet ein Runterkonkurrieren statt, bis wichtige Offentliche Giiter aufgrund der
Einnahmeausfille nicht mehr finanziert werden konnen.

Auf die MOE-Linder gemiinzt, kann die These eines Steuersenkungswettbewerbs-auf-den-
Grund bedeuten, dal es zu solchen Einnahmeausfillen kommt, die wichtige zum
Auftholproze der MOE-Lénder notwendigen Ausgaben nicht moglich werden lassen. Oder:
Die Einnahmeausfille werden durch eine weitere Verschuldung kompensiert’. Und diese
wiederum konnte den Aufnahmeprozef in die EU verlangsamen. Argumentiert man mit der
Aussage des Aquivalenzprinzips, dann wire die Nichtbesteuerung von mobilem Kapital nicht
zu rechtfertigen, falls dieses von den durch Lasten der immobile Faktoren finanzierten

offentlichen Giitern wie Infrastruktur profitieren. Andererseits 148t sich einwenden, daf3 z.B.

¥ Vgl. die Argumentation von SINN (1997).
? Der Aspekt der zunehmenden 6ffentlichen Verschuldung des Staates aufgrund als Begleiterscheinung der
fiskalischen Konkurrenz wird in der Fachliteratur meistens ausgeblendet.
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ausldndisches Kapital, daf} in diese Staaten kommt, technisches Wissen in sich trdgt, das diese
Linder und somit die immobilen Produktionsfaktoren umsonst erhalten hétten. Eine
Nichtbesteuerung wire insofern eine ,spédte” Internalisierung des externen (Spill-over-)

Effekts.

3 Fiskalwettbewerb in MOE: Stilisierte Fakten

Als Fakten, die Hinweise auf das Ausmal} des fiskalischen Wettbewerbs in den MOE-Staaten
liefern, gelten der Stand und die Entwicklung der Staatsverschuldung, die Entwicklung der
Steuerquoten sowie die Ausgabenquoten und hierbei insbesondere die 6ffentlichen Kapital-
ausgaben in der Systemtransformation.

Zuniéchst soll jedoch die Relevanz des Produktionsfaktors beschrieben werden, der bei der

fiskalischen Konkurrenz im Vordergrund steht: das Kapital.

3.1 Kapitalknappheit in der Systemtransformation

In der Literatur wird die Offnung der Mirkte der Transformationsstaaten auch als ein Prozef3
der schlagartigen Neubewertung des bestehenden (Real-)Kapitalstocks angesehen'’. Dabei
wird sogar behauptet, daB das existierende Realkapital durch die Offnung der Mirkte
unbrauchbar geworden ist.

In jedem Fall bedarf dauerhaftes und schnelles Wachstum einer hohen Kapitalbildung.
Erfahrungen von Reformliandern aus dem 20. Jahrhundert zeigen, da3 sich die Bruttoersparnis
in Perioden starken Wachstums auf mindestens 25 Prozent des BIP und die
Bruttoinvestitionen auf 30 Prozent des BIP beliefen''.

e Inlindisches Kapitalangebot

In den MOE-Staaten brachte die Transformation zunidchst einen starken Riickgang in der
heimischen Ersparnisbildung mit sich. In Tabelle 1 ist die Sparquote definiert als der Quotient
aus den Bruttoersparnissen und dem BIP eines Jahres. Die Bruttoersparnisse ergeben sich als
Residual des Leistungsbilanzsaldos und der Bruttoinvestitionen eines Landes. Die Daten
zeigen, daB sich die Sparquoten zu Beginn der Transformation auf einem international sehr
hohem Niveau von durchschnittlich mehr als 30 Prozent des BIP befanden'?.

Man kann argumentieren, dal3 die hohen Ersparnisse aufgrund von bindenden Beschrin-

kungen im Konsumbereich entstanden, so dall von einer unfreiwilligen Ersparnis gesprochen

1" Vgl. z.B. SIEBERT (1992).

' Vgl. WORLD BANK (1996, S. 50f).

2 In einem wachstumstheoretischen Zusammenhang 148t sich fiir die Zeit vor Systemtransformation von einer
Uberakkumulation des Kapitals sprechen.
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werden kann. Die Warteschlangen vor Geschiften, die in den vielen sozialistischen Lénder
keine Seltenheit darstellten, unterstiitzen diese These'>. Mit der Liberalisierung der Mérkte
und der VergroBerung des Giiterangebotes kann dann von einer Authebung dieser
Restriktionen ausgegangen werden und der Riickgang der Ersparnisbildung wére

transformationsbedingt.

Tabelle 1: Sparquoten in den MOE-Liindern (Bruttoersparnisse als Prozent vom BIP)

Land 1989 (1990 |1991 |1992 (1993 1994 [1995 [1996 (1997 |1998 |1999
Bulgarien 31,4 22,0 [35.8 18,8 10,7 20,9 |24,8 16,70 | 16,84 | 13,69|12,6
Polen 42,7 32,8 |18,0 |16,7 |16,)5 16,9 18,3 20,44 | 20,37| 20,96|20,1
Ruménien 29,5 (20,8 [24,1 |23,0 |24,0 |249 (229 17,51 14,66 | 14,45]|16,1
Tschechien 30,6 (29,9 (36,8 |[274 20,2 (20,1 20,2 28,55| 26,63 | 27,91|26,9
Ungarn 299 28,0 |[18,7 |149 |11,2 |15,0 |[18)9 20,45| kA.|28 26,6

Nachrichtlich: Fiir 1999 lag die Sparquote der EU-15 bei 20,9 Prozent, das EU-Maximum bei 25,9 Prozent und
das EU-Minimum bei 16,3 Prozent.
Quelle: EBRD (2000), IMF (2000), Eigene Berechnungen.

Mit der Eliminierung der Preiskontrollen in der Transformationsphase sind die hohen
Sparquoten dann tatsdchlich zurlickgegangen. Als Griinde hierfiir sind die neuen
Substitutionsmoglichkeiten durch eine erhohte Auswahl an Konsumgiitern, die reale
Entwertung der Ersparnisbildung durch die mit der Preisliberalisierung einsetzende Inflation
und eine moglicherweise durch den initialen Produktions- und Einkommenseinbruch
entstandene Konsumglittung zu nennen'*.

Empirische Befunde deuten jedenfalls auf eine zundchst negative Beziehung zwischen
Wachstum und Ersparnisbildung in der ersten Hilfte der neunziger Jahre hin'’. Da es einen
signifikanten Zusammenhang zwischen verhdltnismédfig hohen Wachstumsraten und hohen
Sparquoten in Entwicklungslindern gibt '°, soll dies als ein erstes Indiz dafiir gesehen, daB die
notwendige Kapitalbildung — hier durch die inldndische Kapitalangebotsseite — mindestens
erschwert ist.

e Inlindische Kapitalnachfrage

Zu Beginn des Systemwechsels wurde erwartet, dal aufgrund der Notwendigkeit neuen
Kapitals, den verhiltnismdfig geringen Arbeitskosten und des im Vergleich zu anderen

dhnlich Volkswirtschaften mit gleichem Entwicklungsstand hohen Niveaus an Humankapital

" In der Literatur ist die These der unfreiwilligen Ersparnisbildung lebhaft diskutiert worden. Siehe z.B. IMF
(1991), KORNATI (1992) und EASTERLY/FISHER (1994).

" Der Riickgang der Sparquoten konnte auch dadurch erklért werden, daf3 die Individuen nicht fahig oder bereit
sind, ihren Konsum unter ein kritisches Niveau (Subsistenzniveau) zu senken.

1> Vgl. DENIZER/WOLF (2000).

' Vgl. z.B. EDWARDS (1993).




die Transformation von hohen Investitionsquoten begleitet werden wiirde'’. Fiir die
Anfangsphase ist diese Erwartung nicht bestétigt worden. Wie in Tabelle 2, in der die
Bruttoinvestitionen als Quotient am BIP abgetragen sind, deutlich wird, ist vor allem erst in
der zweiten Hélfte der neunziger Jahre und dabei nur fiir Polen, Tschechien und Ungarn ein
signifikanter Anstieg der Investitionsquoten zu verzeichnen. In Bulgarien und Ruménien

scheint dieser Investitionsanstieg indes noch auszubleiben.

Tabelle 2: Investitionsquoten in den MOE-Lindern (Bruttoinvestitionen als Prozent

vom BIP)

Land 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Bulgarien 21,3 18,2 16,2 13,0 13,9 15,7 8,4 11,4 14,7 18,0
Polen 21,0 18,5 15,8 14,9 18,0 18,7 20,9 23,6 25,3 27,6
Ruménien 19,8 14,4 19,2 17,9 20,3 243 24,7 21,5 21,4 19,9
Tschechien 26,3 23,1 28,5 26,6 29,5 34,0 36,6 35,1 33,6 28,4
Ungarn 22,0 20,9 19,9 18,9 20,1 20,0 21,4 22,2 23,2 31,5

Nachrichtlich: Fiir 1999 lag die Investitionsquote der EU-15 bei 20,7 Prozent, das EU-Maximum bei 26,6
Prozent und das EU-Minimum bei 16,9 Prozent.
Quelle: EBRD (2000), IMF (2000).

Ein Weg, die Investitionsquoten einschitzen zu konnen, ist ein Vergleich mit den Quoten
anderer Lénder dhnlichen Entwicklungsniveaus. Nimmt man die Daten von Chile, Siidkorea
und Portugal, die in den neunziger Jahren durchschnittliche Investitionsquoten von 24
respektive 36 und 26 Prozent aufweisen'®, so erscheinen die aktuellen Investitionsquoten von
Bulgarien und Ruménien als sehr niedrig, aber auch die Investitionsquoten von Polen und
Ungarn zu Beginn der Transformation.

