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A Steuervermeidung und grenzüberschreitende Besteuerung 

„Der Steuerpflichtige darf seine Verhältnisse grundsätzlich so gestalten, dass keine oder 

möglichst geringe Steuern anfallen und dabei zivilrechtliche Gestaltungen, die vom Gesetz 

vorgesehen sind, frei verwenden.“ 

– Ständige Rechtsprechung des BFH, zuletzt mit Urteil v. 17.11.2020 – I R 2/18 – 

Die Besteuerung hat einen erheblichen Einfluss auf die persönlichen Konsummöglichkeiten. 

Von einem Euro Bruttoeinkommen verbleiben nur 53 Cent für den Konsum.1 Sowohl Indivi-

duen als auch Unternehmen empfinden die Besteuerung daher in der Regel als Last und orien-

tieren sich an den Nachsteuerergebnissen, welche die Konsummöglichkeiten zutreffend be-

schreiben. Die Betriebswirtschaftliche Steuerlehre formalisiert dies als eine Orientierung am 

Nettobarwert.  

In dieser Dissertation werden ausgewählte Aspekte der Steuervermeidung und grenzüberschrei-

tenden Besteuerung betrachtet. Im Teil B liegt der Fokus auf der Empirie zu Steuervermeidung 

und Gewinnverlagerung multinationaler Unternehmen mit drei einzelnen Aufsätzen. Der Teil C 

untersucht die unterschiedliche Besteuerung von Human- und Sachvermögen anhand der bei-

den fundamentalen Besteuerungsprinzipien des Äquivalenz- und des Leistungsfähigkeitsprin-

zips. Der letzte Aufsatz (Teil D) analysiert das Werturteilsfreiheitspostulat im Stakeholder-An-

satz und zeigt mithilfe eines Fallbeispiels, wie die Unternehmensbesteuerung in unterschiedli-

che Stakeholder-Ansätze integriert werden kann. Eine abschließende Gesamtwürdigung geht 

auf verbleibende Forschungsfragen ein (Teil E). 

Somit wird in der vorliegenden Dissertation grenzüberschreitende Besteuerung anhand be-

triebswirtschaftlicher, besteuerungsprinzipiengestützter bzw. dogmatischer und wissenschafts-

theoretischer Gesichtspunkte untersucht. Die verwendete Methodik sowie die maßgeblichen 

Erkenntnisse werden im Folgenden knapp zusammengefasst. 

Im Teil B Messung der Steuervermeidung multinationaler Unternehmen wird zunächst einlei-

tend die – Problemstellung grenzüberschreitender Besteuerung – erläutert (B.I). In diesem 

Übersichtsartikel werden keine neuen Erkenntnisse gewonnen, sondern es werden 

 
1  An dieser Stelle wird von einem Einkommensteuerhöchstsatz i.H.v. 45 % zzgl. 5,5 % Solidaritätszuschlag 

ausgegangen. Zur Ertragssteuerbelastung kommt für den Konsum die Umsatzsteuer mit einem Regelsteuer-

satz von 19 %. Denkbar sind höhere Belastungen beispielsweise durch hohe Gewerbesteuerhebesätze oder 

Zusatzsteuern wie die Schaumweinsteuer. 
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Forschungsergebnisse eingeordnet und grundlegende Begriffe der Betriebswirtschaftlichen 

Steuerlehre für die folgenden Aufsätze definiert.  

Im Aufsatz B.II – Was sagen Handelsbilanzen über die Besteuerung von (multinationalen) Un-

ternehmen aus? – werden die für die Besteuerung bedeutsamen handelsrechtlichen Grundlagen 

dargestellt. Anschließend wird aufgezeigt, wie Abweichungen zwischen handelsbilanziellem 

Vorsteuergewinn einerseits und zu versteuerndem Einkommen andererseits in einem zweistu-

figen Verfahren entstehen. Darauf aufbauend werden an den handelsbilanziellen Steuerausweis 

knüpfende Maßgrößen sowie an den handelsbilanziellen Vorsteuerergebnisausweis knüpfende 

Maßgrößen zur Steuervermeidung multinationaler Unternehmen mittels dieser theoretischen 

Überlegungen sowie der empirischen Literatur analysiert. Es ist festzuhalten, dass unterschied-

liche Kennzahlen jeweils verschiedene Teilbereiche von Steuervermeidung messen. Für eine 

umfassende Beurteilung kann daher nicht nur eine singuläre Größe dienen, sondern es müssen 

verschiedene Kennzahlen betrachtet werden. 

Im Aufsatz B.III – Ist Deutschland von Steuervermeidung multinationaler Unternehmen be-

troffen? – wird anhand der Mikrodatenbank Direktinvestitionen der Deutschen Bundesbank 

empirisch untersucht, ob multinationale Unternehmen Gewinne verlagern. Bei ausländischen 

Unternehmen in Deutschland (Inboundsample) werden nur in wenigen Spezifikationen signifi-

kante Korrelationen festgestellt, welche auf Gewinnverlagerung hindeuten. Die bei deutschen 

Konzernen gemessene Korrelation legt hingegen eine Gewinnverlagerung in ausländische 

Tochtergesellschaften nahe (Outboundsample). Die Aussagekraft der Ergebnisse wird auch auf 

Basis der Erkenntnisse des Aufsatzes B.II diskutiert und mögliche Limitationen werden aufge-

zeigt.  

Der Aufsatz ist in gekürzter Form in der Zeitschrift Betriebswirtschaftliche Forschung und 

Praxis 2022, 74(5), S. 519 – 544 mit folgendem Titel erschienen: 

Hubmann, Maximilian (2022): Ist Deutschland von Steuervermeidung multinationaler Unter-

nehmen betroffen? 

Im Teil C – Die steuerliche Behandlung von Sach- und Humankapital beim Wechsel des An-

sässigkeitsstaates und Verlust des Besteuerungsrechts vor dem Hintergrund des Äquivalenz- 

und des Leistungsfähigkeitsprinzips – wird eine besteuerungsprinzipiengestützte, dogmatische 

Perspektive eingenommen. Zunächst wird die Wegzugsbesteuerung für Sachkapital anhand der 

beiden Fundamentalprinzipien der Besteuerung motiviert. Anschließend wird argumentiert, 

dass aus diesen Überlegungen gleichermaßen eine Wegzugsbesteuerung für Humankapital 
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abgeleitet werden könnte. Anhand einer Beispielrechnung wird basierend auf der Kostenäqui-

valenz dargelegt, wie eine solche Steuer ausgestaltet werden könnte.  

Die wesentlichen Erkenntnisse dieses Aufsatzes wurden unter folgendem Titel in den Perspek-

tiven der Wirtschaftspolitik 2021, 22(1), S. 67–82 publiziert: 

Hubmann, Maximilian (2021): Braucht Deutschland eine Wegzugsbesteuerung für Akademi-

ker? – Zur steuerlichen Behandlung von Sach- und Humankapital beim Verlust des Besteue-

rungsrechts vor dem Hintergrund des Äquivalenz- und des Leistungsfähigkeitsprinzips. 

Der Teil D – Genügt der Stakeholder-Ansatz dem Werturteilsfreiheitspostulat? – umfasst eine 

wissenschaftstheoretische Untersuchung der Werturteilsfreiheit im Stakeholder-Ansatz. Nach 

Erläuterung der wissenschaftstheoretischen Grundlagen wird überprüft, inwiefern unterschied-

liche Stakeholder-Ansätze als werturteilsfrei bezeichnet werden können. Während deskriptive, 

instrumentelle und grundsätzlich auch normative Stakeholder-Ansätze im wissenschaftlichen 

Sinne werturteilsfrei sein können, wird die Tatsachen-Werte-Dichotomie im pragmatistischen 

Stakeholder-Ansatz abgelehnt. Es wird herausgearbeitet, dass der pragmatistische Stakeholder-

Ansatz nicht überzeugen kann, weil er keine Problemlösungskompetenz für Zielkonflikte be-

sitzt und zu Beliebigkeit führt. Die theoretischen Ausführungen werden durch ein Fallbeispiel 

zur multinationalen Steuervermeidung gestützt.  

Der Kern dieser Ausführungen wurde unter folgendem Titel in der Zeitschrift für Wirtschafts- 

und Unternehmensethik 2022, 23(2), S. 195– 225 publiziert: 

Hubmann, Maximilian (2022): Genügt der Stakeholder-Ansatz dem Werturteilsfreiheitspostu-

lat? – Eine wissenschaftstheoretische Analyse. 

Im Teil E erfolgt eine knappe Einordnung der Ergebnisse und es werden verbleibende For-

schungsfragen aus den Aufsätzen skizziert. 
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B Messung der Steuervermeidung multinationaler Unternehmen 

Das Themengebiet der (empirischen) Messung von Steuervermeidung multinationaler Unter-

nehmen umfasst in dieser Dissertation einen Überblick über die Problemstellung der Besteue-

rung multinationaler Unternehmensgewinne sowohl aus einzelwirtschaftlicher als auch aus ge-

samtwirtschaftlicher Perspektive (B.I). Auf dieser Grundlage wird zur Messung von Steuerver-

meidung übergeleitet und die üblicherweise verwendete Datenbasis kritisch analysiert (B.II). 

Im Aufsatz B.III wird eine empirische Untersuchung zu Steuervermeidung und Gewinnverla-

gerung multinationaler Unternehmen mit einem deutschen Datensatz durchgeführt.2 

 

 
2  Soweit empirische Daten verwendet werden, entsprechen diese in der Regel dem Anfang des Jahres 2022 

verfügbaren Datenbestand. Dadurch ergeben sich teilweise unterschiedliche Zeiträume. Beispielsweise sind 

die gesetzlichen Unternehmenssteuersätze bis 2021 verfügbar, der Anteil des Unternehmenssteueraufkom-

mens am BIP in den OECD-Ländern ist jedoch nur bis einschließlich 2018 vorhanden. 
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I Problemstellung grenzüberschreitender Besteuerung 

1 Einleitung 

Die grenzüberschreitende (Unternehmens-)Besteuerung ist ein vielfältiger Themenkomplex, 

welcher im Teil B überwiegend empirisch betrachtet wird. Neben der Empirie wird die Besteu-

erung umfassend in der theoretischen und normativen Literatur behandelt. Die neoklassische 

Theorie der Steuerwirkungslehre schafft zudem das Fundament für die empirische Steuerver-

meidungsforschung, indem sie auf die zu untersuchenden Anreize und Mechanismen hinweist. 

Der Aufsatz B.I bietet einen Überblick über die Erkenntnisse aus der theoretischen, konzeptio-

nellen und normativen Literatur als Hinführung zur Empirie. 

Im Folgenden werden zunächst die Steuerwirkungen und Anreize für Steuervermeidung aus 

betriebswirtschaftlicher und gesamtwirtschaftlicher Perspektive skizziert sowie ein Exkurs zur 

normativen Betrachtungsweise vorgenommen. Anschließend werden die unterschiedlichen 

Teilmengen von Steuervermeidung begrifflich abgegrenzt (Kapitel 3). In Kapitel 4 werden die 

aus der multinationalen Unternehmensbesteuerung entstehenden Doppelbesteuerungsrisiken 

und die daraus resultierende Notwendigkeit von Unternehmenssteuerplanung dargestellt. Da-

neben werden mögliche Alternativen für eine entscheidungsneutrale Unternehmensbesteuerung 

vorgestellt.  

2 Steuerwirkungslehre und grenzüberschreitende Besteuerung 

2.1 Betriebswirtschaftliche Perspektive und einzelwirtschaftliche Steuer-

effekte 

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht ist das Unternehmen ein Vehikel, um das Vermögen der An-

teilseigner zu maximieren (Friedman, 1982, S. 112). Steuern werden daher notwendigerweise 

als Kosten betrachtet, die beim Ziel der Maximierung des Nettobarwertes der Unternehmung 

vermieden werden sollten (Wagner, 1986, S. 39). Soweit das neoklassische Ziel der Maximie-

rung des Unternehmenswerts als vorgegeben angenommen wird, können folgende Steueref-

fekte unterschieden werden. 

Die einzelwirtschaftliche Wirkung der Unternehmensbesteuerung kann in Zins-, Bemessungs-

grundlagen- und Tarifeffekte differenziert werden (Wagner, 2005, S. 454–456). Diese Effekte 

können zu einem bestimmten Verhalten von Unternehmen bei Finanzierungs- und 
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Investitionsentscheidungen führen. Im multinationalen Kontext, welcher hier im Vordergrund 

steht, reagieren Unternehmen auf steuerliche Anreize beispielsweise mit einer (Um-)Verlage-

rung der Produktion oder mit einer Verschiebung von Buchgewinnen (Egger, Merlo und 

Wamser, 2014). Die folgenden Abschnitte gehen knapp auf die Bedeutung unterschiedlicher 

Steuereffekte ein. 

Zinseffekt 

Bei positiven Zinssätzen sind bei gleichbleibendem Nominalbetrag spätere Steuerzahlungen 

früheren Steuerzahlungen aufgrund des Zeitwerts des Geldes vorzuziehen. Dies war eines der 

Hauptforschungsgebiete der deutschen Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre (Förster, 2019, S. 

320, m.w.N.). Der Gegenstand von Zinseffekten bezog sich in der Regel auf den nationalen 

Kontext, da bei multinationalen Unternehmen Tarifeffekte aufgrund des Steuersatzgefälles im 

Vordergrund stehen. Die Bedeutung von Zinseffekten nimmt zudem aufgrund niedriger Zins-

sätze auch im nationalen Kontext ab (Wagner, 2015, S. 536).  

Steuertarifeffekt 

In den OECD-Ländern variieren die gesetzlichen Steuersätze für Unternehmensgewinne von 

Kapitalgesellschaften im Jahr 2021 zwischen 9 % in Ungarn und 31,5 % in Portugal (OECD, 

2021). Darüber hinaus gibt es Länder, die keine Unternehmenssteuer erheben, beispielsweise 

die Bahamas oder die Cayman Islands (KPMG, 2021). Dies schafft Anreize für die Versteue-

rung von Unternehmensgewinnen in Niedrigsteuerländern. Auch auf nationaler Ebene kann es 

für verschiedene Arten von Einkünften unterschiedliche Steuersätze geben. In einigen Ländern 

werden Unternehmensgewinne mit einem einheitlichen Körperschaftsteuersatz besteuert, wäh-

rend in anderen Ländern beispielsweise für Lizenzgebühren, die sich aus immateriellen Ver-

mögensgegenständen ergeben, spezielle Steuersätze gelten. Zum Beispiel wenden die Nieder-

lande einen regulären Steuersatz von 25 % auf Unternehmensgewinne an, für Einnahmen aus 

qualifizierten immateriellen Wirtschaftsgütern hingegen 9 % (Ernst & Young, 2021a, S. 1219–

1221). Ein Steuerbelastungsvergleich von Unternehmen über verschiedene Länder wird noch 

komplexer, wenn zusätzlich die Anteilseigner-Ebene einbezogen wird (Desai und Hines, 2003, 

S. 494 f.).3 Darüber hinaus müssen Quellensteuern berücksichtigt werden, wenn ausländische 

 
3  In der Theorie der Unternehmung ist diese ein Konstrukt von Verträgen ihrer Eigentümer, daher muss kon-

sequenterweise die Totalbelastung von Unternehmensgewinnen betrachtet werden (Wagner und Dirrigl, 

1980, S. 9, 11). Als Beispiel für die Relevanz einer derartigen Gesamtbetrachtung ist der kleine EU-Staat 

Malta zu nennen. Kapitalgesellschaften werden zwar mit 35 % besteuert, die Anteilseigner können sich diese 

Belastung aber teilweise auf die persönliche Einkommensteuer anrechnen lassen (Ernst & Young, 2021b, 
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Tochterunternehmen Gewinne an die Muttergesellschaft zurückführen. Ein großer Teil der ak-

tuellen empirischen Steuerforschung bezieht sich auf Steuersatzwirkungen und verwendet Steu-

ersätze als erklärende Variable für die Messung der Steuervermeidung (Beer, de Mooij und Liu, 

2020). Folgende Grafik bildet beispielhaft die Steuersätze für Kapitalgesellschaften in den 

OECD-Ländern ab. Dabei wird ersichtlich, dass die nominalen Steuersätze im Durchschnitt von 

33 % im Jahr 1999 auf 23 % im Jahr 2021 gesunken sind. Welche Auswirkungen dies auf das 

Unternehmenssteueraufkommen in den einzelnen Ländern hat, wird im Abschnitt 2.2 Gesamt-

wirtschaftliche Perspektive gezeigt. 

 

Abbildung 1: Unternehmenssteuersätze der OECD im Zeitraum von 1999 bis 20214 

Bemessungsgrundlageneffekt 

Die dritte Art von Steuereffekten bezieht sich auf variierende Steuerbemessungsgrundlagen 

aufgrund der unterschiedlichen Determinierung des zu versteuernden Einkommens. Eine be-

kannte Strategie zur Ausnutzung unterschiedlicher Bemessungsgrundlagen sind Qualifikations-

konflikte zwischen zwei oder mehr Ländern, die einen Teil des Gewinns unversteuert lassen 

 
S. 984). Zudem kann die Besteuerung von Unternehmen und Anteilseignern in unterschiedlichen Ländern 

stattfinden, so dass ein Vergleich von zahlreichen Annahmen abhängig ist. 

4  Quelle: OECD Statistiken, Table II.1, Statutory corporate income tax rate; für das Jahr 1999 insbesondere 

taxfoundation.org; eigene Darstellung. 
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(„weiße Einkünfte“, OECD, 2015b). Empirisch wird gezeigt, dass Bemessungsgrundlagenef-

fekte die Konzernsteuerquote deutlich senken können (Hardeck und Wittenstein, 2018, S. 319 

f.). Andererseits werden Steuertarifsenkungen teilweise durch eine Erweiterung der Bemes-

sungsgrundlage finanziert, so dass sich unterschiedliche Steuereffekte gegenseitig kompensie-

ren können (Finke u. a., 2013). 

Im internationalen Kontext führen diese drei Steuereffekte aus Unternehmenssicht entweder zu 

Buchgewinnverlagerung oder der strategischen Verlagerung von Investitionen und Unterneh-

mensteilen. Im folgenden Abschnitt wird eine gesamtwirtschaftliche Perspektive eingenom-

men. 

2.2 Gesamtwirtschaftliche Perspektive 

Fiskalzweck 

Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive ist eine angemessene Besteuerung multinationaler Un-

ternehmen komplex, da aufgrund der einzelwirtschaftlichen Steuerwirkungen ein inhärenter In-

teressenkonflikt besteht. Aus ökonomischer Sicht sollten Steuersysteme die Produktionseffizi-

enz aufrechterhalten, um die Gesamtwohlfahrt zu maximieren (Diamond und Mirrlees, 1971, 

S. 17 f.). Bei Verwendung eines theoretischen Standardmodells wäre die optimale Wahl des 

Steuersatzes in einer kleinen offenen Volkswirtschaft im Gleichgewicht regelmäßig null 

(Gordon, 1986, S. 1095). Da Unternehmen auch lokale und staatlich geförderte Ressourcen 

verwenden und Gewinne für die Anteilseigner generieren, widerspricht dies jedoch den funda-

mentalen Besteuerungsprinzipien (Weichenrieder, 2005, S. 6 ff.). Staaten müssen insofern eine 

ausreichende und stabile Menge von Steuereinnahmen generieren, um öffentliche Güter bereit-

zustellen (Bird und Davis-Nozemack, 2018, S. 1014). Somit erfüllt die Besteuerung eine Fis-

kalzwecknorm. Entgegen der Senkung des Unternehmenssteuersatzes für Kapitalgesellschaften 

in den OECD-Ländern ist das Steueraufkommen im Durchschnitt nicht zurückgegangen, wie 

aus folgender Abbildung 2 ersichtlich wird.5 Auf Unternehmensebene zeigt sich, dass das 

stabile Unternehmenssteueraufkommen nicht nur aus einer breiteren Berechnungsweise der Be-

messungsgrundlage resultiert, sondern auch aus einem Anstieg der handelsbilanziellen Vor-

steuergrößen (Fuest, Hugger und Wildgruber, 2020, S. 19). 

 
5  Für Deutschland ist der Anteil des Körperschaftsteueraufkommens gering, da die Gewerbesteuer als zusätz-

liche Belastung der Kapitalgesellschaften in den OECD-Daten nicht ausgewiesen ist. 
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Abbildung 2:  Anteil des Körperschaftsteueraufkommens am BIP der OECD im Zeitraum von 

1999 bis 20186 

Lenkungswirkung 

Durch die Steuerpolitik wird auf ein bestimmtes Verhalten der Steuerpflichtigen abgezielt. Bei-

spielsweise wird Finanzpolitik genutzt, um Investitionsanreize in politisch gewünschte Produk-

tionsprozesse zu schaffen (Hey, 2021, Rz. 21). Diese Lenkungswirkung der Fiskalpolitik kann 

die Gesamtwohlfahrt erhöhen, wenn der Staat dadurch in der Lage ist, negative externe Effekte 

oder Marktversagen bei der Bereitstellung öffentlicher Güter zu internalisieren (Brümmerhoff 

und Büttner, 2018, S. 72 ff.). Beabsichtigte Steueranreize sind jedoch nur dann wirksam, wenn 

sich Unternehmen an der Steuervermeidung beteiligen. Würden Steuern nicht als negative Ziel-

variable in die Gewinnmaximierungsfunktion eingehen, wäre die Fiskalpolitik zu Lenkungs-

zwecken daher unbrauchbar (Wagner, 1986, S. 39). Dieser Gedanke leitet zur normativen Per-

spektive über. 

2.3 Normative Perspektive 

In den Steuergesetzen werden nicht nur beabsichtigte, sondern auch unbeabsichtigte Anreize 

geschaffen, welche aus staatlicher Sicht unerwünscht sind. Die Unterscheidung zwischen be-

absichtigten und unbeabsichtigten Steuervorteilen ist bei rationalem Verhalten im Sinne der 

neoklassischen Nettobarwertmaximierung aus Sicht des Steuerpflichtigen jedoch irrelevant 

(Wagner, 1986, S. 40 f.). Im nationalen Recht ist diese Unterscheidung grundsätzlich möglich, 

 
6  Quelle: OECD Statistiken, Corporate Tax Revenues; eigene Darstellung. 
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wenn Gesetzesbegründungen herangezogen werden. Auf internationaler Ebene wäre eine sol-

che Analyse hingegen nicht eindeutig, da Steuergesetze verschiedener Nationalstaaten nicht 

koordiniert eingeführt wurden und daher nicht auf das jeweilige ausländische Recht abgestimmt 

sind.7 Häufig werden Steuergesetze dazu verwendet, ausländische Direktinvestitionen anzuzie-

hen (Foley, Hines und Wessel, 2021, S. 543 f.). Es ergibt sich dann unter Umständen ein Kon-

flikt zwischen zwei oder mehr Staaten, welche die Nutzung eines steuerlichen Vorteils inten-

dieren oder gerade nicht intendieren. Aus diesem Grund ist die Erörterung normativer Fragen 

im Kontext grenzüberschreitender Besteuerung besonders komplex.8 In der empirischen Steu-

ervermeidungsforschung spielen normative Überlegungen in der Regel keine Rolle und werden 

daher in Aufsatz D gesondert aufgegriffen. Im Folgenden wird Steuervermeidung grundlegend 

definiert und weitere in diesem Zusammenhang verwendete Begriffe werden abgegrenzt. 