Eine empirische Studie von PLOSSER (1992), in der 97 Lander in langsame und schnelle
Wachstumsldnder eingeteilt wurden und in der versucht wurde, wichtige Determinanten des
Wachstums zu identifizieren, zeigt, dal die Hohe der Investitionsquote die stirkste
Korrelation mit der Wachstumsrate des BIP unter den ausgewéhlten Erklarungsdeterminanten
aufweist. Die Gruppe der schnell wachsenden Okonomien weist in der Studie eine
durchschnittliche Investitionsrate von 26 Prozent des BIP auf.

Nimmt man den Wert von 26 Prozent als Referenzmalistab, so lagen bis auf Tschechien die
Werte aller MOE-Léander bis zum Jahr 1998 darunter. Erst im Jahr 1999 konnten sowohl

Polen als auch Ungarn eine hohere Investitionsquote erreichen. Die beiden weniger

17 Vgl. BLANCHARD (1997, S. 13).
'8 Vgl. WORLD BANK (verschiedene J ahrgénge).




fortgeschrittenen Lander Bulgarien und Ruménien weisen mit Abstand die geringsten
Investitionen im Verhéltnis zum BIP auf.

Zwar gibt es Hinweise darauf, dal die Reformstaaten Produktivititssteigerungen ohne
zusétzliches (Real-)Kapital, sondern allein durch die Einfiihrung marktwirtschaftlich
notwendigen ,,institutionellen Kapitals“ (Rechtsprechung, Privateigentum, eigenverant-
wortliche Unternehmer, etc.) erreichen konnen. Dennoch deuten relativ geringe ,,Incremental-
capital-output-ratios (ICOR)“ in den Reformokonomien weiterhin auf einen hohen
Investitionsbedarf hin'.

Wie anhand der Tabellen zu sehen ist, besteht in den fortgeschrittenen Ubergangslinder eine
Kapitalliicke. D.h. die inlédndischen Ersparnisse konnen die Investitionsnachfrage nicht
vollstindig befriedigen. Unter der Annahme eines notwendigen Autholprozesses ist nicht zu
erwarten, dal die Investitionsnachfrage sinken wird. Um die tatsdchliche Durchfiihrung
moglich zu machen, miissen entweder die fiskalischen Defizite der Staaten gesenkt werden
oder es miissen geniigend ausldandische Ersparnisse attrahiert werden.

e Auslindische Direktinvestitionen (Foreign direct investments (FDI))

Fiir die Transformationsstaaten ist aus zweierlei Griinden ein hoher KapitalzufluB aus den
westlichen Staaten empfehlenswert: Einerseits benétigt die Okonomie zur Durchfiihrung des
Aufholprozesses sehr hohe Investitionsraten und dadurch auslédndisches Kapital. Und
andererseits hat die neue wirtschaftliche Freiheit zunédchst zu einem Anstieg der Konsumquote
und wegen des hohen Investitionsbedarfs zu einer Finanzierungsliicke gefiihrt.

Auf der makrodkonomischen Ebene konnen FDI die fehlende heimische Ersparnisbildung
ersetzen bzw. die Probleme unzureichend funktionierender Kapitalmérkte sowie das Problem
der Kreditrationierung abmildern. Aber als ebenso wichtig erscheint die Rolle der FDI auf der
Mikroebene. Hierbei wird ein Transfer iiber betriebswirtschaftliche Kenntnisse in Gang
gesetzt, der zusétzlich zur Rolle der FDI bei der Privatisierung von Staatsunternehmen einen
Wachstumsschub fiir die Reformstaaten bedeuten kann.

Neben diesen Punkten spielt der ,,Demonstrationseffekt moglicherweise eine entscheidende
Rolle: Die Hohe der Kapitalimporte kann als Indikator beziiglich des Fortschritts der
Reformen angesehen werden. Unternehmen mit auslidndischer Beteiligung erhalten ein
besseres Rating an den Kapitalmirkten, so daBl der Zugang zu (ausldndischem) Kapital

erleichtert wird.

1 Sachkapitalinvestitionen in Relation zum absoluten Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts geben einen Hinweis
auf die Effizienz dieser Investitionen. Je geringer der Quotient ist, desto scheint die Grenzproduktivitét des
Kapitals. Die ICOR-Werte sind in allen betrachteten Lander wesentlich unterhalb des EU-15-Wertes (vgl.
BRUCKER (2000, S. 22)).
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Tabelle 3: Ausliandische Direktinvestitionen pro Einwohner (in US-$)

Land 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 kum./
BIP 99
Bulgarien 11,86 11,86 11,99 60,39 60,24 96,39 18,82
Polen 7,83 18,23 44,16| 46,63 93,26| 113,99| 126,61 | 155,04 155,04 20,29
Rumiinien 22,96 4,39 4,39 13,22 17,62 13,16 53,10 88,89 44,64 15,91
Tschechien 97,09 58,25 77,67 242,72 126,21 | 126,21 | 252,43 | 475,73 | 28,17
Ungarn 145,63 | 145,63 | 223,30| 107,84 | 431,37| 196,08] 168,32 | 148,51 | 138,61 39,76

Quelle: IMF (2000), EBRD (verschiedene Jahrgénge), Eigene Berechnungen.

Anhand Tabelle 3 zeigt sich, daB die fortgeschrittenen Reformer und dabei insbesondere

Ungarn bei der Attraktion von FDI am erfolgreichsten waren.

3.2 Fiskalische Zwénge in der Systemtransformation

Transformation bedeutet aus 6konomischer Sicht, ein Umleitung der Produktionsfaktoren von

einem schrumpfenden staatlichen Sektor hin zu einem expandierenden privaten Sektor.

Eine (erfolgreiche) Transformation bedeutet vor allem aus drei Griinden eine

Verschlechterung des staatlichen Budgets:

= Der Riickgang des staatlichen Sektors bedeutet eine Verschlechterung der bisherigen
Basis fiir Steuereinnahmen.

* Die Implementierung eines effektiven Steuersystems im privaten Sektor braucht Zeit.

* In einer Okonomie mit Friktionen entsteht im Ubergang von der Plan- zur Marktwirtschaft
transitorische Arbeitslosigkeit®’, was sowohl zu verringerten Steuereinnahmen als auch zu
erhohten Ausgaben flihrt.

Eine addquate Besteuerung des privaten Sektors ist im Transformationsproze3 von groBer

Bedeutung. Zum Auf- und Umbau der Okonomie brauchen diese Staaten den Zugang zu

auslandischem Kapital und Know-How. Insofern ist die Attrahierung ausldndischer

Direktinvestitionen wichtig. Die Besteuerung des auslidndischen Kapitals stellt aber ein

zweischneidiges Schwert dar. Denn einerseits kann die Besteuerung des privaten Unterneh-

menssektors eine Verbesserung der Einnahmesituation bedeuten und andererseits kann sie
bewirken, dal3 sich auslédndisches Kapital im Zuge eines internationalen Steuerwettbewerbes
an anderer Stelle positioniert.

Wiéhrend die Besteuerung der Unternehmen im zentralplanwirtschaftlichen System

traditionell hoch war und insofern inkompatibel mit privatem Eigentum und der Attrahierung

ausldandischen Kapitals, mufite diese Form der Besteuerung teilweise durch eine Lohn-,

20 Unter transitorischer Arbeitslosigkeit versteht man den Sachverhalt, daB der staatliche Sektor schneller
Arbeitskrafte entlaft als sie der private Sektor absorbieren kann. Zu den Beziehungen zwischen Arbeitslosigkeit,
Unternehmensbesteuerung und staatlichem Budgetsaldo in der Systemtransformation siche TREIER (1999).
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Einkommensteuer sowie durch eine Form der Konsumbesteuerung ersetzt werden. Ein
Argument fiir die Untermauerung der Forderung nach einer friihzeitiger, aber mifigen
Besteuerung des privaten Sektors ist, dal ein staatliches Defizit bei vorliegenden
Zugangsbeschrankungen zu auslidndischen Kapitalmédrkten und anderen Restriktionen
hinsichtlich weiterer staatlicher Verschuldung zu einer zdgerlichen Restrukturierung des
staatlichen Sektors fiihrt. Denn durch eine schnelle, notwendige Realloaktion von Ressourcen
wiirde der Staat seine urspriingliche Einnahmebasis schwidchen und das wiirde zu einer
weiteren Verschuldung flihren.

Zudem 4Bt eine hohe und dabei mdglicherweise zunehmende offentliche Verschuldung
wiahrend der Transformation die These des ,,Crowding-out” privater Investitionen
aufkommen. Die entsprechende Empirie zu den Ubergangslindern bringt hierzu keine
eindeutigen Erkenntnisse. Oben wurde gezeigt, dal3 Bulgarien und Ruménien seit Beginn der
Transformation vergleichsweise geringe Investitionsquoten aufzuweisen haben. Wiahrend fiir
Bulgarien — wie in Tabelle 4 zu sehen ist - als hoch verschuldetes Land die Verdringungs-
these Bestand hilt, gilt kann dies fiir Rumédnien nicht konstatiert werden. Denn dieses Land
hat unter den Ubergangslindern am wenigsten mit 6ffentlicher Verschuldung als auch mit

Auslandsverschuldung zu kdmpfen und dennoch eine dulerst geringe Investitionsquote.