3 Grundlegende Definition von Steuervermeidung 

Für die Definition von Steuervermeidung, Steuerplanung und Gewinnverlagerung wird grund-

sätzlich auf die herrschende Literaturmeinung Bezug genommen. In Fachzeitschriften werden 

die Begriffe nicht immer einheitlich verwendet, so dass eine eigenständige Abgrenzung in An-

lehnung an Wagner und Dirrigl (1980) erfolgt.9 Steuervermeidung wird als ein Oberbegriff be-

trachtet, der alle legalen Möglichkeiten beinhaltet, die Steuerlast zu reduzieren (Hanlon und 

Heitzman, 2010, S. 137). Davon abzugrenzen ist insofern Steuerhinterziehung („deliberate 

underreporting“, Allingham und Sandmo, 1972, S. 323), die illegal ist.10 Dazwischen steht der 

Missbrauch rechtlicher Gestaltungsmöglichkeiten. Dieser ist zwar nicht illegal, aber unwirksam 

 
7  Ein anschauliches Beispiel hierzu ist bei Homburg (2015, S. 289) zu finden. 

8  Je nach moralischer Präferenz müsste ein multinationales Unternehmen die steuerliche Strategie so ausrich-

ten, dass die Steuerbemessungsgrundlage im Heimatland, im Absatzland oder in fiskalschwachen Entwick-

lungsländern anfällt. Eine solche Abwägung führt jedoch regelmäßig zu weit, so dass davon auszugehen ist, 

dass der Großteil der MNU die Steuerlast derart minimiert, dass der Nettobarwert der Gesamtunternehmung 

maximiert wird. 

9  Beer u.a. (2020, S. 660) setzen beispielsweise die Begriffe „tax avoidance“ und „profit shifting“ gleich. In 

diesem Aufsatz wird Steuervermeidung als Oberbegriff definiert, die Gewinnverlagerung ist eine Teilmenge 

der Möglichkeiten, Steuern zu vermeiden. 

10  Die juristische Definition für den deutschen Rechtsraum erfordert vier Kriterien, welche für das Vorliegen 

von Steuerhinterziehung i.S.v. § 370 AO notwendig sind: Der objektive Tatbestand von Steuerhinterziehung 

liegt in der Steuerverkürzung, die kausal durch unrichtige oder unvollständige Angaben des Steuerpflichtigen 

erwirkt wird (§ 370 (1), (4) AO). Der subjektive Tatbestand ist verwirklicht, wenn die Steuerverkürzung vor-

sätzlich i.S.v. § 15 StGB bewirkt wird, § 369 (2) AO. Die weiter erforderliche Rechtswidrigkeit liegt regel-

mäßig vor, soweit kein Notstand angezeigt ist. Dasselbe gilt für die Schuldfähigkeit. Nur bei kumulativer 

Erfüllung dieser vier Voraussetzungen liegt Steuerhinterziehung i.S.v. § 370 AO vor. 
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(§ 42 AO, Art. 6 ATAD).11 Innerhalb des Begriffs der Steuervermeidung lassen sich Methoden 

unterscheiden, die eine steueroptimale Unternehmensführung fokussieren und somit die Zah-

lungsüberschüsse nach Steuern maximieren. Diese werden unter dem Begriff Steuerplanung 

subsummiert (Wagner und Dirrigl, 1980, S. 3; Scholes u. a., 2016, S. 20). Auf der anderen Seite 

steht die (relative) Steuerminimierung, die auf Grundlage eines gegebenen Sachverhaltes steu-

erliche Wahlrechte und Bewertungsspielräume ausnutzt, um die Steuerlast zu reduzieren. Die 

(relative) Steuerminimierung stellt somit notwendigerweise nur eine Partialbetrachtung dar, 

welche von einem vorgegebenen Bruttozahlungsüberschuss ausgeht (Wagner und Dirrigl, 

1980, S. 8, 13).12 Folgende Grafik stellt die Unterscheidung dar. 

 

Abbildung 3:  Begriffsabgrenzung der Steuervermeidung 

Während Steuervermeidung sowohl reale Transaktionen als auch das Verschieben von Buch-

gewinnen beinhalten kann, wird unter Gewinnverlagerung („Gewinnverschiebung“, „profit 

shifting“, „income shifting“) die Buchgewinnverschiebung subsummiert.13 Da der vorliegende 

Aufsatz eine empirische Untersuchung zu Steuervermeidung multinationaler Unternehmen vor-

bereitet (Aufsatz B.III), ist vor allem die Unterscheidung zwischen Steuerplanung und 

 
11  Nach dem Wortlaut von Art. 6 der ATAD liegt eine unangemessene Gestaltung dann vor, wenn der wesent-

liche Zweck oder einer der wesentlichen Zwecke darin besteht, einen steuerlichen Vorteil zu erlangen, wel-

cher dem Ziel oder Zweck des geltenden Steuerrechts zuwiderläuft (Art. 6 (1) ATAD). Eine Gestaltung ist 

insoweit unangemessen, als dass sie nicht aus triftigen wirtschaftlichen Gründen vorgenommen wurde, die 

die wirtschaftliche Realität widerspiegeln (Art. 6 (2) ATAD). Welche Handlungen eines Steuerpflichtigen 

genau unter diese Vorschrift fallen, ergibt sich in der Regel nur aus dem Kontext von Einzelsteuergesetzen 

und der entwickelten Rechtsprechung (Hey, 2017, S. 258). 

12  Eine absolute Steuerminimierung würde konsequent gedacht die Einstellung von jeglicher ökonomischer Ak-

tivität bedeuten, was unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht sinnvoll sein kann (Wagner und Dirrigl, 

1980, S. 8; Scholes u. a., 2016, S. 20). Unter Steuerminimierung wird daher die relative Steuerminimierung 

verstanden, die auf Basis eines gegebenen Sachverhalts die Steuerzahllast minimiert. 

13  Innerhalb der verschiedenen Teilmengen von Steuervermeidung kann zudem normativ differenziert werden, 

ob es sich um „verantwortungsvolle“ oder „aggressive“ Steuervermeidung handelt (Lenz, 2020, S. 685). 
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Buchgewinnverlagerung relevant. Eine vollständige Trennschärfe zwischen steueroptimalen 

Investitionen einerseits und Buchgewinnverlagerung andererseits ist jedoch nicht immer mög-

lich. Einerseits können die Möglichkeiten zur Buchgewinnverlagerung wiederum Rückwirkun-

gen auf die Investitionsentscheidungen haben. Andererseits kann die empirische Messung von 

Steuervermeidung auch Steuerhinterziehung beinhalten. In der Regel wird die implizite An-

nahme getroffen, dass Unternehmen Steuern vermeiden, nicht aber hinterziehen. Die trenn-

scharfe Unterscheidung einzelner Teilbereiche der Steuervermeidung ist daher ein Ideal, wel-

ches bei empirischen Untersuchungen nicht immer eingehalten werden kann. 

4 Doppelbesteuerung, Compliance-Kosten und Entscheidungs-

neutralität 

4.1 Vermeidung von Doppelbesteuerung und Compliance-Kosten 

Unterschiedliche Steuersysteme im grenzüberschreitenden Kontext 

Steuerplanung ist vor allem im internationalen Kontext nicht nur für die aktive Optimierung 

der Konzernsteuerquote relevant, sondern auch für die Vermeidung einer doppelten Belastung 

ausländischer Gewinne. In klassischen Unternehmenssteuersystemen werden ausländische Ge-

winne entweder von der Steuer befreit oder die ausländische Steuer wird auf inländische Steu-

ern desselben Sachverhalts angerechnet. Während globale Effizienz durch die Anrechnungs-

methode erreicht wird (Kapitalexportneutralität), erfordert nationale Optimalität die Steuerbe-

freiung des im Ausland erzielten Gewinns im Sinne der Kapitalimportneutralität (Devereux, 

Fuest und Lockwood, 2015). Industrienationen nehmen im Sinne nationaler Optimalität die im 

Ausland besteuerten Gewinne überwiegend von der Besteuerung aus.14 Ohne sorgfältige Be-

achtung des nicht aufeinander abgestimmten Steuerrechts unterschiedlicher Staaten können 

dennoch nicht abziehbare Quellensteuern erhoben werden, insbesondere wenn zahlreiche Ge-

sellschaften zwischengeschaltet sind (Petkova, Stasio und Zagler, 2020, S. 578). 

Compliance-Kosten 

Um zwischen nationalen und ausländischen Steuergesetzen zu vermitteln, haben Staaten bila-

terale Abkommen über die Verteilung multinationaler Gewinne unterzeichnet (DBA). Darüber 

 
14  Durch die Gewinnermittlung mit Verrechnungspreisen kann der Großteil der Steuerbemessungsgrundlage 

dennoch im Land des Unternehmenssitzes anfallen, auch wenn die Umsätze mehrheitlich im Ausland getätigt 

werden. 
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hinaus regeln Außensteuergesetze die Verteilung des steuerpflichtigen Einkommens zwischen 

Herkunfts- und Bestimmungsland (Homburg, 2015, S. 271–288). Infolgedessen sind multina-

tionale Unternehmen mit einer Vielzahl unterschiedlicher Steuervorschriften konfrontiert. Dies 

führt zu zunehmender Komplexität und steigenden Steuerplanungs- und Deklarationskosten 

(Hoppe u. a., 2017). Während die Deklarationskosten nur den Cashflow des Steuerzahlers min-

dern (Einkommenseffekt), führt die Steuerplanung zu einem zusätzlichen Wohlfahrtsverlust 

(Substitutionseffekt). Demgegenüber versuchen die Staaten ihre Steuereinnahmen zu schützen, 

wodurch Steuererhebungskosten entstehen (Wagner, 2006). Durch den zunehmenden Interna-

tionalisierungsgrad steigen die steuerlichen Compliance-Kosten der Unternehmen (Eichfelder 

und Vaillancourt, 2014, S. 27, m.w.N.). 

4.2 Entscheidungsneutrale Unternehmensbesteuerung 

Die Verhinderung der Steuervermeidung mittels Missbrauchsvermeidungsvorschriften stellt 

aktuell ein wichtiges Thema der politischen Agenda dar (OECD, 2017). Mittels dieser Vor-

schriften werden nicht die Anreize zu Steuervermeidung und Gewinnverlagerung eliminiert, 

sondern die Möglichkeiten eingeschränkt. Als Alternative dazu könnte das Steuersystem refor-

miert werden, so dass durch eine entscheidungsneutrale Unternehmensbesteuerung die Anreize 

zur Steuervermeidung verschwinden. Im Folgenden werden zwei Reformvorschläge knapp vor-

gestellt. Für einen umfassenden Überblick zur neutralen Unternehmensbesteuerung mit vorwie-

gendem Bezug auf Zinseffekte siehe Rose (1991) sowie zur Integration einer Zinsbereinigung 

in das deutsche Steuersystem siehe Kiesewetter (1999). 

Formelbasierte Gewinnaufteilung 

Das Konzept der formelbasierten Gewinnaufteilung konsolidiert zunächst die Vorsteuerergeb-

nisse einer multinationalen Unternehmensgruppe und verteilt die Besteuerungsrechte im An-

schluss auf Basis einer bestimmten Formel. Innerhalb der Europäischen Union wird eine ge-

meinsame konsolidierte Körperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage (GKKB) diskutiert, die mit 

jeweils gleicher Gewichtung auf der Grundlage des Umsatzes, des Vermögens und der Arbeit 

das zu versteuernde Einkommen zuordnet (Europäische Kommission, 2016). Der Vorschlag 

dieser Gewinnaufteilungsmethode erfordert keine Transferpreise, sondern setzt auf die Appro-

ximation der wirtschaftlichen Wertschöpfung auf Basis der genannten Faktoren. Daher ist frag-

lich, inwiefern diese auf handelsbilanziellen Daten beruhenden Faktoren geeignet sind, die 



Problemstellung grenzüberschreitender Besteuerung 

 

14 

Wertschöpfung zu messen.15 Diese Fragestellung wird auch in Aufsatz B.II, Abschnitt 4.1 dis-

kutiert. Richter (2017, S. 15) stellt fest, dass es bei Anwendung einer formelbasierten Ge-

winnaufteilung weiterhin einen Anreiz für die Verlagerung von Forschung und Entwicklung in 

Niedrigsteuerländer gibt, da Kosten in Form von Arbeit und Kapital ein wichtiger Faktor für 

die Verteilung darstellen. Kiesewetter u.a. (2018) zeigen, dass die GKKB Verrechnungspreis- 

und Schuldenverlagerungsprobleme löst, aber auch neue Kanäle für die Steuerplanung eröffnet, 

wie beispielsweise die strategische Vermögensbewertung oder konzerninterne Leasingverträge 

(Kiesewetter, Steigenberger und Stier, 2018). Folglich knüpft auch die formelbasierte Ge-

winnaufteilung an die inhaltlich unbestimmte Messung der Wertschöpfung an. Dieses Konzept 

stellt aufgrund der Informationsasymmetrie zwischen Steuerzahlern und Staaten einen Teil des 

Problems dar. Die im Folgenden vorgestellte bestimmungslandbasierte Unternehmensbesteue-

rung ist hingegen ein Konzept, welches vom Wertschöpfungsprozess abstrahiert. 

Bestimmungslandbasierte Unternehmensbesteuerung 

Die bestimmungslandbasierte Unternehmensbesteuerung wurde vor der US-Wahl 2016 poli-

tisch diskutiert (Committee of Ways and Means, 2016) und im Anschluss von der Wissenschaft 

aufgegriffen. Das grundlegende Bestimmungslandprinzip ist in der Umsatzbesteuerung seit 

Jahrzehnten etabliert (Keen und Lahiri, 1998) und basiert auf der Steuerfreistellung von Expor-

ten sowie der korrespondierenden Besteuerung von Importen. Die Bemessungsgrundlage der 

bestimmungslandbasierten Unternehmensbesteuerung definiert sich aus lokalen Einzahlungen 

abzüglich lokaler Auszahlungen (Devereux u. a., 2021, S. 271–273). Somit findet die Besteue-

rung am Ort des Konsums statt. Eine zentrale Annahme ist die Immobilität von (End-) Ver-

brauchern als Voraussetzung für die Standortneutralität dieser Form der Besteuerung 

(Devereux u. a., 2021, S. 280). Im Gegensatz zu den klassischen Körperschaftsteuersystemen 

sind Exporte steuerfrei, während Importe besteuert werden. Durch diesen Grenzausgleich ent-

fallen die üblichen Methoden zur Buchgewinnverlagerung (Auerbach u. a., 2017, S. 797). Bei 

universeller Einführung könnte die bestimmungslandbasierte Unternehmensbesteuerung somit 

Tarif-, und Bemessungsgrundlageneffekte eliminieren. Wird diese, wie von Auerbach u.a. vor-

geschlagen, um eine Cashflow-Komponente ergänzt, entfallen darüber hinaus die Zinseffekte. 

Bei einer tatsächlichen Implementierung ergäben sich Schwierigkeiten bei der Bestimmung des 

Konsumorts. Des Weiteren hat der Grenzausgleich des Bestimmungslandprinzips eine 

 
15  Zur Diskussion des Begriffs der Wertschöpfung in der multinationalen Unternehmensbesteuerung siehe Be-

cker (2020). 
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Anpassung des realen Wechselkurses zur Folge, welche kritisch für die finanzielle Stabilität 

sein könnte (Buiter, 2017). Gegen eine Konsenslösung implementierender Staaten spricht zu-

dem die Umverteilung des Steueraufkommens, da diese analog zur Umsatzbesteuerung auf der 

Leistungsbilanz beruht.16  

5 Fazit 

Steuersysteme dienen unterschiedlichen politischen Zielen, daher wird kein in sich geschlosse-

nes Konzept verfolgt (Cnossen, 2018, S. 835). Aufgrund der nicht entscheidungsneutral ausge-

stalteten Steuersysteme treten sowohl national als auch international die skizzierten Steuerwir-

kungen auf. Diese theoretischen Überlegungen zu Steuerwirkungen bilden die Grundlage für 

die empirische Untersuchung des Verhaltens multinationaler Unternehmen. Mittels empirischer 

Studien wird überwiegend anhand von Archivdaten geprüft, ob die ermittelten steuerliche An-

reize zu einer tatsächlichen Änderung des Verhaltens von multinationalen Unternehmen führen. 

In Aufsatz B.II wird erläutert, welche Schwierigkeiten sich aus der empirischen Analyse der 

üblicherweise verwendeten handelsrechtlichen Datengrundlage ergeben können. Im Anschluss 

wird in Aufsatz B.III eine empirische Untersuchung zu Steuervermeidung und Gewinnverlage-

rung multinationaler Unternehmen durchgeführt. 

 

 
16  Für einen umfassenden aktuellen Überblick zur bestimmungslandbasierten Unternehmensbesteuerung siehe 

das Buch von Devereux u.a. (2021). 
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II Was sagen Handelsbilanzen über die Besteuerung von (mul-

tinationalen) Unternehmen aus? – Eine Kritik der Daten-

grundlage empirischer Steuervermeidungsforschung 

Dieser Aufsatz erläutert die handelsbilanzielle Datengrundlage empirischer (multinationaler) 

Steuervermeidungsforschung. Anschließend werden zunächst die an den handelsbilanziellen 

Steuerausweis knüpfenden Maßgrößen zur Steuervermeidung von multinationalen Unterneh-

men analysiert (ETRs, BTDs).  

Es wird herausgearbeitet, dass einerseits zwischen Einzel- und Konzernabschluss sowie ande-

rerseits zwischen der Messung von Steuervermeidung in Übereinstimmung und in Abweichung 

der Handelsbilanz differenziert werden muss. Die an den handelsbilanziellen Vorsteuerergeb-

nisausweis knüpfende multivariate Schätzung der auf Basis von Produktionsfaktoren erwirt-

schafteten Gewinne misst Gewinnverlagerung in Übereinstimmung mit der Handelsbilanz.  

Es ist festzuhalten, dass keine der bekannten Maßgrößen singulär das Steuervermeidungsver-

halten multinationaler Unternehmen umfassend zeigen kann. Die zutreffende Interpretation em-

pirischer Ergebnisse wird durch die systematischen Abweichungen zwischen handelsbilanziel-

lem Jahresüberschuss und steuerrechtlich zu versteuerndem Einkommen erschwert. 
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1 Einleitung 

Empirische Studien zur Steuervermeidung und Gewinnverlagerung multinationaler Unterneh-

men (MNU) sind ein etabliertes Forschungsgebiet. Seit der Finanzkrise im Jahr 2008 und der 

darauffolgenden Staatsschuldenkrise sind Steuerzahlungen multinationaler Unternehmen zu-

dem in den Blickpunkt vieler Bürger gerückt. Insbesondere US-Unternehmen wird vorgewor-

fen, dass sie übermäßige Gewinnverlagerung betreiben, um Steuerzahlungen zu vermeiden 

(Overesch, 2016; Overesch, Strüder und Wamser, 2020). So können Unternehmen beispiels-

weise rentable Investitionen in steuerlich attraktiven Ländern tätigen, interne und externe 

Fremdfinanzierung nutzen sowie durch steueroptimale Transferpreisgestaltung den Gewinn in 

Niedrigsteuerländern ausweisen. Ein prägnantes Beispiel für elaborierte Steuervermeidung 

bzw. Gewinnverlagerung ist das US-amerikanische Unternehmen Alphabet Inc., welches die 

Steuerquote auf Gewinne in Europa zwischenzeitlich auf niedrige einstellige Prozentsätze 

senkte (Pinkernell, 2012). Quantitative empirische Untersuchungen bestätigen die Steuerver-

meidungs- und Gewinnverlagerungshypothese bei multinationalen Unternehmen überwiegend. 

Bestehende Anreize zur Senkung der Steuerbelastung werden tatsächlich genutzt (Dharmapala 

und Riedel, 2013; De Simone, Klassen und Seidman, 2017; Wang u. a., 2020). Diese zumeist 

mit handelsbilanziellen Daten fundierten Studien haben wichtige wirtschaftspolitische Impli-

kationen, da sie als Grundlage für die Begründung globaler Regulierung, wie beispielsweise 

BEPS, dienen (OECD, 2015c, S. 4).  

Eine Metastudie von Beer, de Mooij und Liu (2020) fasst den Forschungsstand in Bezug auf 

die Gewinnverlagerung multinationaler Unternehmen zusammen. Dort zeigt sich, dass die Ge-

winnverlagerungshypothese zwar überwiegend bestätigt werden kann, das Ausmaß aber einer 

hohen Varianz unterliegt. Deutliche quantitative Unterschiede bestehen vor allem zwischen 

makro- und mikroökonometrischen Studien, da die Steuersensitivität von letzteren deutlich ge-

ringer ist. Neben der unterschiedlichen Spezifikation von Schätzgleichungen, Datensätzen und 

Zeiträumen kann eine Unschärfe aus den üblicherweise verwendeten Handelsbilanzen resultie-

ren, da auf zwei Ebenen systematische Abweichungen des handelsbilanziellen Gewinns vom 

zu versteuernden Einkommen auftreten.  

Das Ziel dieses Aufsatzes ist es theoretisch herauszuarbeiten, an welchen Stellen der handels-

bilanziellen Mikrodaten Interpretationsprobleme auftreten können und inwiefern sich diese auf 

die üblicherweise verwendeten empirischen Maßgrößen auswirken. Die theoretischen Ausfüh-

rungen werden durch Beispiele aus der Literatur gestützt. 
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Im Folgenden wird mit einer Erläuterung des grundlegenden Zusammenhangs von Handels- 

und Steuerbilanz begonnen und mögliche Abweichungen aufgrund der zweistufigen Ermittlung 

des zu versteuernden Einkommens werden aufgezeigt. Zu diesem Zweck wird zunächst eine 

Unterscheidung zwischen Steuervermeidung in Übereinstimmung und in Abweichung der Han-

delsbilanz vorgenommen (Kapitel 2). Im Anschluss wird die Aussagekraft der an den handels-

bilanziellen Steuerausweis knüpfenden Maßgrößen in Kapitel 3 qualitativ anhand der Literatur 

analysiert. In Kapitel 4 folgt eine Analyse der an den handelsbilanziellen Vorsteuerergebnis-

ausweis knüpfenden Maßgrößen, getrennt nach Datenaggregationsniveau. Der Aufsatz schließt 

mit einem Fazit (Kapitel 5). 