Tabelle 4: Staatsverschuldung, Auslandsverschuldung, Budgetsaldo (in Prozent des BIP)

Land | 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Staatsverschuldung
Bulgarien 158,7] 1509] 159,6] 104,1 145] 109,1 96,6 96,6
Polen 1473 88,7 724 57,9 5120 498 432] 433
Rumiinien 17,6 28,1 28 28 34,6
Tschechien 18,8 17,6 15,3 13,1 13 13,4 15
Ungarn 79 90,4 88,2 86,4 728 639 623 60,7
Auslandsverschuldung
Bulgarien 1574 1604] 127,7] 116,8 774 977 95,8 83,7 80,5
Polen 61,5 56,4 549 471 38,0] 352 36,0 362 38,3
Rumiinien 7.4 16,6 16,1 18,5 24,1 29,5 30,1 240 27,1
Tschechien 264 237 247] 260 318 36,0  40,6] 43,1 423
Ungarn 67,8 57,6 63,7] 687 70,9 61,0 51,9 56,9 59,9
Budgetsaldo
Bulgarien 2,90 -870] -390] -570] -10,40] -2,60] 0,90 -0,9
Polen 3,10 -6,70] -490] -240] -220] -3,10] -330[ -3,10] -320 -3,3
Rumiinien 330 -4,60] -040] -220] -2,60] -4,00] -460] -500 -3,5
Tschechien 0,10 -1,90] -3,10 050 -1,20] -1,40] -090] -1,70] -2,00 3.3
Ungarn 040] -3,70] -720] -6,60] -840] -6,70] -500[ -6,60] -5,60 -5,6

Quelle: EBRD (verschiedene Jahrginge), IMF (2000).

Bei hohem Stand der Staatsschuld wird der Verlauf der Defizitquote erheblich durch
Zinszahlungen geprédgt. Zum Vergleich der Zinsausgabenquote sind in Tabelle 5 die Daten der

hochverschuldeten EU-Lédnder Belgien, Griechenland und Italien ausgewiesen.
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Tabelle 5: Zinsausgaben des Staates (in Prozent des BIP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Bulgarien 5,29 6,48 6,92 9,77 14,54 14,62 20,20 8,42 4,41 3,92
Polen k.A. k.A. k.A. k.A. 3,90 4,50 3,69 3,43 3,23 3,07
Rumiinien 0,00 0,05 0,25 0,79 1,30 1,32 1,61 3,68 k.A. k.A.
Tschechien k.A. k.A. k.A. 1,77 1,27 1,11 0,93 1,09 1,04 0,93
Ungarn 3,01 3,60 5,38 4,48 6,63 9,09 8,18 9,82 7,67 7,23
Belgien 9,6 9,2 9,8 9,9 9,3 8,3 8,7 7,9 7,7 7,2
Griechenl. 10 9,3 11,5 12,6 13,9 12,7 10,5 8,3 7,8 7,4
Italien 8,9 9,6 10,9 11,5 10,5 10,6 11,5 9,4 8,1 6,8

IMF (2000b), OECD (2000)

Konsolidierungsanstrengungen haben insbesondere in Bulgarien und in Ungarn zu

moderateren Zinsverpflichtungen gefiihrt als dies noch Mitte der neunziger Jahre der Fall war.

3.3 Steuer- und Ausgabenquoten

Faktische Steuerbelastungsvergleiche arbeiten mit empirischen Daten der Makrostatistiken
und gehen daher von den tatséchliche geleisteten Steuerzahlungen auf aggregierter Ebene aus.
Die tatsdchlich festzustellende Steuerschuld liegt dabei im allgemeinen unter dem Niveau der
fiktiven Steuerlast”’, moglicherweise auch unter der tatséichlichen durchschnittlichen Steuer-
schuld der Unternechmen®.

In den vergangenen Jahren haben fast alle OECD-Staaten (ebenso wie die Reformstaaten)
sowohl ihre Kérperschaft- als auch ihre Einkommensteuersitze massiv gesenkt™. Daraus auf
einen ,,ruindsen® Steuerwettbewerb zu schlieBen, wire ohne weitere Informationen indes
verfriiht. Denn die Senkung der Steuersidtze wurde vielerorten auch von einer Verbreiterung
der Bemessungsgrundlage begleitet.

Deshalb ist zunichst sowohl nach der Entwicklung der Steuerquoten zu fragen - und hierbei
insbesondere nach der Quote der Korperschaftsteuer.

Bei der Interpretation der Entwicklung des Quotienten aus Einnahmen aus der
unternehmerischen Gewinnbesteuerung zum BIP ist zu beachten, dal zu Beginn der
Reformen noch - sozusagen als ,,sozialistisches Erbe* - der GroBteil der Einnahmen aus der

,Besteuerung® der staatseigenen Unternehmen erfolgte. Dies liegt einerseits an einem

?! Griinde hierfiir sind u.a. die Steuerhinterziehung, das Ausnutzen von legalen Gestaltungsméglichkeiten
beziiglich des steuerlichen Sachverhalts der Steuerpflichtigen und ein niedrigerer Erfassungsgrad von
steuerbaren Einkiinften als von gesamtwirtschaftlichen Einkiinften infolge von Steuerfreibetrégen, steuerfreien
Einkiinften, Sonderausgaben etc.

22 Bin Grund hierfiir ist beispiclsweise, daB als Basis der Berechnung eine Residualgrofle aus dem
Volkseinkommen herangezogen wird. Diese ,,Einkiinfte aus Unternehmertétigkeit und Vermdgen® enthalten
neben dem unternehmerischen Gewinn auch Zinseinkiinfte und Mietiiberschiisse. Zudem enthilt die
Bemessungsgrundlage auslédndische Gewinne und Gewinne von steuerbefreiten Korperschaften, wie vor allem
der Zentralbank, wiahrend die Steuerbelastung ohne ausldndische Steuern und ohne Gewerbesteuer ermittelt
wird.
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iiberproportional starken Riickgang der (Monopol-)Gewinne (staatlicher Unternehmen) in der
ersten Jahren der Systemtransformation. Andererseits ist mit der im Zuge der Privatisierung
vieler staatlicher Unternehmen entstandenen Eigenverantwortlichkeit der Unternehmens-
fiihrung der Anreiz gestiegen, zu versteuernde Gewinne vor der Steueradministration zu
verschleiern. Somit kann ein Riickgang der Einnahmen aus dem Unternehmenssektor zu
Beginn der neunziger Jahre auch eher als natiirlicher Vorgang denn als ein Hinweis auf
einen erhitzten Steuerwettbewerb angesehen werden.

Auffallend an der Entwicklung der Einnahmen aus der Besteuerung von Gewinnen ist, dafl
der Anteil am BIP sowie an den gesamten Steuerecinnahmen spétestens seit 1994 im
Durchschnitt der untersuchten Lénder vor dem Hintergrund fallender Gewinnsteuersitze
verhiltnisméBig konstant geblieben ist**. Abgesehen von steuerrechtlichen Details iiber die
Entwicklung der steuerlichen Bemessungsgrundlage kann diese Entwicklung dafiir sprechen,
daBBl mit Steuersenkungen nicht nur die Verzerrungen gesunken sind, sondern auch die
Opportunititskosten der Steuerhinterziehung gestiegen sind und damit die Anreize zur
Steuerhinterziechung gesunken sind.

Zur Beurteilung der Entwicklung der Besteuerung von Kapitaleinkiinften ist neben der
Entwicklung der Steuereinnahmen auf der Unternehmensebene die Einbeziehung der
steuerlichen Einnahmen aus Dividenden, Zinsen und VerduBerungsgewinnen auf der Ebene
der Anteilseigner vonnoten. Denn eine Reduktion der Unternehmensgewinnbesteuerung kann
im Fall der Gewinnausschiittung durch eine gleichzeitige Erhohung der Kapitalbesteuerung
auf der Ebene der Anteilseigner kompensiert werden.

In diesem Zusammenhang sind die Ergebnisse einer Studie, die die WELTBANK (1995) fiir
Ungarn durchgefiihrt hat, interessant. Wéahrend im Betrachtungszeitraum von 1989 bis 1994
das personliche durchschnittliche Dividenden- und Zinseinkommen 4,7 Prozent des
durchschnittlichen Haushaltseinkommen ausmachte, stiegen die Steuereinnahmen aus
Dividenden und Zinsen im gleichen Zeitraum auf 10,2 Prozent der gesamten
Steuereinnahmen aus der personlichen Einkommensteuer. Zudem zeigen die Ergebnisse, daf3
die Steuereinnahmen aus Dividenden und Zinsen 20 Prozent der Steuerbemessungsgrundlage
ausmachten, also exakt den damalig giiltigen Steuersédtzen entsprachen. Diese Ergebnisse

zeigen einerseits, dal die Besteuerung an der Quelle ein relativ sicherer Weg ist, die

 Fiir die Entwicklung in den Reformlindern siehe Appendix 2 und Appendix 3.

* Deutschland weist in den neunziger Jahren eine Steuerquote von 23,2 % (1991) bis 22,0 % (1998) auf. Der
Korperschaftsteueranteil belief sich 1998 als Prozentsatz an den gesamten Steuereinnahmen auf 4,3 % und als
Prozentsatz am BIP auf 1 %.
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Steuerzahlung der Steuerpflichtigen zu erreichen”. Und andererseits verdeutlichen sie, daB
die isolierte Betrachtung der Korperschaftsteuereinnahmen noch keine vollstandigen,
zufriedenstellende Ergebnisse hinsichtlich der Einschitzung der Kapitalbesteuerung und der

Einschitzung eines Steuerwettbewerbs liefert.