2 Grundlegender Zusammenhang von Handelsbilanz und 

Steuerbilanz 

Die folgende Ausführung orientiert sich beispielhaft an den deutschen Vorschriften zu Handels- 

und Steuerbilanz und wird an geeigneter Stelle um internationale Aspekte ergänzt. Für kapital-

marktorientierte Unternehmen in der EU sind einheitlich internationale Rechnungslegungsstan-

dards für Konzernabschlüsse anzuwenden (§ 315e HGB), die Ermittlung des steuerlichen Ge-

winns erfolgt aber anhand individueller nationaler Regelungen. Daher ist eine vollständige 

Übertragbarkeit auf andere Länder insoweit nicht möglich. Für eine vergleichende Übersicht 

zur Übereinstimmung von Handels- und Steuerbilanz innerhalb der EU siehe Wat-

rin u.a. (2014). 

2.1 Einzelabschluss 

2.1.1 Zweistufige Gewinnermittlung für Zwecke der Besteuerung 

Die steuerliche Gewinnermittlung erfolgt in einem zweistufigen System. Zunächst ist die Steu-

erbilanz grundsätzlich aus der Handelsbilanz abzuleiten. Die Bilanzpositionen sind zu überneh-

men, soweit nicht ein steuerliches Wahlrecht ausgeübt wird oder abweichende steuerrechtliche 

Regelungen existieren (§ 5 (1) S. 1 EStG).17 Unterschiede dem Grunde nach können sich bei-

spielsweise beim handelsrechtlichen Ansatz von selbsterstellten immateriellen Vermögensge-

genständen/Wirtschaftsgütern (§ 5 (2) EStG) oder Drohverlustrückstellungen (§ 5 (4a) EStG) 

ergeben. Des Weiteren besteht beim Ansatz der Höhe nach ein Bewertungsvorbehalt gem. 

 
17  Vgl. auch Krumm (2018). 
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§ 5 (6) i.V.m. § 6 EStG; dies betrifft beispielsweise die Bewertung von Rückstellungen (§ 6 

Nr. 3a EStG). Zu beachten sind Sondervorschriften wie die erfolgsneutrale Übertragung stiller 

Reserven (§ 6b EStG), welche nur in der Steuerbilanz, nicht aber in der Handelsbilanz möglich 

sind. Soweit sich Wertdifferenzen aus unterschiedlichen Ansätzen in Handels- und Steuerbilanz 

ergeben und diese sich in folgenden Geschäftsjahren voraussichtlich wieder abbauen, hat dies 

über den Ansatz von latenten Steuern eine Rückwirkung auf die Handelsbilanz. Für eine künf-

tige Steuerbelastung aufgrund eines temporär differierenden, steuerrechtlichen Wertansatzes, 

sind zwingend passive latente Steuern zu bilanzieren. Für künftige Steuerentlastungen besteht 

hingegen ein Wahlrecht, latente Steuern zu aktivieren (§ 274 (1) HGB). Dies ist die erste Stufe 

für mögliche Differenzen zwischen dem handelsrechtlichen Jahresüberschuss (§ 275 (2) Nr. 17 

bzw. § 275 (3) Nr. 16 HGB) und dem zu versteuernden Einkommen (§ 8 (1) S. 1 KStG), welche 

aus unterschiedlichen (Wert-)Ansätzen dem Grunde und/oder der Höhe nach in Handels- und 

Steuerbilanz resultieren.  

In einer zweiten Stufe sind außerbilanzielle Hinzu- und Abrechnungen vorzunehmen, um aus 

der Steuerbilanz das zu versteuernde Einkommen zu ermitteln.18 Beispielsweise sind der reali-

sierte Kapitalzuwachs und der Dividendenertrag aus Tochtergesellschaften sowohl in Handels- 

als auch Steuerbilanz in voller Höhe gewinnerhöhend zu buchen (§ 252 (1) Nr. 5 HGB, § 5 (1) 

S. 1 EStG). Für die Ermittlung des zu versteuernden Einkommens ist bei Körperschaften hin-

gegen eine außerbilanzielle Abrechnung von 95 % vorzunehmen (§ 8b (2), § 8b (1) i.V.m. (4), 

(5) KStG). Somit sind im Endergebnis nur 5 % einer Bruttodividende im zu versteuernden Ein-

kommen enthalten.19 Dies hat jedoch keinen Einfluss auf die Bilanzierung latenter Steuern, da 

aufgrund der außerbilanziellen Korrektur keine temporären Wertdifferenzen zwischen Han-

delsbilanz und Steuerbilanz entstehen. Eine weitere verzerrende Quelle der Zuordnung des 

Steueraufwands zum handelsrechtlichen Ergebnis sind Steuernachzahlungen und –erstattungen 

infolge von Betriebsprüfungen. Diese Beispiele zeigen anekdotisch, dass Unterschiede zwi-

schen dem handelsrechtlichen Jahresüberschuss und dem zu versteuernden Einkommen auftre-

ten können, ohne dass dies durch Steuervermeidung begründet ist (Huber und Maiterth, 2020, 

S. 22, 32). Folgende Grafik stellt mögliche Abweichungen exemplarisch anhand der genannten 

Beispiele dar. Das Zahlenbeispiel wurde frei gewählt und zieht sich durch die Abbildungen 4 

bis 6. 

 
18  Für weitere Beispiele vgl. R 7.1 (1) KStR. 

19  Dafür erforderlich ist eine Mindestbeteiligung i.H.v. 10 % zu Beginn des Kalenderjahres, § 8b (4) S. 1 KStG.  
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Abbildung 4:  Beispielhafte Darstellung der zweistufigen steuerlichen Gewinnermittlung aus 

der Handelsbilanz20 

Im folgenden Abschnitt wird aufgezeigt, wie der Steueraufwand im Einzel- und Konzernab-

schluss handelsbilanziell ausgewiesen wird. 

2.1.2 Ausweis von Ertragssteuern im Einzelabschluss 

Laufender Steueraufwand  

Im handelsrechtlichen Jahresabschluss als Steueraufwand ausgewiesen sind sowohl inländische 

als auch ausländische Steuern, die gem. § 26 KStG und § 34c EStG angerechnet oder abgezo-

gen worden sind (§ 275 (2) Nr. 14 bzw. § 275 (3) Nr. 13 HGB). Wie im vorhergehenden Ab-

schnitt dargestellt, entstehen regelmäßig Differenzen zwischen Handelsbilanz und Steuerbi-

lanz. Soweit diese nicht dauerhaft sind, wird die Differenz über die Bilanzierung latenter Steu-

ern abgebildet. Auf der zweiten Stufe der steuerlichen Gewinnermittlung werden außerbilanzi-

elle Korrekturen vorgenommen, so dass ohne eine ausführliche Überleitungsrechnung zwi-

schen handelsrechtlichem Jahresüberschuss und zu versteuerndem Einkommen die tatsächliche 

Bemessungsgrundlage nicht zu ermitteln ist (Schmidt und Kliem, 2020, § 275, Rz. 238). Neben 

dem Steueraufwand des laufenden Geschäftsjahres fließen in diese Größe alle Nachzahlungen, 

Erstattungen und Veränderungen von Steuerrückstellungen für Vorjahre ein (Wobbe, 2019, 

§ 275, Rz. 187). Sind diese bedeutsam, ist eine Angabe im Anhang gem. § 285 Nr. 32 HGB 

 
20  Quelle: Selbst gewähltes Zahlenbeispiel und eigene Darstellung. 
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erforderlich. Beispielsweise fallen Steuererträge, die aufgrund eines Verlustrücktrages entste-

hen, jedoch nicht unter die Erläuterungspflicht (Schmidt und Kliem, 2020, § 275, Rz. 246). 

Zusätzlich zum laufenden Ertragssteueraufwand sind Aufwendungen oder Erträge aus der Ver-

änderung von latenten Steuern entweder in einer gesonderten Zeile anzugeben oder mittels ei-

ner Angabe im Anhang zu erläutern (§ 274 (2) S. 3 HGB sowie Störk, 2021, Rz. 868). 

Im Falle einer ertragsteuerlichen Organschaft (§§ 14 ff. KStG) erfolgt die Steuerbelastung 

grundsätzlich auf Ebene des Organträgers.21 Der Organträger kann seiner Organgesellschaft die 

zu zahlenden Steuern handelsbilanziell in Rechnung stellen, so dass in der Handelsbilanz die 

Organgesellschaft die Steuerlast ausweist, obwohl diese tatsächlich vom Organträger geschul-

det wird (Wobbe, 2019, § 275, Rz. 191). Dieser uneinheitliche Ausweis erschwert die empiri-

sche Analyse von Organkreis-Kapitalgesellschaften (Huber und Maiterth, 2020, S. 26 f.).  

Wird nach internationalen Rechnungslegungsvorschriften (IAS/IFRS) bilanziert, ist im Anhang 

eine Überleitungsrechnung zu erstellen. Diese stellt den Zusammenhang zwischen erwartetem 

Steueraufwand aus dem gesetzlichen Unternehmenssteuersatz und dem tatsächlich gebuchten 

Steueraufwand her (IAS 12.79 ff.). Dadurch werden im Vergleich zum Einzelabschluss nach 

HGB weitergehende Informationen in Bezug auf die Besteuerung geliefert. In der Praxis hat 

dies bislang eine geringe Bedeutung, da Einzelabschlüsse in der Regel nach nationalen Rech-

nungslegungsvorschriften veröffentlicht werden. Eine Erläuterung der Überleitungsrechnung 

erfolgt daher bei den Ausführungen zum Konzernabschluss (Abschnitt 2.2). 

Latenter Steueraufwand 

Neben dem laufenden Steueraufwand sind latente Steuern im Jahresabschluss auszuweisen 

(§ 274 HGB). Als Grundlage für die Bilanzierung dient sowohl im HGB als auch in den 

IAS/IFRS das Temporary-Konzept (Bertram, 2019, § 274, Rz. 17). Soweit temporäre Differen-

zen in den Bilanzposten zwischen Handelsbilanz und Steuerbilanz auftreten, sind im Falle einer 

künftigen Steuerbelastung latente Steuern zu passivieren, im Falle einer künftigen Steuerent-

lastung dürfen latente Steuern aktiviert werden (§ 274 (1) HGB). Nach IAS 12 besteht die 

asymmetrische Behandlung von aktiven und passiven latenten Steuern mangels Imparitätsprin-

zip hingegen nicht, diese sind gleichermaßen bilanzierungspflichtig.22 Hinsichtlich der 

 
21  Die Organgesellschaft muss ggf. die Steuerbelastung von Ausgleichszahlungen tragen und diese insoweit im 

Jahresabschluss ausweisen (Schmidt und Kliem, 2020, § 275, Rz. 247). 

22  Zu beachten ist, dass aktive latente Steuern nur dann bilanziert werden dürfen, wenn es wahrscheinlich ist, 

dass Steuervorteile auch tatsächlich in Anspruch genommen werden können (IAS 12.27 ff.). Damit wird z.B. 

bei dauerhaft defizitären Unternehmen verhindert, dass diese Steuererträge bilanzieren. 
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Aussagekraft latenter Steuern in der Handelsbilanz ist zu beachten, dass diese lediglich tempo-

räre Differenzen abbilden, während permanente Differenzen nicht berücksichtigt werden. Die 

nachfolgende Grafik führt das Beispiel aus Abbildung 4 fort. 

 

Abbildung 5:  Beispielhafte Berechnung des handelsbilanziellen Jahresüberschusses nach 

Steuern23 

Der folgende Abschnitt geht auf die Bilanzierung von Ertragssteuern im Konzernabschluss ein. 

2.2 Konzernabschluss 

2.2.1 Laufender und latenter Ertragssteueraufwand 

Die Besteuerung multinationaler Unternehmen erfolgt (bislang) nicht auf Basis des weltweit 

konsolidierten Gewinns, sondern auf Grundlage nationaler Vorschriften eines Landes. Inner-

halb der Europäischen Union wurden zwar Vorschläge zu einer gemeinsamen konsolidierten 

Körperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage hervorgebracht (Europäische Kommission, 2016), 

bislang jedoch nicht umgesetzt. Während Einzelabschlüsse in Abhängigkeit der Jurisdiktion 

einen engen Bezug zur Steuerbilanz aufweisen können (in Deutschland: Maßgeblichkeit, vgl. 

 
23  Quelle: Selbst gewähltes Zahlenbeispiel und eigene Darstellung. 
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Kahle (2019)), haben Konzernbilanzen grundsätzlich keine Steuerbemessungsfunktion.24 Bi-

lanzielle Wahlrechte dürfen im Konzernabschluss nach HGB sowohl dem Grunde als auch der 

Höhe nach unabhängig von der Behandlung im Einzelabschluss ausgeübt werden (§ 300 (2) 

S. 2 und § 308 (1) S. 2  HGB).25 Nach IFRS 10.B87 müssen abweichende Einzelabschlüsse vor 

der Konsolidierung ebenfalls an die einheitlichen Rechnungslegungsgrundsätze des Konzerns 

angepasst werden. 

Latente Steuern können im handelsrechtlichen Konzernabschluss daher zunächst aus den Ein-

zelabschlüssen resultieren (i), durch eine Anpassung der Handelsbilanz I an die Handelsbi-

lanz II26 (ii) sowie (iii) aus der Konsolidierung27 (Grottel und Larenz, 2020, § 306, Rz. 4).28 Der 

Ausweis kann saldiert oder unsaldiert erfolgen. Die Zusammensetzung ist im Anhang zu erläu-

tern und die Veränderung im Vergleich zum Vorjahr ist anzugeben (§ 314 (1) Nr. 21, 22 HGB). 

Bei Konzernabschlüssen nach IFRS gibt es grundsätzlich dieselben Differenzquellen. Mangels 

Verknüpfung von Steuerbilanz und IFRS-Bilanz sind die möglichen Differenzen regelmäßig 

größer (Baetge, Kirsch und Thiele, 2019, S. 490, 494). Da die Saldierung von aktiven und pas-

siven latenten Steuern in der Regel unzulässig ist (IAS 12.72), kann der IFRS-Bilanz diesbe-

züglich eine höhere Detailgenauigkeit zugeschrieben werden (Baetge, Kirsch und Thiele, 2019, 

S. 499). 

2.2.2 Überleitungsrechnung 

Für nach HGB und IFRS erstellte Konzernabschlüsse ist gleichermaßen eine Überleitungsrech-

nung zu erstellen. Diese leitet den tatsächlichen Steueraufwand aus dem erwarteten Steuerauf-

wand ab (DRS 18.67 und IAS 12.78 ff.).29 In DRS 18.B15 und IAS 12.80 sind 

 
24  Baetge, Kirsch und Thiele (2019, S. 43–48) nennen als Zwecke des Konzernabschlusses nach HGB die Do-

kumentation, Rechenschaft, Kapitalerhaltung sowie Zusatzinformation durch Ausschaltung innerbetriebli-

cher Verrechnungsbeziehungen. Der Konzernabschluss nach internationalen Rechnungslegungsvorschriften 

verfolgt hingegen ausschließlich das Ziel des Informationszwecks, insbesondere für den Kapitalmarkt 

(Baetge, Kirsch und Thiele, 2019, S. 84). 

25  Die einmal getroffene Wahl ist aufgrund der Bewertungsstetigkeit in den Folgejahren grundsätzlich beizube-

halten (§ 252 (1) Nr. 6 HGB). 

26  Beispiele sind die Vereinheitlichung der Abschlussstichtage und Abschlussinhalte sowie der Währungsum-

rechnung (Grottel und Larenz, 2020, § 306, Rz. 7-9). 

27  Zu nennen sind die aufgrund der Neubewertungsmethode aufgedeckten stillen Reserven/stillen Lasten im 

Rahmen der Kapitalkonsolidierung, Aufrechnungsdifferenzen aus der Schuldenkonsolidierung im Rahmen 

der Währungsumrechnung oder konzerninternen Rückstellungen sowie die Zwischenergebniseliminierung 

aufgrund innerbetrieblicher Lieferungen (Wollmert, 2021, Rz. 528-537).  

28  Weiter können temporäre Differenzen aus der Konsolidierung bei Anwendung der Equity-Methode entste-

hen, hierfür sind ebenfalls latente Steuern zu bilanzieren (Wollmert, 2021, Rz. 539-542). 

29  Für eine Anwendung der IFRS für Zwecke der Besteuerung nimmt der Wissenschaftliche Beirat beim Bun-

desministerium der Finanzen (2007) in einem Gutachten Stellung. Grundsätzlich werden die IFRS als 
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Gestaltungshinweise zur Erstellung der Überleitungsrechnung zu finden. Beispielsweise sollten 

die steuerfreien Erträge sowie steuerlich nicht abzugsfähige Aufwendungen getrennt angege-

ben werden. Darüber hinaus ist die Änderung der erwarteten Steuerbelastung durch abwei-

chende ausländische Steuersätze sowie periodenfremde tatsächliche Steuern anzugeben. Diese 

Informationen liefern, je nach Detaillierungsgrad, zusätzliche Informationen über die Zusam-

mensetzung der Steuerlast eines Unternehmens.30 Empirisch wird gezeigt, dass die Überlei-

tungsrechnung auch bei großen kapitalmarktorientierten Unternehmen uneinheitlich erfolgt. 

Eine tatsächliche Vergleichbarkeit könnte somit eingeschränkt sein, dadurch kommt den Erläu-

terungen lediglich eine Indizwirkung für die Analyse der Steuerkennzahlen zu (Meyer, 2013, 

S. 2360 f.). Die Überleitungsrechnung stellt mehr Informationen bereit, als in Datenbanken 

vorhanden ist. Da eine manuelle Datenerhebung notwendig wäre, gibt es bislang kaum umfang-

reiche empirische Studien, welche auf diesen Daten basieren.  

2.3 Steuervermeidung in Abweichung und in Übereinstimmung mit der 

Handelsbilanz 

In empirischen Untersuchungen zur Steuervermeidung (multinationaler) Unternehmen werden 

überwiegend Maßgrößen verwendet, die sich auf handelsrechtliche Jahresabschlüsse beziehen. 

Sofern eine Reduktion des Gewinns laut Steuerbilanz gleichermaßen eine Reduktion des han-

delsrechtlichen Jahresüberschusses bewirkt (Steuervermeidung in Übereinstimmung mit der 

Handelsbilanz), ist dies daher nicht in allen Maßgrößen erfasst (Hanlon und Heitzman, 2010, 

S. 137). Bestimmte Maßgrößen für Steuervermeidung sind nur dann aussagekräftig, wenn sich 

die Steuervermeidungsaktivitäten ausschließlich auf die Steuerbilanz auswirken und somit han-

delsbilanzieller und steuerrechtlicher Gewinn auseinanderfallen (non-conforming tax 

avoidance). In der Literatur wird davon ausgegangen, dass insbesondere auf externe Finanzie-

rung angewiesene Unternehmen angehalten sind, einen hohen handelsrechtlichen Jahresüber-

schuss auszuweisen und dementsprechend kaum Steuervorteile auf Kosten des handelsrechtli-

chen Ergebnisses in Kauf nehmen können (Maydew, 1997, S. 94). Unternehmen, welche nicht 

 
gemeinsame Maßgröße für geeignet befunden (Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der 

Finanzen, 2007, S. 44). Mithilfe des European Tax Analyzer wird ermittelt, dass die effektive Steuerbelastung 

eines Modellunternehmens je nach Branche zwischen 0,47 % und 5,33 % steigen würde (Wissenschaftlicher 

Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, 2007, S. 62). Somit ergeben sich auf Basis von Modellrech-

nungen zwar deutliche Unterschiede, diese sind jedoch quantitativ geringer als möglicherweise angenommen. 

Zur Kritik an der Aussagekraft von Modellrechnungen anhand des European Tax Analyzer vgl. Niemann, 

Bachmann und Knirsch (2003). 

30  Für eine übersichtliche und detaillierte Darstellung der Überleitungsrechnung vgl. Theile und Behling (2019, 

S. 856 f.). 
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auf den externen Kapitalmarkt angewiesen sind, könnten hingegen verstärkt Steuervermeidung 

in Übereinstimmung mit der Handelsbilanz betreiben (Hanlon und Heitzman, 2010; 

Badertscher u. a., 2019, S. 4). An dieser Stelle ist zusätzlich zwischen Einzel- und Konzernab-

schluss zu differenzieren: 

Als Beispiele für Steuervermeidung in Übereinstimmung mit der Handelsbilanz können die 

Fremdkapitalfinanzierung, aber auch die steueroptimale Transferpreisgestaltung im Einzelab-

schluss genannt werden, da diese sich in Handels- und Steuerbilanz gleichermaßen auswirken. 

Da zur Erfolgsmessung multinationaler Unternehmen regelmäßig der Konzernabschluss heran-

gezogen wird, steht der Kapitalmarktdruck einer Gewinnverschiebung in Niedrigsteuerländer 

mittels steueroptimaler Transferpreisgestaltung und interner Verschuldung jedoch nicht entge-

gen. Diese beeinflusst zwar den handelsbilanziellen Vorsteuergewinn in Einzelabschlüssen, 

nicht aber im Konzern. Insofern kann auch bei kapitalmarktorientierten multinationalen Un-

ternehmen der handelsbilanzielle Gewinn in Einzelabschlüssen durch Steuervermeidung ver-

zerrt sein, ohne dass negative Kapitalmarktreaktionen zu erwarten sind. 

Im folgenden Kapitel werden gängige Maßgrößen diskutiert, welche zur Messung von Steuer-

vermeidung an den Steuerausweis in Handelsbilanzen anknüpfen. Dabei wird aufgezeigt, in-

wiefern diese in der Lage sind, Steuervermeidung in Übereinstimmung und in Abweichung der 

Handelsbilanz zu messen. 

3 An den handelsbilanziellen Steuerausweis knüpfende Maß-

größen zur Steuervermeidung multinationaler Unternehmen 

3.1 Steuerquoten 

Die (Konzern-)Steuerquote ist eine in der Literatur häufig verwendete Maßgröße, um das Aus-

maß von Steuervermeidung zu beschreiben. Hanlon und Heitzman (2010, S. 139 f.) bieten einen 

Überblick über die Vor- und Nachteile unterschiedlicher Berechnungsweisen von Steuerquoten 

bzw. „effective tax rates“ (ETR). 