Tabelle 6: Steuerquoten und Korperschaftsteuerquoten in MOE-Liinder

Land 1989 1990 [1991 [1992 [1993 (1994 (1995 (1996 (1997 |1998 |1999
Steuereinnahmen (als Prozent am BIP)
Bulgarien 30,07 | 24,01| 22,40 | 16,88 | 15,22| 21,23| 20,02| 17,51| 18,31| 19,30| 18,70
Polen 27,20 kA.| kA.| kA.| kA.| 2562 24,73| 23,79| 22,93| 22,08| 19,68
Ruménien kA.| 2296 22,51 | 22,41 14,67| 17,79 18,12| 16,81 | 17,23| kA.| kA.
Tschechien kA. | kA | kA | kA.| 22,29| 19,40| 18,14| 17,95| 17,27| 16,82| 17,97
Ungarn 30,08 | 29,24| 26,56 | 25,03| 26,00| 25,15| 24,51| 23,60| 22,02| 21,18| 21,84
Mittelwert 29,12 | 25,41| 23,82| 21,44| 19,54| 21,84| 21,10| 19,93| 19,55| 19,85| 19,55
Gewinnsteuer- bzw. Korperschaftsteuereinnahmen (als Prozent an den gesamten Steuereinnahmen)
Bulgarien 61,34 | 58,72 62,17 | 34,81 | 13,63 | 16,13 | 19,52| 23,71 | 28,16 | 14,17| 11,27
Polen 41,32*| kA.| kA.| kA.| kA.| 11,92 11,71| 11,67 | 12,35| 12,15| 12,58
Rumiinien kA.| 28,43 | 21,17 | 23,39| 25,52| 21,50 21,35| 19,30| 24,65| kA.| kA.
Tschechien kA.| kA.| kA | kA.| 31,74| 27,72 | 25,27| 16,90| 14,54 | 16,76 | 15,56
Ungarn 27,06 22,38 | 18,07 8,68| 59| 7,61 7,80 7,88 8,.81| 10,09| 10,36
Mittelwert 43,24| 36,51| 33,80 22,29 19,19| 16,98 | 17,13 | 15,89| 17,70| 13,29 12,44
Gewinnsteuer- bzw. Korperschaftsteuereinnahmen (als Prozent am BIP)

Bulgarien 18,44 | 14,10 13,93| 5,88 2,07| 3.42| 391| 4,15| 5,16| 2,74| 211
Polen 11,24*] kA | kA.| kA | kA.| 306| 29| 2,78| 2,83 268| 248
Ruméinien kA | 653 476| 524| 3,74 3,83| 3,87| 3,24 425| kA | kA
Tschechien kA | kA | kA | kA| 707 538| 458| 3,03 2,51| 2,82| 2,80
Ungarn 814| 6,54 480 2,17 1,53 191 1,91 1,86 | 1,94 2,14| 2,26
Mittelwert 12,61 9,06 7.83| 4,43| 3,61| 3,52| 343 3,01| 334 259 241

Nachrichtlich: Im Jahr 1980 betrug die Korperschaftsteuerquote (% am BIP) im OECD-Durchschnitt 2,5 Prozent
(1996: 3,1 Prozent; 1998: 2,57 Prozent), 1987 betrug sie flir die EU-15 2,7 Prozent (1997: 3 Prozent.

a): Wert fiir 1988.

Quelle: IMF (2000), IMF (2000), Eigene Berechnungen,

Nach der Entwicklung der Steuerquoten lohnt ein Blick auf die Entwicklung der
Ausgabenquoten. Hinsichtlich der Wachstumsaussichten sind hierbei besonders offentliche
Investitionen von Bedeutung.

Der Anteil der Ausgaben fiir oOffentliche Investitionen am BIP hat sich trotz der

Verschuldungsproblematik vor allem in Ungarn, aber auch in Tschechien stabil gehalten.

* Nichtsdestotrotz ist die Fihigkeit, ein hohes Steueraufkommen aus der Zinsbesteuerung zu erzielen, bei
Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen auf Unternehmensebene stark eingeschrankt.
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Diese Entwicklung ist insofern positive einzustufen, als Entzugseffekte durch die
Riickfiihrung der Staatsquote, wie sie in allen der betrachteten Reformlédnder zu beobachten
ist, die Wachstumsaussichten nur dann verbessern lassen, wenn die steuerliche Stimulierung

der privaten Nachfrage in Verbindung mit einer 6ffentlichen Zukunftsvorsorge auftritt.

Tabelle 7: Staatsausgaben und Bruttoanlageinvestitionen des Staates (als Prozent der

gesamten Steuereinnahmen)

Land 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Staatsausgaben (als Prozent am BIP)
Bulgarien 65,90 45,60 43,60| 48,10 4570] 41,30 42,30 33,50 35,80 40,70
Polen 39,80 48,90 50,00 49,90 50,50 49,20 49,30 48,00 43,20 43,30
Ruméinien 38,70 38,70 42,00 34200 33,90 34,70 33,80 34,30 35,20 36,80
Tschechien k.A. k.A. 49,60 | 41,20 41,80 41,50| 40,60 40,90| 40,80 42,00
Ungarn 53,50 54,30 59,60 57,50 58,70 52,20 48,20 50,90 | 49,40| 44,80
Bruttoanlageinvestitionen (als Prozent am BIP)
Bulgarien 1,54 0,81 1,44 1,10 1,16 1,54 1,28 2,63 3,00 3,85
Polen k.A. k.A. k.A. k.A. 1,50 1,45 1,57 1,83 2,03 1,50
Ruméinien 5,83 3,99 3,35 3,17 4,31 3,99 3,48 2,84 k.A. k.A.
Tschechien k.A. k.A. k.A. 3,14 4,26 4,40 3,89 3,19 3,00 3,39
Ungarn 1,94 4,55 5,41 7,55 6,12 4,18 3,82 4,16 4,05 3,57
Irland 2,0 2,3 3,19
Portugal 32 3.8 4,6Y
EWU 3,0 2,7 2,59

a): Wert fiir 2000.
Quelle: IMF (2000a), IMF (2000b), Eigene Berechnungen.

4 Effektive Grenzsteuersitze

4.1 Modellgrundlagen

Bei der Messung effektiver Grenzsteuersitze geht es um das Verhiltnis des Steuerkeils A, der
sich zwischen die Rendite einer zusétzlichen marginalen Investition p und die Rendite einer
zusitzlichen marginalen Ersparnis s schiebt, und der Bruttorendite dieser Investition®®:

Eff .Grenzsteuersatz = P ; il :% (0.1)

Der Steuerkeil wird anhand Abbildung 1 graphisch dargestellt. Die Kurven /(r) und S(r)

beschreiben die Kapitalnachfrage sowie das Kapitalangebot in der steuerlosen
Referenzsituation eines Landes in Autarkie. Durch Einfilhrung von Steuern, die sowohl
Investitionen als auch Ersparnisse belasten, verschieben sich beide Kurven nach links. Im
neuen Gleichgewichtspunkt haben sich die Investitionen und die Ersparnisse gegeniiber dem

hypothetischen Ausgangsgleichgewicht ohne Steuern verringert. Das erforderliche Real-
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zinsniveau liegt jetzt bei r,. Das reprasentative Unternehmen muf3, um diesen Realzins zahlen
zu konnen, eine Bruttorendite von p; erzielen. Der Kapitalgeber erhédlt eine Verzinsung seines
Kapital in der Hohe des Realzinses, die sich nach Besteuerung der Zinsen auf den Nettoertrag
in Hohe von s, reduziert. Die entsprechenden Steuerkeile auf der Unternehmens- und der

Kapitalgeberebene sind durch A; und A, gekennzeichnet.

Abbildung 1: Kapitalmarkt und Grenzsteuerkeil im Autarkiegleichgewicht

A S(r)

S@)

7y

pP=r=s

LS

Die fiir die Zahlung des neuen Gleichgewichtszinses erforderliche Bruttorendite der
Investition ist von der gewéhlten Finanzierungsform abhingig. Bei der Berechnung der
effektiven Grenzsteuersitze wird dieser Sachverhalt berticksichtigt. Im Gegensatz dazu ist die
reale Nettorendite des Sparers unabhingig von der Art der Finanzierung, da der Kapitalgeber
auf einem vollkommenen Kapitalmarkt fiir eine annahmegemil risikolose Anlage stets die
gleiche Mindestrendite verlangt.

Die Investitionsrendite wird mit Hilfe eines neoklassischen Investitionsmodells bestimmt®’.
Diesem Modell liegt das Konzept der genannten Kapitalnutzungskosten zugrunde, das es im
Folgenden kurz zu erldutern gilt.

Bei der Herleitung der Kapitalnutzungskosten wird ein Unternehmen betrachtet, das den Wert
seines Vermogens, verstanden als Barwert der kiinftigen Einzahlungsiiberschiisse, d.h. den
Ertragswert, maximieren will. Der optimale Produktionsumfang ist dann erreicht, wenn die

Grenzerldse den Grenzkosten gleichen.

26 Nach KING/FULLERTON (1984, S. 9) lasst sich diese Rendite auch als ,,Social return* bezeichnen.
2" Das Modell basiert auf den Arbeiten von JORGENSON (1963) und HALL/JORGENSON (1967).
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Zur Herleitung der Kapitalkosten mul man zundchst den Unternehmenskapitalwert
bestimmen. Dieser ist der Gegenwartswert der mit dem Kalkulationszinsfull p abgezinsten

Nettoeinzahlungen NI
V= 0°° NI(t)e ™" dt 0.2)

Die Nettoeinzahlungen NI ihrerseits sind die Differenz aus dem Cash-Flow des Unternehmens

und der Steuerzahlung®:

NI = pQ—wL—gl [ 1(pQ-wL~ fizql = f,al )~ fshql (0.3)

Cash Flow

Steuerzahlung
Der Cash Flow ergibt sich als Differenz aus den laufenden Einzahlungen aus Umsétzen
(Produkt aus Outputpreis p und Outputmenge () und den laufenden Auszahlungen des
Unternehmens, die definiert sind als Summe aus Lohnzahlungen (Produkt aus Lohnsatz w und
Arbeitseinsatz L) und Zahlungen fiir den Kauf an Kapitalgiitern (Produkt aus
Anschaffungspreis ¢ und Bruttoinvestition /). Die Steuerzahlung ist die Differenz zwischen
der Korperschaftsteuerschuld und der gewihrten Investitionszulage, die sich als Produkt

aus dem Anteil der Anschaffungskosten f;, fiir den diese Zulage gezahlt wird, dem

Investitionszulagensatz 4 und den Anschaffungskosten g/ ergibt.