(1)  
( )laufender + latenter  Steueraufwand

Gesamtsteuerquote bzw. GAAP ETR = 
Jahresergebnis vor Steuern

 

(2)  
laufender Steueraufwand

Laufende Steuerquote bzw. Current ETR = 
Jahresergebnis vor Steuern
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Während die laufende Steuerquote von temporären Differenzen zwischen Aufwand oder Ertrag 

in Handelsbilanz und Steuerbilanz beeinflusst wird, ist dies bei der Gesamtsteuerquote nicht 

der Fall, da eine Kompensation durch die Bilanzierung latenter Steuern erfolgt. Neben einer 

Variation der Größe des Steueraufwands im Zähler ist eine Bereinigung des Jahresergebnisses 

vor Steuern vorzunehmen, um die Kennziffer sinnvoll interpretieren zu können. Zu nennen ist 

an dieser Stelle beispielsweise eine Bereinigung des Jahresergebnisses vor Steuern um steuer-

freie Erträge und nicht abziehbare Betriebsausgaben (Huber und Maiterth, 2020, S. 23). Soweit 

Einzelabschlüsse betrachtet werden, auf deren Basis die Besteuerung grundsätzlich erfolgt, lie-

gen diese Informationen in der Regel nicht vollumfänglich vor (vgl. Abschnitt 2.1.2). Des Wei-

teren ist im Einzelabschluss zu beachten, dass übliche Gewinnverlagerungsmethoden wie 

Transferpreisgestaltung und (interne) Fremdkapitalfinanzierung das handelsrechtliche Ergebnis 

und den Gewinn laut Steuerbilanz gleichermaßen beeinflussen und somit von Steuerquoten 

nicht erfasst werden (Dyreng u. a., 2017, S. 445). Insoweit ist nur Steuervermeidung in Abwei-

chung, nicht aber in Übereinstimmung mit der Handelsbilanz messbar. Um Verzerrungen durch 

Ausreißer in einzelnen Jahren zu vermeiden (z.B. Steuererstattungen/-nachzahlungen in Folge 

von Betriebsprüfungen) werden teilweise Durchschnitte über mehrere Jahre herangezogen 

(Dyreng, Hanlon und Maydew, 2008, S. 66). Für deutsche Kapitalgesellschaften zeigen Huber 

und Maiterth (2020) auf Basis von Einzelabschlüssen, dass die Berücksichtigung nationaler 

steuerrechtlicher Besonderheiten essenziell für die Berechnung einer aussagekräftigen Steuer-

quote ist. Nachdem eine von Janský (2019) im Auftrag der Grünen im Europaparlament er-

stellte Studie für deutsche Kapitalgesellschaften eine durchschnittliche Steuerbelastung von 

weniger als 20 % errechnet hatte, wurde der Datensatz von Huber und Maiterth (2020) um Be-

sonderheiten des deutschen Steuerrechts bereinigt. Es wird gezeigt, dass im Durchschnitt der 

gesetzliche nominale Unternehmenssteuersatz gezahlt wird und dass dies unabhängig von 

Größe und Internationalität ist (Huber und Maiterth, 2020, S. 26, 30). Als wesentliche Faktoren 

identifizieren die Autoren die Berücksichtigung einer abweichenden Besteuerung bestimmter 

Branchen31, die Steuerfreistellung von Beteiligungserträgen (§ 8b KStG) und Organkreis-Ka-

pitalgesellschaften. Gleichzeitig betonen die Autoren, dass aus einer Steuerquote in Höhe des 

nominalen Steuersatzes nicht abzuleiten sei, dass Unternehmen keine Steuervermeidung 

 
31  Dazu zählen gemeinnützige Körperschaften, die sowohl von Körperschaft- als auch Gewerbesteuer befreit 

sind sowie von der Gewerbesteuer befreite Unternehmen im Bildungswesen (§ 3 Nr. 13 und Nr. 20 GewStG) 

und Immobilienunternehmen, welche die erweiterte gewerbesteuerliche Kürzung gem. § 9 Nr. 1 S. 2 GewStG 

in Anspruch nehmen können (Huber und Maiterth, 2020, S. 25). 
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betreiben, sondern dass kein Nachweis auf Basis der Handelsbilanz möglich ist (Huber und 

Maiterth, 2020, S. 32).  

Soweit Konzernabschlüsse betrachtet werden, auf die internationale Rechnungslegungsvor-

schriften anzuwenden sind, können nützliche Informationen teilweise aus den Zusatzangaben 

entnommen werden (vgl. Abschnitt 2.2.2). Die Einflussfaktoren der Konzernsteuerquote wer-

den beispielsweise von Dyreng und Lindsey (2009), Dyreng u.a. (2017), sowie Overesch, Strü-

der und Wamser (2020) untersucht.  

Zusammenfassend lässt auf Konzernebene eine niedrige Steuerquote möglicherweise eine In-

terpretation im Zusammenhang mit multinationalen Steuervermeidungsstrategien zu, soweit 

Details aus der Überleitungsrechnung berücksichtigt werden. Auf Ebene von Einzelabschlüs-

sen lässt sich dies mit deskriptiven Maßen jedoch nur unzureichend zeigen, da die steueropti-

male Gestaltung von Verrechnungspreisen oder innerbetriebliche Fremdkapitalfinanzierung re-

gelmäßig sowohl die Handelsbilanz als auch die Steuerbilanz betreffen. 

Folgende Grafik führt das Beispiel aus den Abbildungen 4 und 5 mit der Berechnung der han-

delsbilanziellen Steuerquote fort. 

 

Abbildung 6:  Beispielhafte Berechnung der handelsbilanziellen Steuerquote32 

3.2 Book-Tax Differences 

Die Unterschiede zwischen dem geschätzten Gewinn laut Steuerbilanz und dem Jahresüber-

schuss vor Steuern der Handelsbilanz werden als Hinweis auf Steuervermeidung interpretiert 

 
32  Quelle: Selbst gewähltes Zahlenbeispiel und eigene Darstellung. 
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(Hanlon und Heitzman, 2010, S. 141). Zu diesem Zweck werden „Book-Tax Differences“ 

(BTD) berechnet. Diese stellen die Differenz aus dem Jahresergebnis vor Steuern und dem aus 

der Steuerlast geschätzten Gewinn laut Steuerbilanz dar (Formel (3)).33 

(3)  
Steueraufwand

BTD = Jahresergebnis vor Steuern -  
Steuersatz

34 

Wie in Kapitel 2 erläutert, können zahlreiche Gründe zu einem Abweichen des Gewinns laut 

Steuerbilanz vom Gewinn laut Handelsbilanz führen (erste Stufe). Diese Differenzen werden, 

soweit sie temporär sind, über latente Steuern abgebildet und können dementsprechend bei der 

Berechnung von Book-Tax Differences berücksichtigt werden. Die aus der zweiten Stufe durch 

außerbilanzielle Korrekturen entstandenen Differenzen aus handelsrechtlichem Jahresüber-

schuss und zu versteuerndem Einkommen sind davon jedoch nicht erfasst (vgl. Ab-

schnitt 2.1.1). Somit ist eine Skalierung des Steueraufwands mittels des Steuersatzes keine 

exakte Abbildung des Steuerbilanzgewinns und kann, falls beispielsweise bedeutende Dividen-

denerträge vorliegen, zu einer deutlichen Verzerrung führen. Aufgrund von unterschiedlichen 

steuerrechtlichen Vorschriften in den verschiedenen Ländern ist eine Ableitung von Steuerver-

meidung aus dieser Größe - insbesondere bei multinationalen Vergleichen - kritisch zu betrach-

ten (Wang u. a., 2020, S. 797). Soweit BTD auf Ebene des Konzernabschlusses berechnet wer-

den, ist zudem fraglich, welcher Steuersatz zur Berechnung herangezogen wird. In der Literatur 

üblich ist der gesetzliche Unternehmenssteuersatz (Wilson, 2009, S. 977; Evers, Meier und 

Finke, 2016, S. 12), der bei Auslandsaktivität den tatsächlichen Durchschnittssteuersatz jedoch 

nur unzureichend reflektiert. Soweit BTD eine Aussagekraft für die Steuervermeidung multi-

nationaler Unternehmen besitzen, kann damit analog zu Steuerquoten nur Steuervermeidung in 

Abweichung von der Handelsbilanz gemessen werden.35  

3.3 Zwischenfazit 

An den handelsbilanziellen Steuerausweis knüpfende Maßgrößen können Indizien für Steuer-

vermeidung in Abweichung von der Handelsbilanz sein. In der Regel ist es notwendig, Einfluss-

faktoren der Geschäftstätigkeit zu berücksichtigen, anstatt die unbereinigten Maßgrößen zu 

 
33  Für unterschiedliche in der Literatur verwendete Varianten von Book-Tax Differences vergleiche Evers 

u.a. (2016, S. 8). 
34  In der Regel wird auch eine Veränderung des Verlustvortrags berücksichtigt. 

35  Weiter ist zu beachten, dass BTD auch aufgrund von aggressiver handelsrechtlicher Bilanzierung entstehen 

können (Wilson, 2009, S. 971, m.w.N.). 
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interpretieren. Diese Zusatzinformationen sind in Datenbanken nicht immer verfügbar und kön-

nen zudem in Abhängigkeit nationaler Rechnungslegungsstandards differieren. Aus diesem 

Grund gibt es nur wenige quantitative empirische multinationale Untersuchungen, welche die 

Differenzen von Handels- und Steuerbilanz bei der Berechnung und dem Vergleich der vorge-

stellten Maßgrößen umfassend berücksichtigen (Wang u. a., 2020, S. 807). Das folgende Kapi-

tel geht auf die an den handelsbilanziellen Vorsteuerergebnisausweis knüpfenden Maßgrößen 

zum Nachweis von Gewinnverlagerung ein. 

4 An den handelsbilanziellen Vorsteuerergebnisausweis knüp-

fende Maßgrößen zur Steuervermeidung multinationaler Un-

ternehmen 

4.1 Vorüberlegungen zum Zusammenhang von Produktionsfaktoren 

und handelsbilanziellem Erfolgsausweis 

Deskriptive Maßgrößen im Zusammenhang mit Steuervermeidung, die unmittelbar aus han-

delsbilanziellen Daten abgeleitet werden, sind der Gewinn oder Umsatz pro Inputfaktor (Fak-

torproduktivität). Beispielsweise kann untersucht werden, inwiefern diese Maßgrößen in steu-

erlich attraktiven und in steuerlich weniger attraktiven Ländern voneinander abweichen (Fuest, 

Hugger und Neumeier, 2022, S. 458 f.). Bei einer deskriptiven Analyse von Faktorproduktivität 

kann jedoch in der Regel nicht für länderspezifische Effizienzniveauunterschiede kontrolliert 

werden. 

Als mittelbare Information aus handelsrechtlichen Abschlüssen kann die Aktivität in steuerlich 

attraktiven Ländern beschrieben werden. Beispielsweise wird gezählt, wie hoch die Anzahl der 

Tochterunternehmen in Steueroasen im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt ist.36 Verschie-

dene Studien zeigen, dass die Unternehmensaktivität in Steueroasen im Verhältnis zu realwirt-

schaftlichen Maßgrößen ungewöhnlich hoch ist (Hines und Rice, 1994; Gumpert, Hines und 

Schnitzer, 2016; Tørsløv, Wier und Zucman, 2020). 

In der multivariaten Schätzung wird davon ausgegangen, dass der Gewinn vor Steuern Gk,t oder 

die Bruttorendite einer Tochtergesellschaft k auf Basis der Inputfaktoren Kapital Kk,t und Be-

schäftigung Lk,t sowie dem Produktivitätsniveau Ai,t eines Landes i sowie ggf. weiterer 

 
36  Für deutsche Unternehmen ist die Angabe von Beteiligungen i.S.v. § 271 (1) HGB im Jahresabschluss gem. 

§ 285 Nr. 11 HGB verpflichtend. 
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Kontrollvariablen erklärt werden kann. Abweichungen von diesem geschätzten Gewinn oder 

der geschätzten Profitabilität werden als Hinweis auf Steuervermeidung und insbesondere Ge-

winnverlagerung interpretiert (Riedel, 2018, S. 171). Die Basis dafür ist eine neoklassische 

Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, welche in der Literatur je nach Datenverfügbarkeit und 

gewünschter Spezifizierung variiert wird (Cobb und Douglas, 1928; Hines und Rice, 1994, S. 

160). 

(4)  
α (1-α)

k,t i,t k,t k,tG = A * L * K  

Weichenrieder (2009) verwendet stattdessen die Umsätze, Arbeit und Kapital in Anlehnung an 

eine faktorbasierte Gewinnaufteilung. Alternativ zur Schätzung des Gewinns oder der Kapital-

rendite wird auch die Umsatzrendite herangezogen (Collins, Kemsley und Lang, 1998; Klassen 

und Laplante, 2012). Als Datengrundlage für die tochterunternehmensbezogenen Variablen 

dienen für die Mehrzahl der Publikationen handelsbilanzielle Einzelabschlüsse.37  

Für die Messung von Gewinnverlagerung werden Steuersätze oder Steuersatzdifferenzen als 

erklärende Variable in die Regression aufgenommen. Da die Einflussfaktoren handelsrechtli-

cher Vorsteuerergebnisse oder Vorsteuerrenditen geschätzt werden, kann Gewinnverlagerung 

in Übereinstimmung mit der Handelsbilanz gemessen werden. Dies kann einerseits auf reale 

Effekte der Besteuerung zurückzuführen sein, wie die Etablierung von Tochtergesellschaften 

und Entwicklung wertvoller Vermögensgegenstände in steuerlich attraktiven Ländern (Steuer-

planung), oder auf Buchgewinnverlagerung. Steuervermeidung, welche ausschließlich die 

Steuerbilanz oder das zu versteuernde Einkommen betrifft, wird durch dieses Schätzverfahren 

nicht erfasst. 

Neben der Verwendung von handelsbilanziellen Mikrodaten gibt es vereinzelt Studien, die in-

terne Steuerdaten der Finanzverwaltung nutzen (Dowd, Landefeld und Moore, 2017). Makro-

ökonometrische Ansätze schätzen das Ausmaß von Gewinnverlagerung auf Grundlage amtli-

cher makroökonomischer Daten (Gravelle, 2009; Clausing, 2016; Tørsløv, Wier und Zucman, 

2020). Mangels eines direkten Bezugs zur Handelsbilanz wird in diesem Aufsatz auf makro-

ökonomische Daten nicht eingegangen. Der folgende Abschnitt stellt mikroökonometrische 

Studien getrennt nach dem Aggregationsniveau der Daten vor. 

 
37  Eine Ausnahme bilden bspw. Fuest u.a. (2022) mit internen Daten der Finanzverwaltung, welche die Ergeb-

nisse für jede Konzernmutter länderbezogen aggregiert ausweisen. 
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4.2 Mikroökonometrische Studien zur multivariaten Schätzung tatsäch-

licher Vorsteuerergebnisse auf Basis von Produktionsfaktoren 

Die strategische Platzierung wertvoller immaterieller Vermögensgegenstände, die steueropti-

male Gestaltung von Transferpreisen sowie die strategische Fremdkapitalfinanzierung inner-

halb eines Konzerns und das Ausnutzen von Qualifikationskonflikten in Doppelbesteuerungs-

abkommen zählen zu den in der Literatur beschriebenen Methoden multinationaler Steuerver-

meidung (Beer, de Mooij und Liu, 2020, S. 663 f.). Einige Untersuchungen zu Steuervermei-

dung konzentrieren sich nur auf die Gewinnverschiebung durch Finanzierungsentscheidungen 

(Huizinga, Laeven und Nicodème, 2008; Ruf, 2011; Buettner und Wamser, 2013), Verrech-

nungspreismethoden (Clausing, 2003; Lohse und Riedel, 2013; Beer und Loeprick, 2015) oder 

immaterielle Vermögenswerte (Griffith, Miller und O’Connell, 2014). Als Synthese aus allen 

Wirkungskanälen werden Untersuchungen zur Gesamtrentabilität vorgenommen. Üblicher-

weise wird getestet, ob die (gesetzlichen) Unternehmenssteuersätze mit der Rentabilität oder 

den Gewinnen vor Steuern von Tochtergesellschaften multinationaler Unternehmen negativ 

korrelieren. Dieser Ansatz zur Messung von Gewinnverlagerung geht davon aus, dass die Ren-

diten oder Gewinne ohne Gewinnverlagerung durch die tochterunternehmens- und landesbezo-

genen Kontrollvariablen erklärt werden können. Wenn Unternehmen Papiergewinne in Nied-

rigsteuerländer verschieben, sind die ausgewiesenen Gewinne vor Steuern in Niedrigsteuerlän-

dern höher (Riedel, 2018, S. 171). In der Literatur variieren die empirischen Ansätze zur Mes-

sung von Gewinnverlagerung sowie die Stärke des Effekts und die geschätzten Folgen für die 

Steuereinnahmen je nach Studie, Stichprobe und Zeitraum. Die meisten Untersuchungen zeigen 

signifikante Korrelationen, sind jedoch häufig nicht in der Lage, kausale Zusammenhänge zu 

belegen.38 Im folgenden Literaturüberblick wird nach Aggregationsniveau der verwendeten 

Daten unterschieden. 

Auf Landesebene aggregierte Daten 

Hines und Rice (1994) zeigen in einer der ältesten und bekanntesten Studien, dass der auf Län-

derebene aggregierte Vorsteuergewinn negativ mit dem Steuersatz korreliert (Hines und Rice, 

1994, S. 167 f.). Während diese Schätzung einerseits auf die auf Länderebene aggregierten Da-

ten Bezug nimmt und andererseits nur das Jahr 1982 betrifft, verwenden spätere Studien vor-

wiegend Panel-Datensätze und Einzelabschlüsse von Tochtergesellschaften multinationaler 

 
38  Eine Ausnahme bilden Dharmapala und Riedel (2013), die ein Differences-in-Differences Design verwenden, 

indem sie prüfen, inwiefern Einkommensschocks auf Ebene des Mutterkonzerns an Tochterunternehmen in 

Hoch- und Niedrigsteuerländer weitergereicht werden. 
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Unternehmen. Für die grundlegende empirische Spezifikation wird auf den Ansatz von Hines 

und Rice (1994, S. 167) zurückgegriffen und um Kontrollvariablen auf Ebene der individuellen 

Tochtergesellschaft erweitert. Sofern der Steuersatz als erklärende Variable einen signifikanten 

Einfluss auf den Vorsteuergewinn oder die Vorsteuerrendite hat, wird dies als Hinweis auf 

Steuervermeidung bzw. Gewinnverlagerung interpretiert (Dharmapala, 2014, S. 424 f.). Die 

von Hines und Rice ermittelten Semi-Elastizitäten39 sind verglichen mit den Ergebnissen reprä-

sentativer Metastudien hoch. Aufgrund der aggregierten Querschnittsdaten kann jedoch nicht 

für tochterunternehmensindividuelle Heterogenität, wie Produktivitätsunterschiede, oder der 

verzerrenden Wirkung jahresspezifischer Schocks kontrolliert werden (Hines und Rice, 1994, 

S. 161, Fn. 14). Der Zusammenhang dieser vielzitierten Studie mit handelsbilanziellen Daten 

ist daher nur indirekt und auf einem hohen Aggregationsniveau. 

Auf Landesebene und Konzernmutter aggregierte Daten 

Fuest u.a. (2022) verwenden auf Landesebene aggregierte Daten, die im Unterschied zu Hines 

und Rice (1994) nach Konzernmüttern aufgeschlüsselt sind.40 Somit kann zwar nicht für die 

Heterogenität einzelner Tochterunternehmen eines Konzerns innerhalb eines Landes, aber für 

die unbeobachtbare Heterogenität unterschiedlicher Konzerne kontrolliert werden (Fuest, 

Hugger und Neumeier, 2022, S. 457). Soweit die einzelnen Tochterunternehmen von Kon-

zern X in Land Z in unterschiedlichen Sektoren tätig sind und deswegen eine unterschiedliche 

Kombination von Produktionsfaktoren nutzen, können daraus Verzerrungen mit Messproble-

men resultieren. Die von den Autoren geschätzte Semi-Elastizität der Vorsteuergewinne ist mit 

0,5 vergleichsweise gering (Fuest, Hugger und Neumeier, 2022, S. 15). Dasselbe Datenaggre-

gationsniveau wird von Dowd u.a. (2017) mit internen Steuerdaten angewendet. Die geschätzte 

Semi-Elastizität beträgt 1,4 (Dowd, Landefeld und Moore, 2017, S. 11).41 

 
39  Die Semi-Elastizität wird verwendet, um verschiedene Studienergebnisse durch Skalierung vergleichbar zu 

machen. Sie berechnet sich folgendermaßen: 

Δ Deklarierter Gewinn in Prozentpunkten

Durchschnittliche Profitabilität
Semi-Elastizität = 

Δ Steuersatzdifferenzial
 

40  Diese Daten stammen aus dem vertraulichen Country-by-Country Reporting der deutschen Finanzverwal-

tung. Es wird weder erfasst, ob sich die Daten auf die Handels- oder Steuerbilanz beziehen, noch welcher 

Rechnungslegungsstandard innerhalb der Handelsbilanz verwendet wurde (Fuest u. a., 2020, S. 11). 

41  Weiter berücksichtigen die Autoren die Möglichkeit von Nicht-Linearitäten und schätzen die Elastizitäten 

separat für Hoch- und Niedrigsteuerländer mit 0,7 und 4,7 (Dowd, Landefeld und Moore, 2017, S. 11). 
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Einzelabschlüsse von Tochtergesellschaften multinationaler Unternehmen 

Die Mehrzahl der Studien verwendet Einzelabschlüsse von Tochtergesellschaften multinatio-

naler Unternehmen, so dass der Gewinn oder die Profitabilität eines individuellen Unterneh-

mens auf Basis der individuellen Produktionsfaktoren geschätzt wird (siehe bspw. 