Die Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage ist definiert als Differenz aus Umsatz und
steuerlich anerkannten Auszahlungen des Unternehmens. Lohnzahlungen sind in voller Hohe
absetzbar. Da es sich bei den Investitionsgiitern in der Regel um langlebige Wirtschaftsgiiter
handelt, deren Leistungen iiber mehrere Perioden hinweg in die Produktion eingehen, werden
Investitionsausgaben grundsétzlich entsprechend dem Verschleill beriicksichtigt. Steuerlich
wird dieser Sachverhalt durch die Gewidhrung steuerlicher Abschreibungsmoglichkeiten
behandelt. Dabei wird anhand der verschiedenen Abschreibungsverfahren die jeweilige
Steuerersparnis auf seinen Gegenwartswert zum Investitionszeitpunkt hin abgezinst”. Die
Steuerersparnis ergibt sich aus dem Produkt aus dem Korperschaftsteuersatz 7, dem Anteil
f, der Anschaffungskosten, die steuerlich absetzbar sind, dem Barwert der steuerlichen

Abschreibungsraten z und den historischen Anschaffungskosten ¢/, die in den meisten

Liandern die Abschreibungsbasis bilden. Im Falle der Gewédhrung eines Investitionsfrei-
betrages oder einer Sonderabschreibung in Form eines unabhidngig von der Normal-

abschreibung erlaubten Absetzbetrages verringert sich die Bemessungsgrundlage und damit

¥ Vermdgensteuern bleiben im Rahmen dieses Beitrags unberiicksichtigt.
% Zur Bestimmung des Barwerts der steuerlichen Abschreibung bei verschiedenen Abschreibungsverfahren
sieche JORGENSON/HALL (1967, 393f.).
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die Steuerschuld. Dabei ergibt sich die Hohe von Investitionsfreibetrag oder
Sonderabschreibung als Produkt aus dem Anteil der Anschaffungskosten f,, der unabhingig

von der Normalabschreibung in der ersten Periode abgesetzt werden kann, und den
Anschaffungskosten. Bei Multiplikation dieses Betrages mit dem Steuersatz ergibt sich die
Hohe der betreffenden Steuerersparnis.
Das Ziel des Unternehmens ist annahmegemél die Maximierung des Unternehmenskapital-
wertes V' mittels einer Investitionsstrategie und unter Beriicksichtigung ihrer technischen
Moglichkeiten F. Das Optimierungsproblem gestaltet sich folgendermalBen:
Max V= "Nle"di
mit NI =(1-7)( p()Q(t) — w(t)L(1))
—q(t)(1- fizr— for— f3h) 1(2)
s.t. O()=F(K(1),L(1))
K =1()-8K(¢)
K._, =K,
Dessen Losung ergibt bei geeigneter Umformung die Gleichung der Kapitalnutzungskosten
unter Einbeziehung steuerpolitischer Parameter:
p+o—rm
(1-7)

Die Kapitalnutzungskosten bestimmen den Mindestertrag, den das Investitionsprojekt pro

c(t)= q(t) (- fizt— fyr— f,h) (0.4)

Periode erwirtschaften muf, um die Grenzkosten des Kapitals zu decken. Erwirtschaftet
werden mufl neben dem (Netto-) Werteverzehr, § —, der durch den Einsatz des Kapitalgutes

im Produktionsproze3 entsteht, und dem Kalkulationszinsful p ein Anteil des Staates, der
durch den (Korperschaft-) Steuerfaktor 1/ (1—7) représentiert wird. Bei Erhebung einer

Korperschaftsteuer steigen die Kapitalnutzungskosten um diesen Faktor an. Diese Wirkung
wird einerseits gedampft durch die Reduzierung der Steuerbemessungsgrundlage aufgrund
von steuerlichen Abschreibungen, Investitionsfreibetrdgen und Sonderabschreibungen sowie
andererseits durch den Teil der Investition, der direkt vom Staat mittels einer
Investitionszulage gezahlt wird.

Die reale Rendite vor Steuern ist definiert als Quotient aus Kapitalnutzungskosten c¢(¢) und

Kapitaleinsatz ¢(¢) abziiglich der 6konomischen Abschreibungsrate o :

c(t)
=225, 0.5
p ) (0.5)

Mit Gleichung (0.4) folgt daraus:
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:_P(f;)”(l_ fot—fir— fih)-6 (0.6)

Bislang galt das Augenmerk dem Steuerkeil auf der Unternehmensebene. Uber die Beziehung
des Kalkulationszinssatzes oder Diskontrate p und dem Marktzinssatz i gelangt man zum
Kapitalmarktsteuerkeil bzw. zur Rendite nach Steuern.

Der Kalkulationszinsfull entspricht der nominalen Nettorendite, die von den Kapitalgebern
gefordert wird. In einer Welt mit vollkommener Voraussicht und ohne Steuern entspricht der
Kalkulationszinsfull dem nominalen Marktzinssatz i. Verzerrende Steuern indes treiben einen
Keil zwischen Diskontrate und Marktzinssatz. Ursédchlich dafiir ist, dal der
KalkulationszinsfuB die Kosten der Finanzmittelbeschaffung erfait. Durch die
unterschiedliche Besteuerung der Kapitaleinkommen aus verschiedenen Finanzierungswegen
verdndert sich der betreffende Diskontfaktor. Die verschiedenen Finanzierungsarten sind die
Fremdfinanzierung, die Beteiligungsfinanzierung und die Selbstfinanzierung.

Die Gleichungen zur Berechnung der KalkulationszinsfiiBe sind in Appendix 1 dargestellt.
Aus den jeweiligen Gleichungen 146t sich der Marktzinssatz i berechnen. Die Beziehung
zwischen dem Marktzinssatz und der realen Rendite nach Steuern ergibt sich bei geringer

Inflation aus
s=(1-1,)(r+x)-7. 0.7)

Somit ist die Beziehung zwischen der Rendite vor Steuer und der realen Rendite nach Steuer

hergestellt.

4.2 Ergebnisse

Zur Berechnung der effektiven Grenzsteuersidtzen wird die ,,Fixed-p-Methode*™ angewendet.
Diese Vorgehensweise wird deshalb gewihlt, da sich die berechneten Steuersitze im
Gegensatz zur ,Fixed-r-Methode* direkt mit dem tariflichen Ertragsteuersatz auf der
Unternehmensebene vergleichen lassen. Die effektiven Grenzsteuersidtze werden im
Folgenden fiir eine gegebene Vorsteuerrendite von 10 Prozent berechnet. Die steuerlichen
Daten sind aus IBFD (1994, 1999) sowie aus BRUNNER/SCHMID/WESTEN (verschiedene Jahr-
gange).

Den Unternehmen stehen wie in den Modelliiberlegungen des vorigen Kapitels die drei
Finanzierungsarten zur Verfiigung. Investiert wird in Gebdude sowie in Maschinen und
Ausriistungen. Die effektiven Grenzsteuersdtze werden sich je nach Kombination von
Finanzierungsform und Anlageart wegen der divergierenden steuerlichen Behandlung

unterscheiden. Zur Durchfilhrung eines Léander- und Zeitvergleichs mufl somit eine
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Standardisierung der Investitionsvorhaben vorgenommen werden. Dabei wird zunéchst auf
die Vorgehensweise der OECD (1991) zuriickgegriffen, bei welcher der OECD-Durchschnitt
fiir das Jahr 1991 zugrunde gelegt wurde”.

Danach wird unter Zuhilfenahme der Ergebnisse einer Unternehmensbefragung iiber die
unternehmerische Finanzierungsstruktur in Transformationsldndern die Standardfinanzierung
der Empirie gemél modifiziert. Ungeachtet dessen entfdllt die représentative Investition
weiterhin zu jeweils 50 Prozent auf Gebdude sowie Maschinen und Anlagen.

Die Annahmen, die der Berechnung der effektiven Grenzsteuersitze zugrunde gelegt sind,

sind in Tabelle 1 zusammengefalit.

Tabelle 8: Annahmen zur Berechnung Effektiver Grenzsteuersiitze

Unternehmen Korperschaftlich  organisierte  Unternechmen  des
verarbeitenden Gewerbes

Finanzierungsquellen Fremd- (FF), Beteiligungs- (BF) und Selbst-
finanzierung (SF)

Investitionen Gebédude (von mittlerer Lebensdauer), Maschinen

Anteilseigner Bezieher von Einkommen der obersten Progressions-
zone der Einkommensteuer

Okonomische Abschreibungsrate Gebdude (5%), Maschinen (15%)

Standardinvestition Gebdude: 50%, Maschinen: 50%

Standardfinanzierung FF: 35%, BF: 10%, SF: 55% (OECD-Standard 1991)

e Steuerbelastung bei Inlandsinvestitionen und Standardfinanzierung

Der internationale Vergleich der Steuerbelastung von Inlandsinvestitionen gibt Aufschluf3
iiber die Wettbewerbssituation von Unternehmen an verschiedenen Standorten, die auf einem
auslidndischen Markt miteinander in Konkurrenz treten. Er kann als ein wesentlicher Indikator
iiber die steuerliche Attraktivitit des Investitionsstandortes (hier: in den MOE-Staaten)
angesehen werden.