Weichenrieder, 2009; De Simone, 2016). Huizinga und Laeven (2008) betrachten den gewich-

teten Durchschnitt der internationalen Steuersatzdifferenzen für multinationale Unternehmen 

in Europa. Es wird sowohl die Möglichkeit zur Gewinnverlagerung zwischen dem Heimatland 

und ausländischen Tochterunternehmen, als auch zwischen zwei oder mehr ausländischen 

Tochtergesellschaften berücksichtigt. Dieser Untersuchung zufolge ist Deutschland mit dem 

höchsten Steuersatz am stärksten von Steuervermeidung innerhalb Europas im untersuchten 

Jahr 1999 betroffen (Huizinga und Laeven, 2008, S. 1180). Dharmapala und Riedel (2013) 

bauen auf dieser Schätzung des tatsächlich erzielten Einkommens auf und verwenden einen 

Differences-in-Differences Ansatz, der exogene Einkommensschocks auf der Ebene der Mut-

tergesellschaft für in der EU ansässige Unternehmen nutzt. Ein positiver Einkommensschock 

der Muttergesellschaft ist mit einer Gewinnverschiebung zu Tochtergesellschaften in Niedrig-

steuerländern verbunden, wobei die Tochtergesellschaften in Hochsteuerländern als Kontroll-

gruppe genutzt werden. Der gemessene Effekt ist zwar quantitativ vergleichsweise gering, im 

Gegensatz zu früheren Studien wird jedoch eine kausale Identifikationsstrategie verwendet 

(Dharmapala und Riedel, 2013, S. 101). Maffini und Mokkas (2011) verwenden die Differenz 

der totalen Faktorproduktivität zwischen multinationalen und inländischen Unternehmen als 

Kontrollgruppe jeweils vor und nach Steuersatzänderungen, um die Gewinnverschiebung zu 

messen. Die Autoren argumentieren, dass die ausgewiesene Produktivität an Hochsteuerstand-

orten unterbewertet und in Niedrigsteuerländern überbewertet sein müsste. Sie stellen in Über-

einstimmung mit der Gewinnverlagerungshypothese fest, dass die Produktivitätsdifferenz von 

multinationalen Unternehmen im Durchschnitt zunimmt, wenn der Steuersatz des Ziellandes 

sinkt (Maffini und Mokkas, 2011, S. 10). De Simone u.a. (2017) zeigen, dass auch verlustbrin-

gende Tochtergesellschaften in Gewinnverlagerungsstrategien einbezogen werden. 

In Metastudien wird versucht, die hinsichtlich der Einflussgröße heterogenen Ergebnisse zahl-

reicher Einzelstudien durch eine Metaregression in einer Konsens-Schätzung zu verdichten. 

Dabei zeigt sich wiederum, dass makroökonometrische Ansätze zu deutlich höheren 
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Schätzungen gelangen als mikroökonometrische Schätzungen.42 Heckemeyer und Over-

esch (2017, S. 983) schätzen eine Semi-Elastizität der Vorsteuergewinne von 0,8, während Beer 

u.a. (2020, S. 673) bei Verwendung einer größeren und aktuelleren Stichprobe eine höhere 

Konsensschätzung von 1,0 ermitteln. Somit reagiert der Vorsteuergewinn auf eine Änderung 

des Steuersatzdifferenzials von einem Prozentpunkt mit 0,8 % bzw. 1 %.  

4.3 Zwischenfazit 

Als Zwischenfazit bleibt festzuhalten, dass die überwiegende Zahl wissenschaftlicher Studien 

die Gewinnverlagerungshypothese für multinationale Unternehmen bestätigt, die tatsächliche 

Effektstärke jedoch heterogen ist (Heckemeyer und Overesch, 2017; Beer, de Mooij und Liu, 

2020). Vor dem Hintergrund des in Kapitel 2 erläuterten Zusammenhangs von Handelsbilanz 

und Steuerbilanz sowie den in Kapitel 3 beschriebenen Schwierigkeiten bei der Interpretation 

von aus Handelsbilanzen abgeleiteten Steuerdaten sind die Erkenntnisse aus der empirischen 

Steuervermeidungsforschung dennoch vorsichtig zu interpretieren. Dass die Vernachlässigung 

nationaler Besonderheiten im Steuersystem zu Verzerrungen von an den handelsbilanziellen 

Steuerausweis knüpfenden Maßgrößen führen kann, haben Huber und Maiterth (2020) am Bei-

spiel der Steuerquoten deutscher Kapitalgesellschaften deutlich gemacht.  

Bei an den handelsbilanziellen Vorsteuergewinn knüpfenden Maßgrößen ist zu beachten, dass 

Steuergesetze sich nicht an einer formelhaften Gewinnaufteilung oder einer Cobb-Douglas-

Produktionsfunktion orientieren (Dyreng und Hanlon, 2021, S. 398).43 Da diese multivariate 

Schätzung auf Bilanzdaten beruht, können sich Verzerrungen aus den handelsrechtlichen Bi-

lanzierungsstandards ergeben. Beispielsweise sind selbsterstellte immaterielle Vermögensge-

genstände in Handelsbilanzen regelmäßig unterbewertet. Hohe Renditen oder Gewinne in ei-

nem Niedrigsteuerland beruhen daher nicht zwangsläufig auf Steuervermeidung oder Gewinn-

verlagerung, sondern können aus der nicht-marktbasierten handelsrechtlichen Bewertung des 

Kapitals resultieren (Dharmapala, 2014, S. 425).44  

 
42  Die Semi-Elastizität der Mikrostudien beträgt 0,7; die Schätzung für Makrostudien ist durchschnittlich um 

1,1 höher (Beer, de Mooij und Liu, 2020, S. 673). 

43  Zu möglichen Verzerrungen bei einer Gewinnaufteilung mittels der GKKB siehe Hundsdoerfer und Wag-

ner (2020). 

44  Riedel (2018, S. 172) führt an, dass Unternehmen sich anstatt an einer fixen Vorsteuerrendite auch an der 

Nachsteuerrendite orientieren könnten. Dies würde zu einer positiven Korrelation von Vorsteuerergebnissen 

und Steuersätzen führen. Darüber hinaus können hohe Steuersätze die ökonomischen Anreize einschränken, 

was zu einer negativen Korrelation von Vorsteuerergebnissen und Steuersätzen führen würde. 
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5 Fazit 

Dieser Beitrag erläutert die Grundlagen der in der Steuervermeidungsforschung üblicherweise 

verwendeten handelsbilanziellen Daten anhand deutscher sowie internationaler Rechnungsle-

gungsvorschriften. Mittels eines Beispiels wird gezeigt, dass die Interpretation des Steuerauf-

wands im Rahmen quantitativer Studien problembehaftet sein kann, da Differenzen zwischen 

Handels- und Steuerbilanz auftreten können (Stufe 1) und zudem außerbilanzielle Korrekturen 

vorzunehmen sind (Stufe 2). Auf dieser Basis werden in Kapitel 3 unterschiedliche, an den han-

delsbilanziellen Ertragssteuerausweis knüpfende Maßgrößen für Steuervermeidung diskutiert. 

Die theoretischen Einsichten werden anhand von Beispielen aus der Literatur demonstriert. Bei 

Steuerquoten und Book-Tax Differences ist hinsichtlich der Aussagekraft zwischen Einzel- und 

Konzernabschlüssen zu unterscheiden. In Abhängigkeit der Relevanz handelsrechtlicher Ab-

schlüsse für externe Stakeholder können Unternehmen Steuervermeidung in Übereinstimmung 

und/oder in Abweichung der Handelsbilanz durchführen (conforming und non-conforming tax 

avoidance). Steuerquoten und Book-Tax Differences erfassen im Einzelabschluss nur Steuer-

vermeidung in Abweichung der Handelsbilanz. Im Konzernabschluss hingegen kann mittels 

dieser an den handelsbilanziellen Steuerausweis knüpfenden Maßgrößen sowohl non-confor-

ming als auch teilweise conforming tax avoidance gemessen werden, da die Besteuerung auf 

Ebene der Einzelabschlüsse erfolgt. Soweit die steuerliche Gestaltung zwischen einzelnen 

Tochtergesellschaften den konsolidierten Vorsteuergewinn im Konzern nicht beeinflusst, ist 

die Konzernsteuerquote aussagekräftig für die Messung von Steuervermeidung in Abweichung 

von handelsbilanziellen Einzelabschlüssen.  

Im Kapitel 4 wird auf Maßgrößen zur Steuervermeidung multinationaler Unternehmen einge-

gangen, die an den handelsbilanziellen Vorsteuerergebnisausweis knüpfen. Im Fokus steht die 

multivariate Schätzung tatsächlicher Gewinne auf Basis der Produktionsfaktoren. Die Steuer-

satzvariable hat überwiegend einen negativen Einfluss auf die handelsrechtlichen Vorsteuerer-

gebnisse und dies wird als Indiz für Gewinnverlagerung gewertet. Steuervermeidung und Ge-

winnverlagerung, welche ausschließlich die Steuerbilanz oder das zu versteuernde Einkommen 

betreffen, werden durch dieses Schätzverfahren nicht erfasst. Es wird lediglich Steuervermei-

dung in Übereinstimmung mit der Handelsbilanz gemessen (conforming tax avoidance).  

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass einzelne Maßgrößen in der Regel kein umfassendes 

Bild des Steuervermeidungsverhaltens multinationaler Unternehmen zeichnen können. Neben 

den Vor- und Nachteilen unterschiedlicher Maßgrößen in Bezug auf Steuervermeidung in 



Was sagen Handelsbilanzen über die Besteuerung von (multinationalen) Unternehmen aus? 

 

36 

Übereinstimmung und in Abweichung von der Handelsbilanz, ist die systematische Abwei-

chung zwischen handelsbilanziellem Jahresüberschuss und steuerrechtlichem zu versteuernden 

Einkommen zu beachten (Abschnitt 2.1.1). Da diese Details nicht in Datenbanken vorhanden 

sind, kann dafür in empirischen Studien nicht umfänglich kontrolliert werden. Somit lässt sich 

aus niedrigen Steuerquoten oder hohen BTDs nicht unmittelbar auf Steuervermeidung schlie-

ßen. Umgekehrt gilt, dass Steuerquoten in Höhe des gesetzlichen Steuersatzes sowie niedrige 

BTDs nicht zwangsläufig bedeuten, dass Unternehmen keine Steuern vermeiden. 

Die Steuervermeidung von Unternehmen ist nicht nur ein empirisch untersuchtes Phänomen, 

sondern theoretisch durch die Theorie der Unternehmensbewertung fundiert. Daher kann die 

Anreizwirkung von steuerlichen Vorteilen unabhängig von der empirischen Messbarkeit grund-

sätzlich als gesichert angesehen werden (Wagner, 1986, S. 33). Fraglich bleibt hingegen, 

(i) welcher Teil von Steuervermeidung anhand verfügbarer (handelsbilanzieller) Daten messbar 

ist, (ii) wie stark die tatsächliche Effektstärke steuerlicher Anreize ist und (iii) wie hoch der 

daraus resultierende Verlust von Unternehmenssteueraufkommen ist. 
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III Ist Deutschland von Steuervermeidung multinationaler Un-

ternehmen betroffen? – Eine empirische Analyse 

Auf die theoretischen Einsichten aus Aufsatz B.II aufbauend wird eine empirische Studie zu 

Steuervermeidung und Gewinnverlagerung multinationaler Unternehmen durchgeführt. Die 

Untersuchung erfolgt anhand der Mikrodatenbank Direktinvestitionen der Deutschen Bundes-

bank. Es handelt sich um eine mikroökonometrische Studie, die den handelsbilanziellen Ergeb-

nisausweis auf Basis einer Cobb-Douglas Produktionsfunktion schätzt (vgl. Aufsatz B.II, Ka-

pitel 4). Da der untersuchte Datensatz der Geheimhaltung unterliegt, erfolgte die Bearbeitung 

in den Räumlichkeiten der Deutschen Bundesbank in Frankfurt am Main. Die in der Disserta-

tion abgedruckten Tabellen sind daher für externe Gutachter nicht replizierbar. Es erfolgte je-

doch eine doppelte Prüfung der abgedruckten Tabellen durch Mitarbeiter der Deutschen Bun-

desbank jeweils nach dem 4-Augen-Prinzip. Alle in den Tabellen abgedruckten Ergebnisse 

wurden aus fehlerfrei durchlaufenden Stata-Codes generiert und korrekt in den Aufsatz über-

nommen (Forschungsdaten- und Servicezentrum, 2021). 

Die Analyse erfolgt getrennt nach den Tochtergesellschaften ausländischer Unternehmen in 

Deutschland (Inboundsample) sowie den ausländischen Tochtergesellschaften deutscher Un-

ternehmen (Outboundsample). Im Inboundsample sind bei Aufnahme von tochterunterneh-

mensfixen Effekten sowie Indikatorvariablen für die Jahre nur in Ausnahmefällen signifikante 

Ergebnisse festzustellen. Im Outboundsample werden hingegen Korrelationen zwischen Steu-

ersatz und Rendite gemessen, welche als Bestätigung für eine Gewinnverlagerung deutscher 

multinationaler Unternehmen gewertet werden können. 

Der Aufsatz ist in gekürzter Form in der Zeitschrift Betriebswirtschaftliche Forschung und 

Praxis 2022, 74(5), S. 519 – 544 mit folgendem Titel erschienen: 

Hubmann, Maximilian (2022): Ist Deutschland von Steuervermeidung multinationaler Unter-

nehmen betroffen? 
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1 Einleitung 

Auf Grundlage der neoklassischen Theorie werden Steuerwirkungen ermittelt, die sich aus den 

nicht entscheidungsneutralen Steuersystemen ergeben und daher bestimmte Verhaltensweisen 

bei (multinationalen) Unternehmen hervorrufen können (vgl. Aufsatz B.I). Für multinationale 

Unternehmen bestätigt die Empirie überwiegend unabhängig vom untersuchten Zeitraum und 

der Region, dass diese auf Anreize reagieren und Steuern vermeiden (Hines und Rice, 1994; 

Huizinga und Laeven, 2008; Dharmapala, 2014; Dyreng u. a., 2017). Aus der Literatur ist be-

kannt, dass Tochterunternehmen in Niedrigsteuerländern eine höhere Vorsteuerrendite aufwei-

sen als solche in Hochsteuerländern. Darüber hinaus wird gezeigt, dass die Vorsteuergewinne 

in Niedrigsteuerländern im Vergleich zu den eingesetzten Produktionsfaktoren überproportio-

nal hoch sind (Hines und Rice, 1994, S. 152; Fuest, Hugger und Neumeier, 2022). Die regel-

mäßig gemessene signifikante negative Korrelation der Vorsteuerergebnisse mit Steuersätzen 

wird als Indiz für Gewinnverlagerung angesehen (Riedel, 2018, S. 172). 

Deutschland ist die größte Volkswirtschaft in Europa und daher ein attraktiver Standort für 

ausländische Direktinvestitionen. Zudem ist die deutsche Wirtschaft exportorientiert, so dass 

zahlreiche Möglichkeiten zu grenzüberschreitender Steuervermeidung bestehen. Angesichts ei-

nes Unternehmenssteuersatzes im oberen Mittelfeld besteht insbesondere ein Anreiz zur Ge-

winnverlagerung aus Deutschland heraus.45 Andererseits gibt es verschiedene Maßnahmen ge-

gen multinationale Steuervermeidung, wie beispielsweise der begrenzte Abzug von Zinsauf-

wendungen (§ 4h EStG) oder die Regelungen zur Hinzurechnungsbesteuerung, §§ 7 ff. AStG 

(Egger und Wamser, 2015). Das deutsche Steuerrecht enthält folglich umfangreiche Abwehr-

mechanismen. Daher waren nur geringe Anpassungen erforderlich, um beispielsweise die 

grundlegenden Anforderungen von BEPS oder von darüber hinausgehenden europäischen Ver-

einbarungen zu erfüllen (Schanz und Feller, 2015; Fehling und Kampermann, 2017; Frotscher, 

2020, Rz. 1144 und 1147).46  

In diesem Aufsatz wird empirisch untersucht, ob Deutschland von Steuervermeidung und Ge-

winnverlagerung multinationaler Unternehmen betroffen ist.  

 
45  Beim Unternehmenssteuersatz ist stets derjenige für Kapitalgesellschaften gemeint. 

46  Die genannten Regelungen sind ab dem 1.1.2020 durch die ATAD in allen EU-Staaten verpflichtend einzu-

führen, so dass insgesamt ein strengerer Maßstab angelegt wird. Für den Untersuchungszeitraum von 1999 

bis 2018 bestand jedoch noch keine Verpflichtung, daher hat die deutsche Steuergesetzgebung teilweise 

eine Vorreiterposition eingenommen. 
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Die Datengrundlage der empirischen Untersuchung ist die Mikrodatenbank Direktinvestitionen 

(1999-2018) der Deutschen Bundesbank.47 Diese Daten enthalten detaillierte Informationen zu 

ausländischen Direktinvestitionen in Deutschland (Inboundsample) und deutschen Direktinves-

titionen im Ausland (Outboundsample). 

Als Maßgröße für die Gewinnverlagerung dient die Korrelation der Kapitalrendite der Tochter-

gesellschaften mit dem gesetzlichen ausländischen Unternehmenssteuersatz im Zeitraum von 

1999-2018.  

(i)  Im Inboundsample wird die Korrelation des ausländischen Steuersatzes mit der Kapital-

rendite der inländischen Tochtergesellschaften gemessen. 

(ii)  Im Outboundsample wird die Korrelation des ausländischen Steuersatzes mit der Kapi-

talrendite der ausländischen Tochtergesellschaften gemessen. 

Der Aufsatz ist folgendermaßen strukturiert: 

Zunächst wird das deutsche Steuerrecht in Bezug auf die Besteuerung multinationaler Unter-

nehmen knapp dargestellt. Im Anschluss erfolgt ein Literaturüberblick zur Evidenz multinatio-

naler Steuervermeidung mit inländischem Bezug (Kapitel 2) sowie die Hypothesenentwicklung 

in Kapitel 3. Die Mikrodatenbank Direktinvestitionen wird in Kapitel 4 beschrieben und not-

wendige Datenbereinigungen werden erläutert. In den Kapiteln 5 und 6 wird die empirische 

Analyse der Inbound- und Outboundstichprobe durchgeführt.48 Im Inboundsample sind bei 

Aufnahme von jahres- und tochterunternehmensfixen Effekten nur in Ausnahmefällen signifi-

kante Ergebnisse festzustellen. Die Korrelation zwischen Steuersatz und Rendite im Outbound-

sample kann hingegen als Bestätigung für die Gewinnverlagerung deutscher multinationaler 

Unternehmen gewertet werden. In Kapitel 7 werden die Ergebnisse zusammengefasst und dis-

kutiert, Kapitel 8 bildet das Fazit. 

 
47  Die Bereitstellung der Mikrodatenbank Direktinvestitionen (1999-2018) mit der DOI 

10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07 erfolgte durch das Forschungsdaten- und Servicezentrum (FDSZ) der Deut-

schen Bundesbank. Weitere Dateninformationen können bei Blank u.a. (2020), Microdatabase Direct Invest-

ment (MiDi) – A full survey of German inward and outward investment, German Economic Review, 21(3), 

S. 273-311 nachgelesen werden. Die Projektnummer lautet 2017_0118. Im Rahmen von Gastforscheraufent-

halten bei der Bundesbank in Frankfurt am Main sowie mittels kontrollierter Datenfernverarbeitung erfolgte 

die Datenauswertung im Zeitraum von 2017 bis 2021. 

48  Da in Abhängigkeit der Richtung der Investitionsbeziehung der Datensatz eine spezielle Struktur aufweist, 

werden die Besonderheiten der Mikrodatenbank Direktinvestitionen nochmals getrennt nach Inbound- und 

Outboundsample erläutert. 
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2 Evidenz multinationaler Steuervermeidung mit Bezug zu 

Deutschland 

2.1 Besteuerung multinationaler Unternehmen im deutschen Steuerrecht 

In der Einleitung wurde darauf hingewiesen, dass das deutsche Steuerrecht zahlreiche Abwehr-

mechanismen enthält, wodurch nicht alle der aus der Literatur bekannten künstlichen Struktu-

ren genutzt werden können (Schanz und Feller, 2015). Im Vergleich zu anderen Industrienati-

onen werden Regelungslücken konsequenter geschlossen (Piltz, 2013). Bevor diese anekdoti-

schen Befunde in die wissenschaftliche Literatur eingeordnet werden (Abschnitt 2.2 und 2.3), 

sollen wichtige Aspekte und Missbrauchsvermeidungsvorschriften des deutschen Steuerrechts 

knapp dargestellt werden.49 

2.1.1 Steuerfreistellung von Dividenden 

Eine Grundlage von Steuervermeidung multinationaler Unternehmen ist die separate Besteue-

rung einzelner Tochtergesellschaften. Diese ermöglicht es, Gewinne im Ausland mit niedrigen 

Steuersätzen zu versteuern und im Anschluss steuerfrei an das Inland auszuschütten (Homburg, 

2015, S. 284).50 An Kapitalgesellschaften ausgezahlte Dividenden sind nach nationalem Recht 

ab einer Beteiligungshöhe von 10 % zu 95 % steuerfrei (§ 8b (1), (4), (5) KStG).51 Dies gilt 

grundsätzlich unabhängig von der Höhe der Besteuerung einer Tochtergesellschaft. Gemäß 

Art. 10 (2) lit. a OECD-Musterabkommen darf ein Quellenstaat für grenzüberschreitende Divi-

dendenzahlungen nur 5 % Quellensteuer einbehalten, wenn die Beteiligungshöhe mindestens 

25 % beträgt.52 Für EU-Fälle sieht die Mutter-Tochter-Richtlinie für eine Beteiligungshöhe ab 

10 % vor, dass keine Quellensteuer einbehalten werden darf (§ 43b (1) S. 1 EStG sowie 

RL 90/435/EWG des Rates vom 23. Juli 1990). Somit ergibt sich bei hinreichender 

 
49  Es wird vereinfachend von Kapitalgesellschaften ausgegangen. Regelungen, die vorwiegend oder ausschließ-

lich natürliche Personen betreffen, werden nicht betrachtet (z.B. erweiterte beschränkte Steuerpflicht §§ 2-5 

AStG sowie die Besteuerung des Vermögenszuwachses gem. § 6 AStG). Die Darstellung der Vorschriften ist 

nicht abschließend, sondern stellt eine subjektive Auswahl des Autors dar. 

50  Dies entspricht der in Aufsatz B.I, Abschnitt 4.1 genannten Kapitalimportneutralität. 

51  Der § 8b (4) KStG wurde erst zum 1.1.2013 eingeführt, so dass vorher auch Streubesitzdividenden steuerfrei 

gestellt waren. 

52  Eine Anrechnung der ausländischen Quellensteuer auf die inländische nicht abziehbare Betriebsausgabe 

(§ 8b (5) KStG) ist nicht möglich. 
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Beteiligungshöhe für Dividendenausschüttungen von Drittstaaten aus inländischer Sicht eine 

Steuerbelastung i.H.v. 6,5 % und für EU-Fälle i.H.v. 1,5 %.53 

2.1.2 Unternehmenssteuerreform 2007/2008 

Durch die Unternehmenssteuerreform 2007/2008 wurde der Steuersatz von 38 % im Jahr 2007 

auf rund 30 % ab dem Jahr 2008 gesenkt. Zeitgleich wurden mehrere Vorschriften zur Miss-

brauchsverhinderung umgesetzt. 