Die Steuerbelastungen zeigen, daBl in keinem der MOE-Staaten ein investitionsneutrales

steuerliches Gewinnermittlungsrecht existiert.

Tabelle 9: Effektive Grenzsteuersitze fiir ungarische Inlandsinvestitionen fiir das Jahr

1999 (Vorsteuerrendite: 10 Prozent, ohne Inflation, ohne Investitionsanreize)

Finanzierungsart Wirtschaftsgut

Gebiude Maschinen Standardinvestition
Fremdfinanzierung 1,01% -6,64% | -2,82%
Beteiligungsfinanzierung 35,06% 30,04% | 32,55%
Selbstfinanzierung 18,83% 12,56% | 15,69%
Standardfinanzierung 14,21% 7,59% 1 10,90%

Standardfinanzierung: Fremdfinanzierung: 35%, Beteiligungsfinanzierung: 10%, Selbstfinanzierung: 55%.

% Diese Vorgehensweise lehnt sich an andere Autoren an, die effektive Grenzsteuersitze fiir Industrielander
analysiert haben. Vgl. z.B. SCHADEN (1995) und SPENGEL (2000).

19




Tabelle 10: Effektive Grenzsteuersatze fiir Inlandsinvestitionen fiir das Jahr 1999

(Vorsteuerrendite: 10 Prozent, ohne Inflation, ohne Investitionsanreize )

Land Standardinvestition Standardfinanzierung | Gesamtdurch- Standard-

FF BF SF Ge Ma schnitt abweichung

(gewichtet) (gewichtet)

Bulgarien 12,96% 32,49% 40,48% 34,44% 25,65% 30,05% 13,50%
Polen 11,31% 41,46% 45,73% 42,09% 24,42% 33,25% 18,49%
Ruménien 11,99% 50,89% 45,44% 24,90% 43,65% 34,28% 19,06%
Tschechien 8,82% 38,99% 30,27% 29,05% 18,23% 23,64% 12,43%
Ungarn -2,82% 32,55% 15,69% 14,21% 7,59% 10,90% 11,68%
Durchschnitt 8,45% 39,28% 35,52% 28,94% 23,91% 26,42% 15,03%
Standard- 6,48% 7,60% 12,73% 10,45% 13,15% 9,62%
abweichung
Variations- 76,70% 19,35% 35,83% 36,10% 55,01% 36,41%
koeffizient

Tabelle 11: Effektive Grenzsteuersatze fiir Inlandsinvestitionen fiir das Jahr 1994

(Vorsteuerrendite: 10 Prozent, ohne Inflation, ohne Investitionsanreize)

Land Standardinvestition Standardfinanzierung | Gesamtdurch- Standard-

FF BF SF Ge Ma schnitt abweichung

(gewichtet) (gewichtet)

Bulgarien -14,85% 66,92% 55,91% 25,75% 38,74% 32,25% 35,42%
Polen 10,11% 46,07% 53,11% 26,45% 48,25% 37,35% 23,03%
Ruménien 11,99% 50,89% 45,44% 24.90% 43,65% 34,28% 19,06%
Tschechien 9,52% 45,98% 38,26% 24,71% 33,23% 28.97% 15,09%
Ungarn 2,62% 44,60% 30,75% 15,39% 29,20% 22,29% 16,55%
Durchschnitt 3,88% 50,89% 44,69% 27,19% 34,86% 31,03% 21,83%
Standard- 11,05% 9.27% 10,40% 9,03% 9,06% 5,76%
abweichung
Variations- 285,07% 18,22% 23,28% 33,23% 25,98% 18,56%
koeffizient

Ebenso verhilt es sich mit der Finanzierungsneutralitidt. Vergleicht man die Fremd- mit der
Beteiligungsfinanzierung, so fallt auf, dafl die Fremdfinanzierung ausnahmslos vorzuziehen
ist.

Beim Vergleich der Beteiligungs- mit der Selbstfinanzierung fallt auf, da3 auller in Bulgarien
und Polen die Selbstfinanzierung vorzuziehen ist. Dies riihrt aus der Tatsache, da3 auf die
Besteuerung von VerduBerungsgewinnen im Gegensatz zu ausgeschiitteten Gewinnen in Form
von Dividenden verzichtet wird. Fiir Bulgarien und Polen muf3 konstatiert werden, dal3 hier
daBl der

angenommen wurde, Einkommensbezieher dem hochsten Grenzsatz der
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Einkommensteuer unterliegt. Die Ergebnisse miissen dementsprechend als Obergrenze
verstanden werden.

In allen Ubergangslinder wird die Beteiligungs- und die Selbstfinanzierung gegeniiber der
Fremdfinanzierung diskriminiert. Diese Ergebnisse entsprechen den Beobachtungen, die
andere Autoren fiir etablierte Industriestaaten durchgefiihrt haben®'. Deshalb kann auch hier
die Befiirchtung geteilt werden, dafl die analysierten Steuersysteme zu stark die Fremd-
finanzierung favorisieren. Die Folge kann eine zu grofes Vertrauen auf die Schulden-
finanzierung sein. Ebenso konnte die in den Staaten vorherrschende Diskriminierung der
Beteiligungs- gegeniiber der Selbstfinanzierung tendenziell junge, aufstrebende Unternehmen
gegeniiber alten, etablierten zu benachteiligen®”, denn jene verfiigen erfahrungsgemif iiber
eine groBere Figenkapitaldecke. Gerade dieser letzte Aspekt kann in den
Transformationsldndern eine gegeniiber den Industriestaaten noch wichtigere Rolle spielen.
Betrachtet man die Entwicklung der effektiven Grenzsteuersitze zwischen 1994 und 1999, so
féllt auf, dal sich in jedem der betrachteten Lander die standardisierten Steuersédtze nach
unten entwickelt haben. Senkungen der Korperschaftsteuer wurden demnach nicht durch eine
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage und/oder durch eine hohere Besteuerung auf der
Ebene der Anteilseigner kompensiert’>.

e Zur Rolle der Finanzierungsstruktur

Bislang wurde von der typischen Finanzmittelbeschaffung ausgegangen, wie sie von der
OECD (1991) gemessen wurde und wie sie seitdem in der Literatur fiir die Messung
effektiver Grenzsteuersitze herangezogen wurde. An dieser Stelle soll eine Modifikation
vorgenommen werden, indem die ,tatsdchliche* Finanzierungsstruktur der Unternechmen in
Transformationslinder zugrunde gelegt wird. Da solche Daten fiir Ubergangslinder
Mangelware darstellen, soll eine Studie, die von der EBRD (1999) durchgefiihrt wurde und
bei der iiber 3000 Unternehmen bzw. deren Manager aus 20 Transformationslénder iiber ihr
Geschéftsumfeld und das Investitionsklima befragt wurden, Aufschliisse liefern.

Dabei werden die Gewichte der verschiedenen Finanzierungsarten, die hier als ,,tatsdchliche*
Finanzierungsstruktur bezeichnet wird, in die inldndische Standardinvestition eingehen. Es
wird angenommen, daf} die fehlenden Antworten in der Unternehmensbefragung so zu werten

sind, als seien sie gemidBl den gegebenen Antworten des Surveys verteilbar. Von den

31 Stellvertretend seien hier OECD (1991) SCHADEN (1995) und CHENNELS/GRIFFITH (1997) genannt.
32'ygl. OECD (1991, S. 29).

33 Dies schlieft nicht aus, daf} es Entwicklungen beziiglich der Verbreiterung der Bemessungsgrundlage und
auch der stirkeren Besteuerung auf der Ebene der Anteilseigner gegeben hat. Z.B. hat sich in Ungarn die
Quellensteuer auf Dividendeneinkiinfte von 10 Prozent auf 20 Prozent erhoht. Ebenfalls gestiegen ist die
steuerliche Abschreibungsdauer flir Maschinen (von 6 auf 7 Jahre).
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gegebenen Antworten wird also auf die Gesamtheit geschlossen. Zudem wird die
Finanzierung iiber staatliche Kreditvergabe, die fast ausschlieBlich nur fiir Staatsunternehmen
eine relevante Finanzierungsform darstellt, von der Analyse ausgeschlossen. Ferner sollen fiir
die Untersuchung nur privatisierte Unternehmen und Neugriindungen interessieren, da ihnen
mehr Wachstumsimpulse auf die Gesamtokonomie als von staatlich gefiihrten Unternehmen
zugesprochen werden. Die Neugewichtung einer Standardfinanzierung erhdlt nunmehr

folgendes, in Tabelle 12 dargestelltes Aussehen.

Tabelle 12: Finanzierungsstruktur in Reformlinder im Jahr 1998 (in Prozent (gerundet)

der gesamten getitigten Investitionen eines Unternehmenstypus)

Unternehmen

privatisiert neugegriindet
Fremdfinanzierung
ME und Balten ¥ 23 14
SOE"” 12 9,5
Beteiligungsfinanzierung
ME und Balten 14 17
SOE 4 1,5
Selbstfinanzierung
ME und Balten 63 69
SOE 84 89

a): Mitteleuropa (ME) und Balten umfafit die Lander Estland, Kroatien, Litauen, Polen, Slowakische Republik,
Slowenien, Tschechien und Ungarn.

b): Siidosteuropa (SOE) umfaBit die Lander Bulgarien, Moldawien und Ruménien.

Quelle: EBRD (1999), Eigene Berechnungen.

Die neuen Gewichte beziiglich der Finanzierung einer Standardinvestition werden jetzt mit
den Daten fiir Inlandsinvestitionen von 1994 und 1999 versehen. Dabei wird angenommen,
dal die Umfrageergebnisse ein guter Indikator fiir die Finanzierungsstruktur sind und daf das
Finanzierungsverhalten im Zeitablauf von 1994 bis 1999 konstant geblieben ist. Zudem wird
vorausgesetzt, dal die Ergebnisse des Unternehmenssurveys innerhalb einer Liandergruppe
gleichverteilt sind, mithin Unternehmen aus Polen, Tschechien und Ungarn das
Finanzierungsverhalten der ,,ME und Balten-Gruppe* haben sowie Bulgarien und Ruménien
das der ,,SOE-Gruppe®. Tabelle 13 enthélt die jeweiligen effektiven Grenzsteuersitze.

Die effektiven Grenzsteuersidtze zeigen Unterschiede hinsichtlich der Steuerbelastung
zwischen den Inlandsinvestitionen, die nach den Merkmalskombinationen der OECD
standardisiert wurden, und den nach den Vorgaben der Unternechmensbefragung
standardisierten Inlandsinvestitionen. Die Unterschiede in der Steuerbelastung sind hier auf
die Unterschiede der Gewichtung zurlickzufiihren. Dabei spielt die verringerte Gewichtung
der Fremdfinanzierung auf Kosten eines stirkeren Fokus auf die Finanzierung aus

einbehaltenen Gewinnen eine wesentliche Rolle. Da in allen Reformstaaten die
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Fremdfinanzierung eine geringere steuerliche Belastung bedeutet als die Selbstfinanzierung

sind alle Werte hoher als mit der OECD-Standardfinanzierung .

Tabelle 13: Effektive Grenzsteuersitze fiir Inlandsinvestitionen bei unterschiedlicher
Finanzierungsstruktur und Unternehmensgruppen (Vorsteuerrendite: 10 Prozent, ohne

Inflation, ohne Investitionsanreize)

Land 1994 1999
OECD- privatisierte Neugriindung | OECD- privatisierte Neugriindung
Standard Unternehmen Standard Unternehmen
Bulgarien 32,25% 47,86% 49,36% 30,05% 36,86% 37,74%
Polen 37,35% 42,23% 45,89% 33,25% 37,21% 40,18%
Ruménien 34,28% 41,64% 42,34% 34,28% 41,64% 42,34%
Tschechien 28,97% 32,73% 35,55% 23,64% 26,56% 28,75%
Ungarn 22,29% 26,22% 29,17% 10,90% 13,79% 15,97%
Durchschnitt 31,03% 38,14% 40,46% 26,42% 31,21% 33,00%

OECD-Standard:  35%  Fremdfinanzierung, 10% Beteiligungsfinanzierung, 55%  Selbstfinanzierung
(Standardfinanzierung), 50% Gebédude, 50% Maschinen und Ausriistungen (Standardinvestition).

Privatisierte Unternehmen und Neugriindung: Standardfinanzierung siehe Tabelle 12, Gebdude 50% Maschinen
und Ausriistungen (Standardinvestition) 50%.

Da zudem die Finanzmittelbeschaffung der neugegriindeten Unternehmen noch stirker auf
der Selbstfinanzierung beruht, sind in jedem Land die effektiven Steuersdtze dieser
Unternehmensgruppe hoher als die Steuersétze bei Investitionen privatisierter Unternehmen,
die im Durchschnitt einen besseren Zugang zu den Kapitalmérkten zu haben scheinen.

Aber auch zwischen den Léandergruppen herrschen Unterschiede. Aufgrund der noch
starkeren Abhingigkeit der Unternechmen aus Siidosteuropa von der Selbstfinanzierung
steigen die effektiven Grenzsteuersidtze in Bulgarien und Ruménien in Prozentpunkten
gemessen etwas stirker als in den mitteleuropéischen Staaten.

e Zur Rolle der Finanzierungsstruktur bei Inflation

Ein zentrales Ergebnis der Wirkung von Inflation auf die Investitionsentscheidung in
allokationstheoretischen Modellen ist, dal Inflation als Verstirker der steuerbedingten
Verzerrungen hinsichtlich der unternehmerischen Investitionsentscheidung wirkt*®. Hier ist
z.B. die Scheingewinnbesteuerung anzufithren, bei welcher der Eigentiimer fiir die
inflationsbedingte Entwertung seines Vermodgens zwar durch einen hoheren Ertrag in Form
gestiegener Nominalzinsen entschiddigt werden kann. Durch die Besteuerung jedoch wird

dann ein groBerer Teil des Ertrags als ohne Inflation an den Fiskus abgefiihrt.

#* Vgl. WISWESSER (1997, S. 104f)).
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Fiir die Investitionsentscheidung ist relevant, daf} in inflationdren Zeiten die Abschreibungs-
gegenwerte nicht mehr mit den Kosten zur Ersatzbeschaffung des Anlageguts iiber-
einstimmen, falls die Wirtschaftsgiiter mit historischen Anschaffungskosten bewertet werden.
Vielmehr liegen die Wiederbeschaffungskosten dann inflationsbedingt iiber den historischen
Anschaffungskosten. Werden also die Wirtschaftsgiiter zu historischen Kosten bewertet, dann
dndern sich die nominalen Abschreibungsraten nicht und der Periodengewinn wird als zu
hoch ausgewiesen. Sowohl eine Sofortabschreibung der Anlagegiiter als auch eine
Indexierung der Abschreibungsbasis konnten dieses Problem l6sen. Die MOE-Staaten folgen
in dieser Hinsicht aber dem Vorbild der Lander der Européischen Union und setzen steuerlich
ausschlieBlich die historischen Anschaffungskosten als Abschreibungsbasis an.

Beziiglich der Finanzierungsentscheidung muf fiir Zeiten mit steigenden Preisen konstatiert
werden, dal3 sich die Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung gegeniiber den anderen Finan-
zierungsarten zwar verstirkt, die Wahl einer Finanzierungsalternative jedoch nicht von der
Hohe der Inflation beeinflullt wird. Grundsitzlich ist mit der Erh6hung der Inflationsrate eine
Nominalzinssteigerung verbunden. Zwar werden die gestiegenen nominalen Zinseinkommen
beim Empfanger mit einer definitiven Quellensteuer belastet, wie in Bulgarien, Polen und
Tschechien. Doch die Unternehmen kénnen die gestiegenen Nominalzinsen von ihrer Steuer-
bemessungsgrundlage abziehen. Liegt der Korperschaftsteuersatz fiir einbehaltene Gewinne
tiber dem personlichen Steuersatz fiir Zinseinkiinfte, dann fiihrt das ceteris paribus zu einer
Senkung des effektiven Grenzsteuersatzes.

Ob unternehmerische Investitionsentscheidungen bei gegebenem Kapitalangebot durch
Inflation positiv oder negativ beeinfluft werden, hingt wesentlich von der gewihlten
Finanzierungsform ab. Ist es dem Unternehmen stets moglich, fiir die Finanzierung der
gesamten Investition die gilinstigste Finanzierungsform zu wihlen, so wird im Rahmen der
betrachteten Besteuerung von Kapitaleinkiinften stets die Fremdfinanzierung vorgezogen.
Dies hitte zur Konsequenz, dafl das Investitionsvolumen bei Inflation steigt. Ob das
Unternehmen jedoch stets in der Lage ist, sich das fiir ihre Investitionstdtigkeit erforderliche
Fremdkapital zu beschaffen, mul3 bezweifelt werden.

Beriicksichtigt man die aktuellen Inflationsraten dann ergibt sich das in Tabelle 14
dargestellte Bild. Bei Einbeziehung der ,neuen® Finanzierungsstruktur und der aktuelle
Inflationsraten ist interessant, dall die effektiven Grenzsteuersidtze fast aller inldndischer
Investitionen nach oben zu korrigieren sind. Eine Ausnahme bildet Ruménien im Jahr 1994,
dessen Grenzsteuersétze mit der damaligen Hyperinflation nicht mit den Modellgrundlagen in

Einklang zu bringen sind.
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Tabelle 14: Effektive Grenzsteuersitze fiir Inlandsinvestitionen bei unterschiedlicher
Finanzierungsstruktur und Unternehmensgruppen (Vorsteuerrendite: 10 Prozent,

aktuelle Inﬂationa), ohne Investitionsanreize)

Land 1994 1999
OECD- privat. Unter- | Neu- OECD- privatisierte Neugriindung
Standard” nehmen® griindung” Standard Unternehmen
Bulgarien 318,25% 346,58% 347,45% 33,23% 39,44% 40,00%
Polen 61,90% 79,21% 92,20% 47,32% 54,41% 59,73%
Ruménien 709,81% 706,19% 705,85% 13,02% 57,96% 62,23%
Tschechien 39.88% 47,87% 53,86% 27,27% 30,84% 33,52%
Ungarn 34,01% 45,35% 53,86% 20,10% 25,68% 29,86%
Durchschnitt 232,77% 245,04% 250,64% 28,19% 41,67% 45,07%

a) Inflationsraten: Bulgarien (1994: 96,3%, 1999: 0,7), Polen (32,2%, 7,3%), Ruménien (136,7%, 45,8%),
Tschechien (10%, 2,1%) Ungarn (18,8%, 10,1%).

b) OECD-Standard: 35% Fremdfinanzierung, 10% Beteiligungsfinanzierung, 55% Selbstfinanzierung (Standard-
finanzierung), 50% Gebéude, 50% Maschinen und Ausriistungen (Standardinvestition).

c) Privatisierte Unternehmen und Neugriindung: Standardfinanzierung siche Tabelle 12, 50% Gebédude, 50%
Maschinen und Ausriistungen (Standardinvestition).