Einkünftekorrektur, Fremdvergleichsgrundsatz (§ 1 AStG) und Funktionsverlagerung 

Neben der im Inland bekannten Einkünftekorrektur unter Beachtung des Fremdvergleichs-

grundsatzes zwischen nahestehenden Personen (§ 8 (3) S. 2, 3 KStG sowie R 8.5 bzw. R 8.9 

KStR) ist bei grenzüberschreitenden Sachverhalten darüber hinaus eine Korrektur nach 

§ 1 AStG möglich. Transaktionen zwischen in- und ausländischen (Tochter-)Unternehmen ei-

nes Konzerns müssen grundsätzlich dem entsprechen, was fremde Dritte miteinander vereinbart 

hätten. Damit soll der Gewinnverlagerung durch die steueroptimale Gestaltung von Transfer-

preisen entgegengewirkt werden. Der Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 AStG hat 2007 eine 

umfassende Reform erfahren. Es wurden exakt definierte Schätzmethoden im Gesetz festgehal-

ten und der hypothetische Fremdvergleich eingeführt (Homburg, 2007, S. 600 f.). Konkretisiert 

wird dies bei der Verlagerung von Unternehmensfunktionen ins Ausland, bei denen der Trans-

ferpreis für diese Funktionen grundsätzlich alle künftigen Vorteile enthalten muss. Soweit we-

sentliche immaterielle Wirtschaftsgüter in dem Transferpaket enthalten sind und die tatsächli-

che spätere Gewinnentwicklung in den ersten 10 Jahren deutlich von der ursprünglichen Pla-

nung abweicht, ist nachträglich eine Hinzuschätzung möglich (§ 1 AStG i.d.F. v. 18.08.2007 

sowie §§ 10, 11 FVerlV i.d.F. v. 12.08.2008). 

Zinsschranke 

Die Zinsschranke wurde im Rahmen der Unternehmenssteuerreform 2008 eingeführt und ist in 

§ 4h EStG und in § 8a KStG kodifiziert. Zinsaufwendungen sind nur in Höhe von 30 % des 

EBITDA abziehbar, soweit der Zinsaufwand den Zinsertrag und insgesamt 3 Millionen Euro 

im Kalenderjahr übersteigt (§ 4h (1), (2) EStG und § 8a KStG).54 Mit der Zinsschranke soll 

 
53  Für EU-Fälle: 5 % nicht abziehbare Betriebsausgabe mit 30 % Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer; für 

Drittlandsfälle kommt dazu eine Quellensteuer i.H.v. 5 %. 

54  Im Rahmen der sog. „Escape Klauseln“ kann bei Konzernunternehmen eine Mindest-Eigenkapitalquote nach-

gewiesen werden, § 4h (2) S. 1 lit. c EStG, für Kapitalgesellschaften unter Berücksichtigung von § 8a (3) 
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einerseits eine übermäßige Fremdkapitalfinanzierung verhindert und andererseits einer Ge-

winnverlagerung entgegengewirkt werden, um die deutsche Steuerbemessungsgrundlage zu si-

chern (Blaufus und Lorenz, 2009, S. 323). Für die Zinsschranke im Rahmen der ATAD wurde 

die deutsche Variante als Vorbild herangezogen (Valta und Gerbracht, 2019, S. 121). 

2.1.3 Weitere Missbrauchsvermeidungsvorschriften 

Hinzurechnungsbesteuerung (§§ 7-14 AStG) 

Grundsätzlich entfalten Kapitalgesellschaften eine Abschirmwirkung für die Besteuerung. Die 

Besteuerung erfolgt nach dem geltenden Recht auf Ebene eines jeden Landes. Daher hat die 

Erzielung von Einkünften einer Kapitalgesellschaft in Land A zunächst keinen Einfluss auf die 

Besteuerung der inländischen Anteilseigner, soweit die Erträge nicht ausgeschüttet werden 

(Schaumburg, 2017, Rz. 13.1). Die Einkünfte von ausländischen Zwischengesellschaften wer-

den für die inländische Bemessungsgrundlage jedoch hinzugerechnet. Eine Zwischengesell-

schaft liegt dann vor, wenn eine ausländische Kapitalgesellschaft von Inländern beherrscht 

wird, die Kapitalgesellschaft passive Einkünfte erzielt und diese Einkünfte einer niedrigen Be-

steuerung unterliegen (§§ 7, 8 AStG). Damit wird der Zweck verfolgt, die Gewinnverlagerung 

in Niedrigsteuerländer zu verhindern. Für EU-Fälle gilt jedoch, dass auch bei als passiv defi-

nierten Einkünften eine tatsächlich vorliegende wirtschaftliche Aktivität nachgewiesen werden 

kann. Dadurch ist der Anwendungsbereich der Regelung innerhalb der EU enger (§ 8 (2) S. 1 

AStG sowie Urteil des EuGH „Cadbury Schweppes“, 2006).55 Anhand der Mikrodatenbank 

Direktinvestitionen (MiDi) wurde gezeigt, dass die deutsche Hinzurechnungsbesteuerung einen 

realen Einfluss auf die Bilanzstruktur von multinationalen Unternehmen hat, da von der Hin-

zurechnungsbesteuerung betroffene Unternehmen ein geringeres Anlagevermögen aufweisen 

(Egger und Wamser, 2015, S. 83). 

Lizenzschranke 

Zum 1.1.2018 wurde eine Lizenzschranke eingeführt, um die innerbetriebliche Gewinnverla-

gerung mittels Lizenzgebühren analog zur Fremdkapitalfinanzierung der Höhe nach einzu-

schränken (§ 4j EStG).56 

 
KStG. An dieser Stelle wird ein Bezug zu den internationalen Rechnungslegungsvorschriften deutlich, da auf 

die Eigenkapitalquote nach IFRS abgestellt wird (Kahle, Dahlke und Schulz, 2008, S. 270). 

55  Im ATAD-Umsetzungsgesetz v. 25.06.2021 wird die Hinzurechnungsbesteuerung nochmals konkretisiert 

und verschärft. Die Ausführungen in diesem Abschnitt beziehen sich jedoch auf die Rechtslage des Untersu-

chungszeitraums bis einschließlich 2018. 

56  Eine Zusammenfassung der Regelung des § 4j EStG findet sich bei Ditz und Quilitzsch (2017). 
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Treaty Override 

Zur Vermeidung der Doppelbesteuerung ausländischer Gewinne von inländischen Unterneh-

men hat Deutschland zahlreiche Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) geschlossen.57 Aus der 

Vermeidung von Doppelbesteuerung kann jedoch eine doppelte Nicht-Besteuerung resultieren. 

Das Ausnutzen von Qualifikationskonflikten in verschiedenen DBA ist eine bekannte Steuer-

vermeidungsstrategie („Treaty Shopping“, Beer, de Mooij und Liu, 2020, S. 664). In diesen 

Fällen wurden vom Gesetzgeber nationale Vorschriften geschaffen, welche die grundsätzlich 

vorrangige Regelung im Abkommen durchbrechen (§ 2 AO). Diese sind vorwiegend in § 50d 

EStG geregelt. Als Beispiel ist die Versagung der Steuerfreistellung durch ein DBA zu nennen 

(§ 50d (9) EStG). Entgegen einer Abkommensregelung wird die Freistellung von Einkünften 

dann nicht gewährt, wenn andernfalls eine Nichtbesteuerung oder verminderte Besteuerung re-

sultieren würde. 

2.2 Standortentscheidungen 

Schanz u.a. (2017) zeigen für eine händisch erhobene Stichprobe der DAX30-Unternehmen, 

dass die steuerliche Attraktivität eines Landes einen signifikanten Einfluss auf die Anzahl der 

Tochterunternehmen hat. Im Vergleich zu anderen Studien wird nicht nur der Steuersatz als 

singulärer Einflussfaktor für die Standortattraktivität verwendet, sondern ein konstruierter In-

dex mit verschiedenen auf die Besteuerung wirkenden Kriterien. Gumpert u.a. (2016) schätzen 

für deutsche multinationale Unternehmen in der MiDi-Datenbank die Wahrscheinlichkeit, eine 

Tochtergesellschaft in einer Steueroase zu besitzen. Die Erhöhung des Steuersatzes um einen 

Prozentpunkt für in Nicht-Steueroasen ansässige ausländische Unternehmen vergrößert die 

Wahrscheinlichkeit des Besitzes einer Tochtergesellschaft in Steueroasen um 2,3 %. Jedes 

fünfte deutsche Mutterunternehmen besitzt mindestens eine Tochtergesellschaft in einem Land, 

das als Steueroase definiert ist. Im Vergleich zu den Ergebnissen in Bezug auf US-Unterneh-

men ist dieser Befund deutlich geringer (Gumpert, Hines und Schnitzer, 2016, S. 713). 

Hebous u.a. (2011) zeigen für deutsche Unternehmen anhand der MiDi-Datenbank, dass sich 

der Unternehmenssteuersatz bei der Standortwahl im Falle von Neuinvestitionen deutlicher 

auswirkt als bei Zukäufen, bei denen ein ungünstiger Steuersatz bereits im Kaufpreis berück-

sichtigt werden kann (Hebous, Ruf und Weichenrieder, 2011, S. 827). 

 
57  Zum 1.1.2021 existieren DBA mit 96 Staaten. 
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2.3 Gewinnverlagerung 

Deutschland zählt neben China und den USA zu den weltweit größten Exporteuren, so dass 

sich aufgrund der Geschäftstätigkeit zahlreiche Möglichkeiten grenzüberschreitender Gewinn-

verlagerung bieten. Die erste Untersuchung zu Gewinnverlagerung mit inländischem Bezug 

wird von Weichenrieder (2009) durchgeführt. Der Autor verwendet ebenfalls die Mikrodaten-

bank Direktinvestitionen der Deutschen Bundesbank für die Jahre 1996 bis 2003. Als abhängige 

Variable dient die Gesamtkapitalrendite.58 In der Studie wird, wie im vorliegenden Aufsatz, 

zwischen einem Inboundsample ausländischer multinationaler Unternehmen mit Tochtergesell-

schaften in Deutschland sowie einem Outboundsample mit ausländischen Tochtergesellschaf-

ten deutscher Mutterunternehmen unterschieden. Weichenrieder stellt fest, dass der Effekt der 

Steuersatzdifferenz im Inboundsample stärker ausgeprägt ist als im Outboundsample. Go-

dar (2021) untersucht das Inboundsample des MiDi-Datensatzes von 1999 bis 2017 mit einem 

ähnlichen Ansatz wie Weichenrieder (2009). Anstatt der Profitabilität, gemessen als Gesamt-

kapitalrendite, wird der logarithmierte Nachsteuergewinn geschätzt (Godar, 2021, S. 359). Ne-

ben den Steuersätzen wird das Auftreten eines „Tax Haven Investors“ als alternative erklärende 

Variable verwendet. Im Ergebnis wird in allen Spezifikationen eine signifikante Korrelation 

zwischen dem Steuersatz des Heimatlands des Investors und dem inländischen Nachsteuerge-

winn gemessen. Dies wird als Bestätigung der Gewinnverlagerungshypothese angesehen 

(Godar, 2021, S. 361 ff.). Die Effekte sind, gemessen an der Semi-Elastizität, mit 3,6 deutlich 

höher als die Konsens-Schätzung aus der Literatur.59 Eine fundierte Kritik an diesem Vorgehen 

wird in der eigenen empirischen Untersuchung erfolgen, da Godar (2021) nicht berücksichtigt, 

dass indirekte Beteiligungen aufgrund von Organschaften für diese Analyse nicht geeignet sind 

(Abschnitt 5.5.2).  

Fuest, Hugger und Neumeier (2022) nutzen die von der deutschen Finanzverwaltung seit 2016 

erhobenen Daten im Rahmen des Country-by-Country Reporting (CbCR). Deutsche multinati-

onale Unternehmen mit einem Umsatz von mehr als 750 Millionen Euro sind verpflichtet, Um-

sätze, Mitarbeiterzahlen sowie Gewinne und Steuerzahlungen für jedes Land getrennt auszu-

weisen. Insgesamt werden 9 % der globalen Gewinne in Steueroasen deklariert. Davon entfal-

len 87 % auf europäische Steueroasen (Fuest, Hugger und Neumeier, 2022, S. 459). Folglich 

 
58  Die Gesamtkapitalrendite ist definiert als der Quotient aus handelsrechtlichem Jahresüberschuss nach Steuern 

und der Bilanzsumme. 

59  Vgl. Heckemeyer und Overesch (2017) sowie Beer, de Mooij und Liu (2020). 
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haben sogenannte „offshore tax havens“ für die Steuermeidung großer deutscher MNU wenig 

Bedeutung. Die Autoren schätzen, dass 40 % des in Steueroasen ausgewiesenen Gewinns auf 

Gewinnverlagerung zurückzuführen ist. Bemerkenswert ist bei der Spezifikation des Regressi-

onsmodells, dass der regelmäßig in der Literatur benutzte gesetzliche Unternehmenssteuersatz 

zu keinem signifikanten Ergebnis führt, sondern nur der effektive Steuersatz, welcher aus der 

Stichprobe selbst ermittelt wird.60 Hier wird ersichtlich, dass der gesetzliche Steuersatz einer-

seits und die tatsächliche Steuerbelastung andererseits erheblich voneinander abweichen kön-

nen. Die geschätzte Semi-Elastizität der Vorsteuergewinne beträgt 0,5 %. Demgegenüber ist 

die Semi-Elastizität der konzerninternen Umsätze mit 1,3 deutlich höher (Fuest, Hugger und 

Neumeier, 2022, S. 462).61 Die Qualität dieser Daten lässt sich insoweit kritisieren, als dass die 

Berichtspflichten für das CbCR nur grob festgelegt wurden. Es wird weder erfasst, ob sich die 

Daten auf die Handels- oder Steuerbilanz beziehen, noch welcher Rechnungslegungsstandard 

innerhalb der Handelsbilanz verwendet wurde (Fuest u. a., 2020, S. 11). 

2.4 Einordnung des Beitrags in die Literatur 

Im vorliegenden Aufsatz wird der MiDi-Datensatz von 1999 bis 2018 untersucht, um  

(i) Gewinnverlagerung von ausländischen Unternehmen in Deutschland (Inboundsample) 

und  

(ii) Gewinnverlagerung von deutschen Unternehmen im Ausland (Outboundsample) 

zu messen. Für das Outboundsample erfolgt zusätzlich eine deskriptive Analyse von Tochter-

gesellschaften in Steueroasen. Es handelt sich um eine mikroökonometrische Studie, die auf 

Grundlage handelsbilanzieller Einzelabschlüsse die Gewinnverlagerung multinationaler Unter-

nehmen schätzt. Im Gegensatz zu vergleichbaren Studien wird eine sehr breite Datengrundlage 

verwendet, da es sich annähernd um eine Vollerhebung handelt. Damit werden die Ergebnisse 

von Weichenrieder (2009) sowie Godar (2021) für einen längeren Zeitraum untersucht und um 

zusätzliche Analysen und Variablen erweitert. Hierbei konnten die Ergebnisse von Weichen-

rieder (2009) für einen längeren Untersuchungszeitraum nur im Outboundsample bestätigt 

 
60  Um Endogenitätsprobleme zu vermeiden, wird der effektive Durchschnittssteuersatz ohne das jeweilige Un-

ternehmen berechnet. 

61  Auf Ebene des Staates wird ein Steueraufkommensverlust in Höhe von 4 % geschätzt. Dies entspricht pro 

Jahr 5,7 Milliarden Euro, sofern davon auszugehen ist, dass die nicht in der Stichprobe enthaltenen kleineren 

Unternehmen in demselben Ausmaß Gewinnverlagerung betreiben wie die Großunternehmen (Fuest, Hugger 

und Neumeier, 2022, S. 24). 
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werden. Die signifikanten Ergebnisse von Godar (2021) für das Inboundsample sind nicht aus-

sagekräftig, da das im Datensatz quantitativ wichtige Auftreten von Organgesellschaften nicht 

berücksichtigt wird und diese Beobachtungen die Ergebnisse verzerren. Auf diesen Umstand 

hatte Weichenrieder bereits hingewiesen.62 Im Vergleich zum aktuellen Beitrag von Fuest 

u.a. (2022) werden zusätzlich kleinere Unternehmen betrachtet. Der hier verwendete Datensatz 

ist detailreicher, so dass steuerliche Besonderheiten berücksichtigt werden. Dadurch können 

Tochtergesellschaften, die einem steuerlichen Sonderregime unterliegen, ausgeschlossen wer-

den (z.B. Holdings, Immobiliengesellschaften).63 Im folgenden Kapitel werden anhand des Mo-

dells von Weichenrieder (2009) die Hypothesen formuliert. 

3 Anreize zur Gewinnverlagerung und Hypothesenentwick-

lung 

3.1 Vorüberlegungen 

Multinationale Unternehmen maximieren den Konzerngewinn nach Steuern. Aus der Literatur 

ist bekannt, dass Tochterunternehmen in Niedrigsteuerländern eine höhere Vorsteuerrendite 

aufweisen als solche in Hochsteuerländern. Der Vorsteuergewinn in Niedrigsteuerländern ist 

relativ zu den eingesetzten Produktionsfaktoren überproportional hoch (Hines und Rice, 1994, 

S. 152; Fuest, Hugger und Neumeier, 2022, S. 458 f.). Die regelmäßig gemessene negative 

Korrelation der Vorsteuerergebnisse mit Steuersätzen wird als Indiz für Gewinnverlagerung 

gewertet. Dieses Gewinnoptimierungsproblem wurde von Hines und Rice (1994, S. 160 f.) erst-

mals formal beschrieben und wird im Folgenden in Anlehnung an Weichenrieder (2009) erläu-

tert.64 Betrachtet wird ein multinationales Unternehmen mit einer Muttergesellschaft im Hei-

matland h und einer Tochtergesellschaft in einem Fremdland f. Das Heimatland wendet eine 

Freistellung für Dividenden an.65 Die folgende Gewinnfunktion beschreibt den Netto-Gewinn 

total  dieses MNU.  

 
62  Vgl. Weichenrieder (2009), S. 292, Fußnote 13. 

63  Die Berücksichtigung steuerlicher Besonderheiten ist essenziell, um aussagekräftige empirische Ergebnisse 

zu erzielen. Vgl. dazu Huber/Maiterth (2020), die zeigen, dass die Studie von Janský (2019) verzerrte Ergeb-

nisse darstellt, da die Spezifika des deutschen Steuerrechts nicht beachtet wurden. 

64  Dieses Modell von Hines und Rice dient den meisten empirischen Untersuchungen als Grundlage. 

65  Im empirischen Modell wurde zunächst im Rahmen einer Voranalyse für die jeweilige Freistellung kontrol-

liert. Da der Regressionskoeffizient für die Freistellung einerseits nicht signifikant war und andererseits durch 
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(5)  total f f f h h hπ  = (1-λ)(1-s ) [P -VE-C (S,λ)] + (1-s )[P +VE-C (S)]   

  f deklarierter Nettogewinn im Fremdlandπ ,    h deklarierter Nettogewinn im Heimatlandπ ,  

Der tatsächliche Vorsteuergewinn vor Gewinnverlagerung ist Pf (in der fremdländischen Toch-

tergesellschaft) und Ph (im Heimatland), während der deklarierte Gewinn durch die Höhe des 

verlagerten Einkommens VE bestimmt wird. Das Einkommen wird in das Heimatland h verla-

gert, wenn VE > 0 und in das Land der fremdländischen Tochtergesellschaft f, wenn VE < 0. 

Sind die Steuersätze im Heimatland (sh) und Fremdland (sf) gleich hoch, wird sowohl im Hei-

matland als auch im Fremdland der tatsächliche, auf Basis der Produktionsfaktoren erwirtschaf-

tete Gewinn Ph und Pf deklariert. Die durch die Gewinnverlagerung entstehenden Kosten C 

trägt diejenige Gesellschaft, aus welcher der Gewinn herausverlagert wird (Hines und Rice, 

1994, S. 159). Zu den Kosten zählen beispielsweise Beratungs- und Verwaltungskosten, real-

ökonomisch unnötiger und damit ineffizienter innerbetrieblicher Handel sowie ein höherer Ver-

schuldungsgrad (Huizinga, Laeven und Nicodème, 2008, S. 94). Seit der Aufdeckung von Steu-

erskandalen nach der Finanzkrise kommen dazu potenzielle Reputationskosten (Graham u. a., 

2014, S. 1002). Miteigentümer könnten zudem Widerstand leisten, wenn nur der Mehrheitsge-

sellschafter von Gewinnverlagerung aus dem gemeinsamen Unternehmen heraus profitiert 

(Prozesskosten). In der Literatur wird angenommen, dass die Kostenfunktion konvex ist und 

die Kosten überproportional zum verlagerten Gewinn steigen (Hines und Rice, 1994, S. 159; 

Huizinga und Laeven, 2008, S. 94; Weichenrieder, 2009, S. 285; De Simone, Klassen und 

Seidman, 2017, S. 118). Die Höhe der Steuervermeidungskosten können zwischen Unterneh-

men und Branchen variieren, so dass sich unterschiedliche Optima ergeben (Gumpert, Hines 

und Schnitzer, 2016, S. 717). Empirisch wird dies in der Regel durch Hinzunahme von bran-

chen-, mutter- oder tochterunternehmensfixen Effekten berücksichtigt (Beer, de Mooij und Liu, 

2020, S. 669). 

Sofern eine fremdländische Tochtergesellschaft Miteigentümer oder Minderheitsgesellschafter 

hat, muss der ausgewiesene Reingewinn mit dem Bruchteil λ geteilt werden. Das Vorhanden-

sein von Miteigentümern kann zu unterschiedlichen Anreizen führen.66 Unter dem Gesichts-

punkt der Steuerplanung sind Tochtergesellschaften multinationaler Unternehmen tendenziell 

 
fehlende Werte die Stichprobe verkleinert wurde, ist diese Kontrollvariable in die Hauptuntersuchung nicht 

mehr eingeflossen. 

66  Für eine weitergehende Diskussion siehe z.B. Gabrielsen und Schjelderup (1999), Edwards und Weichenrie-

der (2004) sowie Raff (2009). 
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dann im Eigenbesitz, wenn sie von internationalen Steuervermeidungsstrategien profitieren 

(Desai, Foley und Hines, 2004, S. 341).  

Wenn die Tochtergesellschaft höher besteuert wird als das Mutterunternehmen (sf > sh), führt 

dies bei Optimierung des Nettogewinns zu einer Verschiebung der Steuerbemessungsgrundlage 

ins Heimatland. Falls es Miteigentümer gibt, erhöht die Gewinnverlagerung den finanziellen 

Nutzen, da der Gewinn nicht mit Minderheitsgesellschaftern geteilt werden muss ((i), direkter 

Effekt). Die Minderheitsgesellschafter könnten jedoch Widerstand leisten, wenn der Mehrheits-

gesellschafter Gewinne aus einer im Miteigentum stehenden Tochtergesellschaft herausverla-

gert. Dies spiegelt sich in erhöhten Kosten der Steuervermeidung wider ((ii), indirekter Effekt). 

Analytisch lässt sich daher nicht eindeutig herleiten, welchen Einfluss Miteigentümer auf den 

verlagerten Gewinn haben, wenn der Steuersatz im Heimatland niedriger ist (Weichenrieder, 

2009, S. 285). 

Wenn andererseits die Muttergesellschaft höher besteuert wird als die Tochtergesellschaft 

(sf < sh), besteht ein Anreiz zur Gewinnverlagerung in die fremdländische Tochtergesellschaft. 

Zwar sind die Kosten der Gewinnverlagerung in diesem Fall keine Funktion der Eigentü-

merstruktur, jedoch muss der verlagerte Gewinn mit Minderheitsgesellschaftern geteilt werden. 

Der Steuervorteil ist mit dem Nachteil der Aufteilung dieser zusätzlichen Gewinne abzuwägen. 

Es ist anzunehmen, dass Gewinnverlagerung in fremdländische Tochtergesellschaften bei voll-

ständigem Besitz ausgeprägter ist als bei solchen, die im Miteigentum von Minderheitsaktionä-

ren stehen (Desai, Foley und Hines, 2004, S. 341; Weichenrieder, 2009, S. 287). Diese Überle-

gung wird bei der Hypothesenentwicklung im Outboundsample verwendet.  

3.2 Hypothesenentwicklung Inboundsample 

Das Inboundsample besteht aus inländischen Tochterunternehmen ausländischer multinationa-

ler Konzerne. Wenn der deutsche Steuersatz höher ist als der im Ausland, werden die Unter-

nehmen versuchen, durch Verlagerung den Gewinn im Ausland zu deklarieren.  

Beispiel: 

Im Jahr 2018 beträgt der irische Steuersatz 12,5 %, der deutsche Steuersatz liegt bei 30 %. Eine 

irische Konzernmutter mit deutschem Tochterunternehmen wird versuchen, den Gewinn der 

deutschen Tochtergesellschaft gering zu halten und diesen stattdessen in Irland auszuweisen. 

Die Steuerersparnis ist gegenüber den Kosten der Gewinnverlagerung abzuwägen. Wenn die 

Verteilung des Gewinns zwischen Deutschland und Irland optimal ist und anschließend der 
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irische Steuersatz erhöht wird, ist die Gewinnverlagerung nach Irland weniger vorteilhaft. Eine 

Steuersatzerhöhung in Irland führt dazu, dass weniger Gewinn aus Deutschland herausverlagert 

wird.67 

Für das Inboundsample resultiert daraus die folgende gerichtete, in ihrer alternativen Form for-

mulierte Hypothese:  

H1:  Die Nachsteuerrendite einer inländischen Tochtergesellschaft korreliert positiv mit dem 

gesetzlichen Unternehmenssteuersatz ihres ausländischen Konzerns. 

Die Wirkung der deutschen Steuerbelastung wird aufgrund jahresfixer Effekte im Hauptmodell 

eliminiert, Profitabilitätsniveauunterschiede individueller Gesellschaften werden durch tochter-

unternehmensfixe Effekte herausgefiltert.  

Der folgende Abschnitt entwickelt die korrespondierende Hypothese für das Outboundsample 

unter Berücksichtigung der Eigentümervariable. 

3.3 Hypothesenentwicklung Outboundsample 

Das Outboundsample besteht aus den ausländischen Tochtergesellschaften deutscher Investo-

ren. Eine Änderung des gesetzlichen Unternehmenssteuersatzes im Ausland hat daher einen 

mechanischen Einfluss auf die Nachsteuerrendite dieser Tochtergesellschaften. Wird der aus-

ländische Steuersatz erhöht, sinkt bei konstantem ausländischem Vorsteuergewinn der auslän-

dische Nachsteuergewinn. Eine direkte Korrelationsmessung von ausländischem Steuersatz 

und ausländischer Rendite scheidet somit aus. 

Stattdessen wird eine indirekte Identifikationsstrategie mit der Eigentümervariablen verwendet. 

Soweit ein Anreiz zur Gewinnverlagerung von der ausländischen Tochtergesellschaft zur in-

ländischen deutschen Mutter besteht (sf > sh), lässt sich aus der Eigentümervariablen kein ein-

deutiger Schluss in Bezug auf den Anreiz zur Gewinnverlagerung deduzieren (vgl. Ab-

schnitt 3.1). Die Teilstichprobe mit Anreiz zu Gewinnverlagerung in Richtung des Inlands kann 

aufgrund der Datensatzstruktur nicht untersucht werden. 

 
67  Umgekehrt gilt: Wenn der Steuersatz im ausländischen Heimatland höher ist als im Inland, werden die Un-

ternehmen versuchen, den Gewinn in Deutschland durch Steuergestaltung zu erhöhen, um die Konzernsteu-

erquote zu senken. Steigt der ausländische Steuersatz, wird mehr Gewinn in die deutsche Tochtergesellschaft 

verlagert, wodurch die Rendite steigt. In diesem Fall verringern Miteigentümer den Anreiz zur Gewinnverla-

gerung. Da dieser Fall quantitativ unbedeutend ist, wird auf eine formale Hypothese verzichtet. 
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Sofern hingegen ein Anreiz zur Gewinnverlagerung von Deutschland in die ausländische Toch-

tergesellschaft besteht (sf < sh), ist Gewinnverlagerung in diese ausländische Tochtergesell-

schaft finanziell weniger vorteilhaft, wenn der verlagerte Gewinn mit Minderheitsgesellschaf-

tern geteilt werden muss. Die Kapitalrendite der im Alleineigentum stehenden ausländischen 

Tochterunternehmen wird daher stärker auf eine Steuersatzänderung reagieren. Neben der me-

chanischen Änderung ist eine zusätzliche Reaktion der Nachsteuerkapitalrendite aufgrund von 

Gewinnverlagerung zu erwarten. Dies wird im Regressionsmodell durch den Interaktionsterm 

aus Steuersatz und 100%Besitz gemessen („Steuersatz*100%“). Der Interaktionsterm nimmt 

bei ausländischen Tochtergesellschaften im vollständigen Besitz den Steuersatz an und 0 sonst. 

Soweit im Alleineigentum stehende Tochterunternehmen keine systematisch abweichende 

Rendite im Vergleich zu Joint Ventures aufweisen und der Steuersatz im Ausland niedriger ist, 

lässt sich die folgende gerichtete Hypothese in ihrer alternativen Form aufstellen: 

H2:  Die Nachsteuerrendite einer im Alleineigentum stehenden ausländischen Tochtergesell-

schaft eines deutschen Konzerns korreliert stärker negativ mit dem gesetzlichen auslän-

dischen Unternehmenssteuersatz als die Nachsteuerrendite eines Joint Ventures. 

Neben dem Nachsteuergewinn ist in Verlustfällen der Verlust sowie der Verlustvortrag in der 

Datenbank vorhanden. Diese werden genutzt, um das Vorsteuerergebnis zu approximieren.68 

Damit kann die Gewinnverlagerungshypothese direkt getestet werden. Hypothese 3 lautet in 

ihrer alternativen Form: 

H3:  Die Vorsteuerrendite einer ausländischen Tochtergesellschaft eines deutschen Konzerns 

korreliert negativ mit dem gesetzlichen ausländischen Unternehmenssteuersatz. 

4 Datenbeschreibung und Datenbereinigung 

4.1 Mikrodatenbank Direktinvestitionen 

Für die empirische Untersuchung wird die Mikrodatenbank Direktinvestitionen (MiDi) der 

Deutschen Bundesbank (1999-2018) verwendet (Blank u. a., 2020; Friederich u. a., 2020). Die-

ser nicht-kommerzielle, vertrauliche Datensatz enthält Mikrodaten zu deutschen Direktinvesti-

tionen, die seit 1976 auf Grundlage der Außenwirtschaftsverordnung erhoben werden (§§ 64, 

 
68  Dieses Vorgehen kann das Vorsteuerergebnis nur näherungsweise bestimmen, da Bemessungsgrundlagenef-

fekte sowie die zweistufige Berechnung des zu versteuernden Einkommens unberücksichtigt bleiben. Das 

Vorsteuerergebnis wird ermittelt, indem der Nachsteuergewinn durch (1-Steuersatz) geteilt wird. Sofern ein 

Verlust erzielt wird oder ein Verlustvortrag besteht, entspricht das Vorsteuerergebnis per Annahme dem 

Nachsteuerergebnis. 
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65 AWV). Eine Auswertung der Daten ist für externe Wissenschaftler gegenwärtig für die Jahre 

ab 1999 möglich (Blank u. a., 2020, S. 274). In diesem Aufsatz wird der Zeitraum von 1999 

bis 2018 untersucht. Die relevanten Daten werden von einer Fachstelle innerhalb der Bundes-

bank gesammelt und verwaltet. Eine weitere Abteilung stellt die Daten für externe Wissen-

schaftler bereit und fungiert als Schnittstelle zwischen Datenverwaltung und -auswertung (For-

schungsdaten- und Servicezentrum, FDSZ). Ausländische Unternehmen mit inländischen 

(= deutschen) Tochtergesellschaften (Inboundsample) und deutsche Unternehmen mit auslän-

dischen Tochtergesellschaften (Outboundsample) sind aufgrund der Außenwirtschaftsverord-

nung verpflichtet, über ihre Aktivitäten im In- bzw. Ausland zu berichten, wenn grundlegende 

Größenanforderungen erfüllt sind. Dazu zählt unter anderem eine Bilanzsumme größer als drei 

Millionen Euro (Friederich u. a., 2020, S. 6 ff.).69 Da die Schwellenwerte für die Berichtspflicht 

vergleichsweise niedrig sind, handelt es sich um eine annähernd vollständige Erhebung aller 

mittleren und großen Tochterunternehmen sowohl privater als auch börsennotierter multinati-

onaler Konzernunternehmen (Blank u. a., 2020, S. 279 f.). Die gemeldeten Daten bestehen aus 

Basisinformationen über die jeweilige Muttergesellschaft des Tochterunternehmens, wie bei-

spielsweise das Herkunftsland und die Beteiligungsquote. Für das Tochterunternehmen müssen 

jeweils detaillierte Bilanzposten sowie ausgewählte Posten der Gewinn- und Verlustrechnung 

wie der Umsatz und der Gewinn nach Steuern ausgewiesen werden. Zudem ist die Anzahl der 

Mitarbeiter anzugeben (Friederich u. a., 2020, S. 13 ff.). Trotz der Einschränkung, dass die 

Daten keinen Vorsteuergewinn enthalten, kann das von Weichenrieder (2009) entwickelte und 

in Kapitel 3 beschriebene Modell zum Testen der Gewinnverlagerungshypothese verwendet 

werden. Eine alternative Datenquelle für diese Forschungsfrage wären kommerzielle Daten-

banken, wie beispielsweise Amadeus, Orbis oder Compustat, da diese auch den Vorsteuerge-

winn enthalten. Die MiDi-Datenbank hat gegenüber diesen Datenbanken den Vorteil, dass sie 

eine primäre Datenquelle darstellt. Durch die behördliche Verwaltung der Bundesbank wird 

 
69  Im Inboundsample sind diejenigen Unternehmen berichtspflichtig, deren Bilanzsumme 3 Millionen Euro 

übersteigt und die einen ausländischen Investor haben, welcher mindestens 10 % des Kapitals oder der 

Stimmrechte hält (direkte Beteiligung). Weiter gibt es Berichtspflichten für indirekte Beteiligungen, wenn 

ausländische Investoren eine Beteiligung an einer Gesellschaft von mehr als 50 % halten und diese Gesell-

schaft wieder an anderen inländischen Gesellschaften zu mehr als 50 % beteiligt ist (Friederich u. a., 2020, 

S. 6). 

  Dieselben Regeln gelten im Outboundsample, so dass deutsche Konzernunternehmen über ausländische 

Töchter berichten müssen, wenn der Kapital- oder Stimmrechtsanteil mindestens 10 % beträgt und die Bi-

lanzsumme 3 Millionen Euro übersteigt. Weiter besteht eine Berichtspflicht für indirekte Beteiligungen, wenn 

inländische Investoren zu mehr als 50 % an einer ausländischen Gesellschaft beteiligt sind und diese Gesell-

schaft wiederum an anderen ausländischen Gesellschaften zu mehr als 50 % beteiligt ist (Friederich u. a., 

2020, S. 5). 
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eine hohe Datenqualität sichergestellt (Blank u. a., 2020, S. 289 f.). Darüber hinaus werden im 

Gegensatz zu anderen Datenbanken nicht nur Tochtergesellschaften großer und börsennotierter 

Unternehmen, sondern auch private und mittelgroße Unternehmen jeweils mit identischem De-

taillierungsgrad erfasst. Aufgrund der Quasi-Vollerhebung können Schlussfolgerungen aus ei-

ner breiten Datenbasis gezogen werden. Interne Daten der deutschen Finanzverwaltung haben 

gezeigt, dass die Tochterunternehmen großer multinationaler Konzerne nur zu 35 % in der für 

empirische Steuervermeidungsforschung häufig genutzten Datenbank Orbis enthalten sind. 

Dies gilt insbesondere für kleine, steuerattraktive Länder außerhalb der EU, da diese in der 

Regel nur geringe Anforderungen an die Offenlegung stellen (Fuest, Hugger und Neumeier, 

2022, S. 459 f.).70 Zur Vermeidung dieser systematischen Verzerrung der Verfügbarkeit von 

Beobachtungen wurde die MiDi trotz der Limitation des nicht enthaltenen Vorsteuergewinns 

als Datengrundlage ausgewählt.71  

4.2 Datenbereinigung 

In den Jahren vor 2002 waren Unternehmen bereits berichtspflichtig, wenn die Bilanzsumme 

0,5 Millionen Euro überstieg; dieser Schwellenwert wurde ab 2002 auf 3,0 Millionen Euro an-

gehoben (Blank u. a., 2020, S. 29 f.). Es werden daher einheitlich nur Unternehmen berück-

sichtigt, deren Bilanzsumme 3 Millionen Euro übersteigt. Die Sektoren der Tochterunterneh-

men werden aufgrund spezieller Rechnungslegungsmethoden oder steuerlicher Sondervor-

schriften eingeschränkt. Dazu zählen beispielsweise Banken, Finanzdienstleister und Versiche-

rungen sowie Holdings und Staatsunternehmen. Zudem werden in Übereinstimmung mit Wei-

chenrieder (2009, S. 288) Tochterunternehmen nicht berücksichtigt, wenn sie im Durchschnitt 

über alle Jahre Verluste erwirtschaften. Hier ist fraglich, ob Steuervermeidung ausschlaggebend 

für diese dauerhaften Verluste sein kann, weil die Finanzbehörde solche Fälle im Rahmen von 

Betriebsprüfungen aufgreift und im Zweifelsfall ertragsteuerlich Liebhaberei annehmen kann 

(H 15.3 EStH). Da nicht für alle Länder in allen Jahren Steuerdaten und Kontrollvariablen ver-

fügbar waren, hat dies die Anzahl der Beobachtungen verringert. Insgesamt unterscheidet der 

MiDi-Datensatz 254 unterschiedliche Länder (Stahl, 2020). Darunter sind auch kleine 

 
70  Zu einem ähnlichen Schluss kommen auch Tørsløv u.a. (2020, S. 6 ff.) mithilfe eines makroökonomischen 

Ansatzes. 

71  Bei der Betrachtung einzelner Länder ist zu beachten, dass bestimmte kleinere Gebiete teilweise bei größeren 

Staatenverbünden ausgewiesen werden. So wurden Guernsey, Jersey und die Isle of Man bis einschließlich 

2002 unter Großbritannien ausgewiesen und ab 2003 jeweils separat. Frankreich enthält in allen Jahren Mo-

naco sowie weitere Überseegebiete (Stahl, 2020, S. 5).  
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Inselstaaten oder Territorien, welche in dieser Form heute nicht mehr existieren. Soweit für 

diese Länderkodierungen keine Steuersätze in mindestens drei Zeitpunkten vorhanden sind, 

werden sie nicht in die Analyse einbezogen. Der Datensatz wird dadurch um 38 Territorien auf 

216 verkleinert. Die Anzahl der in einem Jahr verfügbaren Steuersätze schwankt zwischen 147 

im Jahr 1999 und 215 in den Jahren 2017 und 2018. Eine exakte Darstellung der Beobachtun-

gen, die aufgrund der einzelnen Bereinigungsschritte herausgefallen sind, ist aufgrund der Da-

tenschutzvorschriften der Bundesbank nicht möglich. 

4.3 Externe Datenquellen 

Die wesentliche erklärende Variable stellt der Steuersatz dar. Diese Daten wurden von KPMG 

Global Tax Rates, EY Corporate Tax Guide, Mintz und Weichenrieder (2010) sowie von 

taxfoundation.org entnommen. Sofern die Angaben aus verschiedenen Quellen zu Widersprü-

chen führten, wurden die Hintergründe nachgelesen und im Zweifelsfall auf die tatsächliche 

Steuererhebung für Industrieunternehmen abgestellt.72 Die Kontrollvariablen auf Länderebene 

im Outboundsample sind aus der World Bank Datenbank entnommen, vgl. dazu die Studie von 

Dowd u.a. (2017).73 Die Begründung der Kontrollvariablen erfolgt in den Kapiteln 5 und 6. 

 
72  Beispielsweise gibt KPMG für ein bestimmtes Land einen gesetzlichen Unternehmenssteuersatz i.H.v. 55 % 

an, während die Tax Foundation 0 % ausweist. Zwar beträgt der Spitzensteuersatz tatsächlich 55 %, erhoben 

wird dieser jedoch nur für bestimmte Sektoren. In diesem Fall wurde der Steuersatz mit 0 % ausgewählt. 

73  Vor allem für kleinere Länder, darunter Steueroasen, sind diese länderspezifischen Kontrollvariablen nicht 

immer vorhanden. Auf eine manuelle Erhebung wurde verzichtet, da dies für länger zurückliegende Zeit-

räume nicht möglich war. 
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5 Inboundsample: Deutsche Tochterunternehmen ausländi-

scher Investoren 

5.1 Daten und Methodik Inboundsample 

5.1.1 Mikrodatenbank Direktinvestitionen Inboundsample 

Das Inboundsample besteht aus deutschen Tochterunternehmen ausländischer Investoren. Hier-

bei ist grundlegend zwischen direkten und indirekten Investitionsbeziehungen zu unterschei-

den. Folgende an Blank u.a. (2020, S. 9) angelehnte Grafik verdeutlicht die in der Datenbank 

abgebildeten Investitionsbeziehungen anhand eines Beispiels. 

 

 

 

Erläuterung:  

Unternehmen A ist der letzte ausländische Inves-

tor, hier in den USA. 

Unternehmen B ist hingegen der erste ausländi-

sche Investor, hier in Irland. 

→Ist für den Anreiz zur Gewinnverlagerung der 

irische (B) oder der amerikanische (A) Steuer-

satz relevant? 

Abbildung 7:  Darstellung der Investitionsbeziehungen im Inboundsample74 

Ein Tochterunternehmen in Deutschland wird direkt gehalten, wenn sich der nächste Investor 

in der Investitionskette im Ausland befindet. Dies trifft in der Grafik für Unternehmen C und 

D zu. Das direkt gehaltene Tochterunternehmen D besitzt weitere Beteiligungen und könnte 

daher als Holding ohne eigene operative Tätigkeit zu klassifizieren sein. Die Gesellschaften E, 

F, G und H stellen jeweils indirekte berichtspflichtige Beteiligungen dar. Zwar ist der direkte 

Investor D ein Inländer, dieser wird aber durch einen ausländischen Mehrheitsgesellschafter 

beherrscht. Der direkte ausländische Investor B domiziliert in Irland, während die ausländische 

Konzernmutter A ihren Sitz in den USA hat. 

 
74  Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Blank u.a. (2020, S. 281). 
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Aus theoretischer Perspektive könnte sowohl der Steuersatz des direkten Investors B als auch 

der des (ultimativen) Eigentümers A für die Korrelationsmessung von Steuersatz und Profita-

bilität relevant sein. Aus der Shareholder-Perspektive sind die Cashflows des letzten Eigentü-

mers A maßgeblich und damit auch dessen Steuersatz (Wagner und Dirrigl, 1980). Andererseits 

könnte der Steuersatz von Gesellschaft B relevant sein, wenn diese in einem steuerlich attrak-

tiven Land ansässig ist und Gewinne steuerfrei an die Muttergesellschaft A ausschütten kann. 

Im Inboundsample weisen 20 % der direkten Investoren eine Konzernmutter in einem anderen 

Land auf. In der Hauptanalyse wird der Steuersatz des direkten Investors für die Korrelations-

analyse verwendet, da der durchschnittliche Steuersatz dort niedriger ist und somit der Anreiz 

für Gewinnverlagerung größer ist.75  

Seit 2007 sind im direkten Inboundsample diejenigen deutschen Unternehmen berichtspflich-

tig, die eine Bilanzsumme von 3 Millionen Euro am Bilanzstichtag überschreiten und deren 

Kapitalanteile zu mindestens 10 % von einem ausländischen Investor gehalten werden (Blank 

u. a., 2020, S. 30).76 Im Beobachtungszeitraum geänderte Berichtspflichten (vor 2002 und vor 

2007) wurden im Abschnitt 4.2 adressiert. Es werden ausschließlich Kapitalgesellschaften be-

trachtet, um Verzerrungen aus der unterschiedlichen Besteuerung von Personen- und Kapital-

gesellschaften zu vermeiden.77 Für die Rentabilitätsanalyse sind Besonderheiten in der Kon-

zernstruktur zu beachten. Bei den direkten Beteiligungen könnten Beobachtungen enthalten 

sein, die vor allem als Holding für indirekte Beteiligungen fungieren und selbst nur eine ge-

ringfügige operative Tätigkeit ausführen. Die Nachsteuerrendite wäre dann entsprechend höher, 

weil Dividendenerträge aufgrund des § 8b KStG im Wesentlichen steuerfrei bleiben. Dieser 

Aspekt wurde bei der Datenbereinigung des Inboundsamples durch den Ausschluss von Hol-

dings berücksichtigt (Abschnitt 4.2).  