Diese Steigerung rihrt aus der Verschiebung der stirkeren Gewichtung der Selbst-
finanzierung zu Lasten der Fremdfinanzierung. Da bei der Finanzierung aus einbehaltenen
Gewinnen kein steuerlicher Abzug der Eigenkapitalverzinsung moglich ist, schlégt hier nicht
wie im Fall der Fremdfinanzierung der gestiegene Nominalzinssatz und dessen Abzug von der
steuerlichen Bemessungsgrundlage zu Buche. In Lindern mit sehr hohen Inflationsraten wie
Bulgarien und Ruménien im Jahr 1999, deren Grenzsteuersidtze nach dem OECD-Standard
von einem verhdltnisméBig hohen Anteil an Fremdfinanzierung profitiert haben, ist insofern

ein starker Anstieg der effektiven Grenzsteuersitze zu verzeichnen.

5 Ergebnisse und Ausblick

Aus der Analyse 146t sich wie folgt resiimieren:

e Es gibt starke Hinweise auf einen sich verschirfenden Steuerwettbewerb zwischen den
betrachteten MOE-Staaten. Trotz teilweise hoher Offentlicher Verschuldung und
Schuldenabbau sind Steuersitze gesenkt worden.

e Neben der Betrachtung der reinen Tarife wird dies auch anhand der Entwicklung der
effektiven Grenzsteuersitze deutlich. Deren Berechnung stellt einen brauchbaren Versuch
dar, moglichst viele steuerpolitisch relevante Einfliisse auf die Kapitalkosten in einem
Land zu berticksichtigen und die steuerpolitische Attraktivitét eines Landes zu evaluieren.

e Dennoch: Ein Steuerwettlauf-auf-den-Grund konnte bislang nicht festgestellt werden. Die

Steuerquoten sind im internationalen Vergleich als durchschnittlich oder knapp
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unterdurchschnittlich einzustufen. Diese Tatsache liegt vermutlich auch in der (noch)
starken Gewéhrung von Investitionsanreizen.

e Vielmehr: Die Erfolge der fortgeschrittenen Ubergangslinder deuten im Gegensatz zu den
Thesen der Kritiker eines fiskalischen Wettbewerbs auch auf eine relativ bessere
Ausfiillung der Rolle des Staates im Ubergangs- und AufholprozeB hin. Und diese
Tatsache ist desto hoher einzustufen, als z.B. die fortgeschrittenen Reformldnder Ungarn
und Polen eine vergleichsweise hohe historische Staatsschuld mit in die Transformation
brachten und insbesondere Ungarn in allen moglichen Grenzsteuersidtzen die fiir
potentielle Investoren attraktivsten Steuersitze aufweisen. Hohe Investitionsquoten
sowohl insgesamt als auch im 6ffentlichen Sektor in Tschechien und Ungarn lassen auf
einigermallen Spielraum bei der Tilgung und/oder Zinszahlung auf die Staatsverschuldung
schlieBen. Denn in diesen Lédndern ist trotz grofer fiskalischer Zwidnge in der frithen
Transitionsphase eine Stabilisierung und Konsolidierung ihrer 6ffentliche Schuld erreicht
worden.

Etwas plakativ 146t sich dieses (Zwischen-)Fazit auch wie folgt interpretieren: Dort, wo sich

der Steuerwettbewerb am meisten entfaltet hat, hat er die geringsten Schdden verursacht. In

Ungarn sind die effektiven Grenzsteuersidtze am niedrigsten, die Attraktion ausldndischen

Kapitals sowie die Kapitalausgaben des Staates am hochsten.

Moglicherweise wiirde eine Harmonisierung der finanzpolitischen Parameter durch eine neue

Finanzverfassung in einer erweiterten Europdischen Union den Reformlédndern ein

Instrumentarium nehmen, das sie (noch) zum weiteren AufholprozeB ihrer Okonomie

brauchen bzw. das zu einer weiteren, durch die Konkurrenz erzwungenen Effizienz-

verbesserung im staatlichen Sektor beitragt.
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Appendix 1 Kalkulationszinsfull bei Fremd-, Beteiligung- und Selbstfinanzierung

Fremdfinanzierung (FF) Beteiligungsfinanzierung Selbstfinanzierung (SF)
(BF)
=i(l-7 1-¢ )(1-b1 1-¢,
p=i(i-D) PR R BN
(11, +c,,,) (1-1,,)

Ad BF: Mit 7, wird der personliche Steuersatz flir Zinseinkommen bezeichnet, mit 7, der
personliche Steuersatz fiir Dividenden, mit b der Anteil der Dividenden, von dem die auf eine
ausgeschiittete Dividende von der Korperschaft gezahlte Korperschaftsteuer von der

personlichen Steuerbemessungsgrundlage abzugsfahig ist, mit ¢ @, die Steuergutschrift auf
der Unternehmensebene (sie erfolgt in Hohe eines Anteils ¢, der auf die Ausschiittung
entfallenden Kapitalertragsteuer (Quellensteuer) w, 3,

Ad SF: Aus der Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen resultieren Kapitalgewinne, die
in der Praxis erst bei ihrer Realisierung besteuert werden. Durch das Aufschieben der
Steuerzahlung entsteht ein Zinsgewinn. Mit Hilfe der Einfiihrung des marginalen effektiven

Einkommensteuersatzes fiir VerduBerungsgewinne ¢, 1aBt sich der tarifliche Steuersatz auf
VeréduBerungsgewinne ¢, transformieren. Erster ist der Barwert, der unter Anwendung des

nominalen VerduBerungsgewinnsteuersatzes berechneten Steuerbelastung, wobei mit dem
nominalen Kalkulationszinsfull des Aktiondrs s+ abdiskontiert wird. Zu seiner Herleitung
wird angenommen, daf3 ein Kapitalgeber in jeder Periode die Kapitalgewinne zu einem fix
vorgegebenen Prozentsatz y realisiert. Das heiflt ein Kapitalgewinn von einer Einheit in der

ersten Periode verursacht in dieser Periode einen realisierten Kapitalgewinn von ¥ Einheiten

und einen unrealisierten Kapitalgewinn von 1—% Einheiten. In der néchsten Periode werden

Kapitalgewinne in Hohe von y(1—y) realisiert, in der dritten Periode von y(1- 7/)2 usw.*®

Der Barwert der Steuerbelastung entspricht somit:

) ( 1_7/ ]_ ytpv
l+s+7  y+s+7m

tpv' = 7tpv
Jj=0

% Diese Einbezichung ist aufgrund der Besonderheiten in der tschechischen Kérperschaftsbesteuerung
notwendig geworden. Sie aktualisiert die Vorgehensweise von KING/FULLERTON (1984, S. 21ff).

3% Vgl. KING/FULLERTON (1984, S. 23). Analog zu KING/FULLERTON wird angenommen, daf jedes Jahr 10
Prozent des verbleibenden Kapitalgewinns realisiert werden, mithin y =0,1 ist.
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Appendix 2: Korperschaftsteuersitze (in Prozent)

Land 1994 1999
Bulgarien 30 und 40" 20 und 27"
Polen 40 34
Ruménien 30-45 (progressiv) 38
Tschechische Republik 42 35

Ungarn 36 18
Durchschnitt 39,2 30,4

EU-15 (Durchschnitt) 40,19 33,28

a): Abhdngig von der Hohe des Gewinns. 40 Prozent bei dauerhafter Einkommenserzielung von ausldndischen
Unternehmen.

b): Der Steuersatz von 20 % wird erhoben, wenn (i) in dem Unternehmen keine staatliche Beteiligung herrscht
und wenn (ii) das zu versteuernde Einkommen weniger als 50 Mio. BLG" betrégt. Neben der Korperschaftsteuer
wird in Bulgarien noch eine Gemeindesteuer von 10 % auf den zu versteuernden Gewinn erhoben. Diese ist von
der Korperschaftsteuerschuld abzugsféhig.

c): Bei der Berechnung des Durchschnittes wurden die Werte genommen, die auch zur Berechnung der
marginalen effektiven Grenzsteuersitze herangezogen wurden, d.h. fiir 40 bzw. 27 Prozent fiir Bulgarien in 1994
bzw. 1999 und 38 Prozent fiir Ruménien 1994.

d): Wert fiir 1991.

Quelle: INTERNATIONAL BUREAU OF FISCAL DOCUMENTATION (1994, 1999).

Appendix 3: Einkommensteuersitze (Hochstsatz), Quellensteuersiitze fiir Dividenden

und Zinsen (in Prozent)

Land ESt-Hochstsatz Dividenden Zinsen
19947 1999 1994 1999 1994 1999
Bulgarien 52 (694538%) 40 20-52 D: 15 steuerfrei steuerfrei
(progressiv)

Polen 45 (82709) 40 D: 20 D: 20 D: 20 D: 20
Ruménien 40 (192%) 45 D: 10 D: 10 steuerfrei steuerfrei
Tschechien 44 (36237%)" 40 D: 25 D: 25 D: 15 D: 15
Ungarn 44 (5307%) 40 D: 10 | D: 20 bzw. 35 D: 10 0

D: Definitive Quellensteuer, d.h. es gilt das Steuerabgeltungsverfahren.
a): Umrechnungskurs zum 01.03.1994.

37 Das entspricht am Ende des Jahres 1999 25.681 US-Dollar oder 0,22 Prozent des bulgarischen BIP (IMF
(2000b) und eigene Berechnungen).
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