Des Weiteren könnten die ausgewiesenen Gewinne durch Organschaftsverhältnisse verzerrt 

sein.78 Dies würde den Gewinn der direkten Beteiligungen erhöhen. Im Regressionsmodell wird 

daher eine Kontrollvariable für Finanzanlagevermögen aufgenommen. Bei den indirekten 

 
75  Dass der Steuersatz der direkten Investoren niedriger ist, könnte darauf hindeuten, dass Investoren Zwischen-

holdings in steuerlich attraktiven Ländern nutzen (Schanz u. a., 2017, S. 6 f.). 

76  Im indirekten Inboundsample besteht die Berichtspflicht, sobald die direkte Beteiligung eines ausländischen 

Investors an einer deutschen Gesellschaft 50 % übersteigt und diese direkte Beteiligung wiederum direkt oder 

indirekt mehr als 50 % der Kapitalanteile oder Stimmrechte an einer inländischen Gesellschaft hält. 

77  Dies entspricht dem Vorgehen von Fuest u.a. (2022, S. 6). 

78  Für die verzerrende Wirkung von Organgesellschaften vgl. Huber und Maiterth (2020). Sowohl im Falle steu-

erfreier Dividenden als auch bei Organschaften müsste Finanzanlagevermögen vorliegen. Es wird daher eine 

Indikatorvariable verwendet, welche mit 1 kodiert ist, falls Finanzanlagevermögen existiert, und 0 sonst. 
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Beteiligungen würde korrespondierend ein Gewinn von 0 ausgewiesen, wodurch die gemessene 

Rendite nach unten verzerrt wäre.79 Der in der Datenbank ausgewiesene Gewinn steht für den 

handelsrechtlichen Jahresüberschuss nach Steuern, nach Gewinnabführung, aber vor Gewinn-

verteilung in 1.000 Euro.80 In der Datenbank wird die Eigenschaft als Organgesellschaft nicht 

erhoben. Eine deskriptive Analyse der direkten und indirekten Beteiligungen deutet jedoch sehr 

deutlich darauf hin. Bei den indirekten Beteiligungen weisen 70 % der Beobachtungen einen 

Jahresüberschuss von genau 0 aus. Die Hauptanalyse beschränkt sich daher auf die direkten 

Beteiligungen.  

Bei der Erstellung des Paneldatensatzes wurde im Falle mehrerer Miteigentümer jeweils nur 

die Beobachtung mit dem größten Investor beibehalten, da der Steuersatz dieses Investors den 

maßgeblichen Einfluss auf die Rendite der Tochtergesellschaft haben müsste, sofern Gewinne 

verlagert werden (Weichenrieder, 2009, S. 292, Fußnote 13). Die vollständige Inboundstich-

probe (deutsche Tochtergesellschaften ausländischer Unternehmen) umfasst 135.010 von 

394.330 im unbereinigten Datensatz vorhandenen Beobachtungen über einen Zeitraum von 

1999 bis 2018 (20 Jahre). Davon gehören 61.837 Beobachtungen zur direkten und 73.173 zur 

indirekten Stichprobe.81 Es handelt sich um ein unbalanciertes Panel, weil nicht alle Tochter-

unternehmen in allen Jahren vorhanden sind.82 Ein möglicher Grund ist, dass die Kriterien für 

die Berichtspflicht nicht in allen Jahren erfüllt waren oder dass neue Tochterunternehmen ge-

gründet wurden. Zudem hängt die Analysestichprobe von der Verfügbarkeit der Steuersätze ab. 

5.1.2 Methodik Inboundsample 

In empirischen Studien zu Gewinnverlagerung wird geprüft, ob Vorsteuergewinne oder Vor-

steuerrenditen mit Steuersätzen korrelieren. Der Vorsteuergewinn oder die Kapitalrendite vor 

Steuern lässt sich annahmegemäß durch eine Funktion tochterunternehmensbezogener Kon-

trollvariablen in Anlehnung an eine Cobb-Douglas Produktionsfunktion erklären (Cobb und 

 
79  Für Organgesellschaften beträgt der handelsrechtliche Jahresüberschuss grundsätzlich 0 Euro (Wobbe, 2019, 

S. 1206, Rz. 210). Abweichungen können sich lediglich in Sonderfällen, wie beispielsweise einer noch nicht 

vollständig dotierten gesetzlichen Rücklage, vorvertraglicher Verlustvorträge oder im Falle nicht werthaltiger 

Ansprüche auf Verlustübernahme ergeben (Schmidt und Kliem, 2020, § 275, Rz. 262). 

80  Dies wurde von den Datensatzexperten der Bundesbank in Bezug auf Organschaftsverhältnisse in Textform 

bestätigt. 

81  Ein wesentlicher Teil der verlorenen Beobachtungen mit jeweils mehr als 10 % der Gesamtstichprobe besteht 

aus Unternehmen, welche aufgrund geänderter Berichtspflichten ab 2002 nicht mehr enthalten waren und 

daher auch in den Vorjahren gelöscht wurden, sowie der Einschränkung von Sektoren. 

82  In der direkten Stichprobe enthalten sind 7.048 individuelle Unternehmen mit einer Beobachtungsdauer von 

durchschnittlich 8,8 Jahren. In der indirekten Stichprobe sind 11.229 Unternehmen mit einer durchschnittli-

chen Beobachtungsdauer von 6,5 Jahren enthalten. 
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Douglas, 1928; Hines und Rice, 1994, S. 160 f.; Aufsatz B.II, Abschnitt 4.1). Sofern der Steu-

ersatz in Land i einen signifikanten Einfluss auf die Vorsteuerrendite oder die Vorsteuerge-

winne eines Unternehmens in Land i hat, wird dies als Indiz für Gewinnverlagerung gewertet. 

Dieser Ansatz wird in veränderter Form auf die Besonderheiten des Datensatzes angepasst, da 

in der MiDi die Nachsteuergewinne ausgewiesen sind, nicht aber die Vorsteuergewinne. Statt-

dessen wird der Steuersatz der ausländischen Muttergesellschaft verwendet, um damit steuer-

satzinduzierte, bidirektionale Gewinnverlagerung zwischen dem ausländischen Investor und 

der deutschen Tochtergesellschaft zu messen. 

Zum Einsatz kommt eine Paneldatenregression mit jahres- und tochterunternehmensfixen Ef-

fekten. Für die Analyse des Inboundsamples mit der Hypothese H1 lautet die Regressionsglei-

chung wie folgt, wobei γt jahresfixe Effekte und δk tochterunternehmensfixe Effekte darstellen. 

Der Störterm ist εk,i,t. 

(6)  k,t 0 1 i,t n k,t t k k,i,tKR = β + β *Steuersatz + β *Firmenkontrollvariablen + γ + δ + ε  

Die erklärende Variable ist der Steuersatz des ausländischen Investors in Land i zum Zeit-

punkt t.83 Dieser müsste signifikant positiv sein, wenn die Gewinnverlagerungshypothese zu-

trifft. Dann würde die Kapitalrendite KR des Tochterunternehmens k in Deutschland positiv 

mit dem Steuersatz des Heimatlandes der Muttergesellschaften korrelieren. Eine Erhöhung des 

Steuersatzes im ausländischen Heimatland sollte zu weniger Gewinnverlagerung führen, was 

die Rentabilität der deutschen Tochtergesellschaft erhöht. Umgekehrt wird erwartet, dass ver-

ringerte Steuersätze im Heimatland zu einer niedrigeren inländischen Profitabilität führen, da 

dann mehr Gewinn aus dem Inland herausverlagert wird (vgl. Abschnitt 3.2). 

Als Approximation für den Arbeitseinsatz wird die Anzahl der Beschäftigten genutzt („Be-

schäftigung“).84 Das Kapital wird durch die Summe aus Sachanlagevermögen und immateriel-

len Vermögensgegenständen abgebildet („Anlagevermögen“). Im Inboundsample ist eine Kon-

trolle für das landesspezifische Effizienzniveau nicht notwendig, da sich alle Tochtergesell-

schaften in Deutschland befinden und dieser Einflussfaktor daher für alle Beobachtungen inva-

riant ist.85 Wie bei Weichenrieder (2009) wird die Schätzgleichung um die Umsätze sowie die 

 
83  Anstelle der häufig in der Literatur zu findenden Steuersatzdifferenz wird hier der Steuersatz genutzt, da alle 

Investitionsbeziehungen im Verhältnis zu Deutschland bestehen. Durch fixe Effekte für die Jahre oder Kon-

trolle für den deutschen Unternehmenssteuersatz ist eine Differenzenbildung daher nicht notwendig. 

84  In der Literatur üblich ist die Verwendung der Lohnsumme, diese ist in der verwendeten Datenbank jedoch 

nicht vorhanden. 

85  Bei Hinzunahme jahresfixer Effekte wird diese Variable daher automatisch entfernt. 



Ist Deutschland von Steuervermeidung multinationaler Unternehmen betroffen? 

 

58 

Fremdkapitalquote (W_FKQ) ergänzt. Aufgrund der Verwendung der Kapitalrendite anstatt lo-

garithmierter Gewinne werden Verlustjahre beibehalten.86 Eine Indikatorvariable „Verlust“ 

kontrolliert, ob in einem Jahr ein Verlust erzielt wurde.87 Zusätzlich ist die Berücksichtigung 

von Verlustvorträgen wichtig, da Nachsteuerergebnisse betrachtet werden. Soweit ein Verlust-

vortrag besteht, müssen auf positive Gewinne keine oder nur geringere Steuern gezahlt werden. 

Es wird erwartet, dass ein bestehender Verlustvortrag einen positiven Einfluss auf die Nach-

steuer-Kapitalrendite hat. Dies wird wie beim Verlust über eine Indikatorvariable operationali-

siert.88 

Qualifizierte Dividendenerträge erhöhen zwar den handelsrechtlichen Gewinn, werden jedoch 

vom zu versteuernden Einkommen zu 95 % wieder abgezogen (§ 8b KStG). Darüber hinaus 

könnten Organträger vorhanden sein, die den Gewinn von Organgesellschaften ausweisen, 

ohne deren Aktiva im Einzelnen zu bilanzieren. Dies würde dazu führen, dass die Nachsteuer-

kapitalrendite von Unternehmen mit Finanzanlagevermögen systematisch nach oben verzerrt 

wäre. Daher wird eine Indikatorvariable gebildet, die für Unternehmen mit Finanzanlagever-

mögen mit 1 kodiert ist, und 0 sonst. Da die Eigentümervariable im Outboundsample eine wich-

tige Rolle spielt, wird im Inboundsample mitgeprüft, ob diese einen systematischen Einfluss 

auf die Kapitalrendite hat. Die Indikatorvariable „100%Besitz“ ist mit 1 kodiert, wenn das 

Tochterunternehmen im vollständigen Besitz der Muttergesellschaft ist, und 0 sonst. Ein be-

stimmter Einfluss wird nicht erwartet. Für die Sensitivitätsanalysen werden weitere Variablen 

in die Schätzgleichung aufgenommen, deren Erläuterung erfolgt im jeweiligen Abschnitt. 

Folgende Tabelle listet alle im Inboundsample verwendeten Variablen getrennt nach abhängi-

gen Variablen, erklärenden Variablen sowie Kontrollvariablen auf. In der Hauptspezifikation 

wird die Kapitalrendite als abhängige Variable genutzt. Alternativ kommen die winsorisierte 

Kapitalrendite, der logarithmierte Gewinn sowie die winsorisierte Umsatz- und Eigenkapital-

rendite zum Einsatz. Neben dem gesetzlichen Unternehmenssteuersatz werden alternative Spe-

zifikationen mit modelltheoretisch ermittelten Durchschnitts- und Grenzsteuersätzen des ZEW 

getestet. Die tochterunternehmensbezogenen Kontrollvariablen Umsatz, Beschäftigung sowie 

 
86  Auch Verlustgesellschaften können eine wichtige Rolle bei der Gewinnverlagerung spielen (De Simone, 

Klassen und Seidman, 2017). 

87  Die Indikatorvariable Verlust ist mit 1 kodiert, wenn im betreffenden Jahr ein handelsrechtlicher Verlust 

realisiert wurde, und 0 sonst. 

88  Die Indikatorvariable Verlustvortrag ist mit 1 kodiert, wenn im betreffenden Jahr ein handelsrechtlicher Ver-

lustvortrag besteht, und 0 sonst. 
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Anlagevermögen gehen als logarithmierte Variablen in die multivariate Analyse ein. In der 

letzten Spalte der Tabelle ist jeweils das aus der Theorie erwartete Vorzeichen angegeben. 
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Tabelle 1:  Variablendefinition Inboundsample89 

Abhängige Variablen 

Variablenbezeichnung Erläuterung 

Hauptspezifikation 

Kapitalrendite oder KR Kapitalrendite nach Steuern der dt. Tochtergesellschaft; = Nachsteuergewinn/Bilanzsumme 

  

Alternative Spezifikationen 

W_KR Winsorisierte Kapitalrendite nach Steuern der dt. Tochtergesellschaft mit 1 % bzw. 5 % 
Gewinn Nachsteuergewinn der dt. Tochtergesellschaft 

W_Gewinn Winsorisierter Nachsteuergewinn der dt. Tochtergesellschaft mit 1 % 

UR Umsatzrendite nach Steuern der dt. Tochtergesellschaft; = Nachsteuergewinn/Umsatz 

W_UR Winsorisierte Umsatzrendite der dt. Tochtergesellschaft mit 5 % 

EKR Eigenkapitalrendite nach Steuern der dt. Tochtergesellschaft; = Nachsteuergewinn/Eigenkapital 

W_EKR Winsorisierte Eigenkapitalrendite der dt. Tochtergesellschaft mit 5 % 

Erklärende Variablen 

Variablenbezeichnung Erläuterung Vor-

zeichen 

Hauptspezifikation  

Steuersatz Gesetzlicher Unternehmenssteuersatz des ausländischen Investors + 

   

Alternative Spezifikationen  

EATR Effektiver Durchschnittssteuersatz des ausländischen Investors nach 

Devereux/Griffith berechnet vom ZEW/pwc 

+ 

EMTR Effektiver Grenzsteuersatz des ausländischen Investors nach Devereux/Griffith 

berechnet vom ZEW/pwc 

+ 

Kontrollvariablen 

Variablenbezeichnung Erläuterung Vor-

zeichen 

Umsatz Umsatz der dt. Tochtergesellschaft in 1.000 Euro; in der Regression logarithmiert +/- 

Beschäftigung Anzahl Beschäftigte der dt. Tochtergesellschaft; in der Regression logarithmiert +/- 

Anlagevermögen Anlagevermögen der dt. Tochtergesellschaft in 1.000 Euro; in der Regression 

logarithmiert 

+/- 

W_FKQ Fremdkapitalquote der dt. Tochtergesellschaft; = (Bilanzsumme-EK)/Bilanzsumme - 

Verlust Indikatorvariable ist 1, wenn im GJ ein Verlust erzielt wurde, und 0 sonst. - 

Verlustvortrag Indikatorvariable ist 1, wenn im GJ ein Verlustvortrag besteht, und 0 sonst + 

Finanzanlagev. Indikatorvariable ist 1, wenn Finanzanlagevermögen existiert, und 0 sonst + 

100%Besitz Indikatorvariable ist 1, wenn dt. Tochterunternehmen zu 100 % im Besitz des 

ausländischen Investors ist 

+/- 

Dt.Steuersatz Deutscher Unternehmenssteuersatz für Kapitalgesellschaften - 

Dt.Steuersatz*100% Interaktionsterm aus dt. Steuersatz und Indikatorvariable 100 %Besitz +/- 

Steuersatz*100% Interaktionsterm aus Steuersatz des ausl. Investors und Indikatorvariable 100%Besitz +/- 

Dt.KonzMu Indikatorvariable ist 1, wenn der ultimative Investor des dt. Tochterunternehmens 

deutsch ist, und 0 sonst. 

+/- 

And.KonzMu Indikatorvariable ist 1, wenn der ultimative Investor in einem anderen Land 

domiziliert als der direkte ausländische Investor, und 0 sonst. 

+/- 

Direkt Indikatorvariable ist 1, wenn die jeweilige Beobachtung eine direkte 

Investitionsbeziehung darstellt, und 0 sonst. Die Variable wird für die gemeinsame 

Analyse von direkter und indirekter Stichprobe im Rahmen der Sensitivitätsanalyse 

verwendet. 

+ 

 

 
89  Die Variablen Kapitalrendite bzw. KR, W_KR, Gewinn, W_Gewinn, UR, W_UR, EKR, W_EKR, Umsatz, 

Beschäftigung, Anlagevermögen, W_FKQ, Verlust, Verlustvortrag, Finanzanlagev., 100%Besitz, 

Dt.KonzMu, And.KonzMu, Direkt wurden unmittelbar aus der MiDi generiert. Die Steuersätze (Variablen: 

Steuersatz, Dt. Steuersatz) stammen von EY, KPMG, taxfoundation.org sowie Mintz und Weichenrie-

der (2010). Die EATR und EMTR stammen vom ZEW/pwc (Spengel u. a., 2020). Die Interaktionsterme 
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5.2 Replikation Weichenrieder (2009) Inboundsample 

Zunächst wird eine Replikation des Ansatzes von Weichenrieder (2009) vorgenommen, um die 

Ergebnisse der eigenen Studie einzuordnen. Während Weichenrieder (2009) den Datensatz von 

1996-2003 nutzt, steht dieser für Forschungszwecke aufgrund veränderter Datenschutzvor-

schriften nur noch für Jahre ab 1999 zur Verfügung, so dass keine vollumfängliche Replikation 

möglich ist (Blank u. a., 2020, S. 274).90 

Tabelle 2:  Deskriptive Statistik Inboundsample, Replikation Weichenrieder (2009) 

 N Mittelwert Std.Abw. 25 %-

Perzentil 

50 %-

Perzentil 

75 %-

Perzentil 

Kapitalrendite  12.896 6,1 % 12,8 % 0,4 % 3,5 % 9,0 % 

W_KR05 12.896 5,0 % 7,1 % 0,4 % 3,5 % 9,0 % 

Steuersatz 12.896 33,7 % 6,8 % 30,0 % 34,5 % 39,8 % 

Steuersatz*100% 12.896 22,0 % 17,1 % 0,0 % 30,0 % 35,3 % 

Dt.Steuersatz*100% 12.896 27,0 % 20,3 % 0,0 % 39,3 % 39,6 % 

100%Besitz 12.896 64,7 % 47,8 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

Umsatz 12.896 91.540 692.890 9.000 20.000 50.000 

Beschäftigung 12.896 201 982 19 54 142 

Anlagevermögen 12.896 11.044 67.549 195 1.251 4.861 

W_FKQ 12.896 56,2 % 27,3 % 34,6 % 58,6 % 78,2 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen91 

Bei einem deskriptiven Vergleich der Stichproben mit Weichenrieder (2009, S. 291) ist der 

durchschnittliche Steuersatz in der vorliegenden Analyse um einen Prozentpunkt niedriger, die 

Kapitalrendite nach Steuern ist um 0,5 Prozentpunkte höher (winsorisiert 0,3 Prozentpunkte). 

Dies könnte an dem im Durchschnitt höheren Steuersatz der Jahre von 1996 bis 1998 liegen. 

Eine Hochrechnung der Anzahl der Beobachtungen auf acht Jahre ergibt eine höhere Gesamt-

zahl in der Replikation.92 Auf Basis dieser deskriptiven Statistik deutet die Replikation grund-

sätzlich eine plausible Nachbildung der Stichprobe von Weichenrieder (2009) an. Die 

 
Dt.Steuersatz*100%, Steuersatz*100% wurden aus der Interaktion von aus der MiDi entnommenen Variablen 

mit Steuersatzvariablen generiert. 

90  Das in der Publikation beschriebene Vorgehen der Datenaufbereitung wurde nachvollzogen. Dazu zählen die 

Einschränkung der Sektoren, Bereinigung um Größenanforderungen an die Berichtspflicht sowie die Elimi-

nation von Unternehmen, die im Durchschnitt über alle Jahre unprofitabel sind. Zudem werden ausschließlich 

direkte Beteiligungen analysiert. Analog zur Hauptanalyse wird der Steuersatz des direkten Investors ver-

wendet sowie im Anschluss der Steuersatz des ultimativen Eigentümers. Bei Weichenrieder (2009) findet 

sich kein Hinweis darauf, welcher Steuersatz benutzt wurde. 

91  Die deskriptive Statistik bezieht sich auf ein Matching mit dem Steuersatz des direkten Investors. 

92  12.896/5*8 = 20.634. Weichenrieder (2009) hatte 17.671 Beobachtungen verwendet. 
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unternehmensbezogenen Kontrollvariablen Umsatz und Anlagevermögen sind in Einheiten von 

1.000 Euro dargestellt. 

In der multivariaten Regression (Tabelle 33 im Anhang) zeigen die Kontrollvariablen des loga-

rithmierten Anlagevermögens, der Umsätze und der Beschäftigung jeweils ein übereinstim-

mendes Vorzeichen und Signifikanzniveau auf. Der Einfluss des Verschuldungsgrads auf die 

Kapitalrendite ist annähernd identisch zu Weichenrieder (2009, S. 293). Die eigentümerbezo-

genen Kontrollvariablen sind nicht signifikant, wie modelltheoretisch abgeleitet wurde. Für die 

erklärende Variable, den Steuersatz, trifft das analytisch hergeleitete positive Vorzeichen nur 

teilweise zu und keine der Spezifikationen ist signifikant. Dies gilt sowohl für die Verwendung 

der Steuersätze des direkten Investors (Tabelle 33 im Anhang, Spezifikationen (1) bis (4)) als 

auch des letzten Investors (Tabelle 33 im Anhang, Spezifikationen (5) bis (8)). Die abweichen-

den Ergebnisse könnten aus den fehlenden Jahren von 1996 bis 1998 oder einer abweichenden 

Länderauswahl resultieren. 
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5.3 Deskriptive Statistik Inboundsample 

Im Abschnitt 5.1 wurde erläutert, dass die indirekte Stichprobe nicht für eine Korrelationsana-

lyse von Steuersätzen und Gewinnen herangezogen werden kann, da wahrscheinlich Organge-

sellschaften vorliegen.93 Diese Annahme wird durch einen Vergleich der Kapitalrenditen im 

Zeitverlauf gestützt. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 8:  Kapitalrendite im Zeitverlauf Inboundsample 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

Während die Kapitalrendite bei den direkten Beteiligungen einen ähnlichen Mittelwert und Me-

dian zwischen 4 % und 6 % aufweist, liegt der Median in der indirekten Stichprobe in allen 

Jahren bei 0 %. In der folgenden Hauptanalyse werden nur die direkten Investitionsbeziehun-

gen berücksichtigt, die indirekten Tochtergesellschaften werden nur im Rahmen der Sensitivi-

tätsanalyse betrachtet (Abschnitt 5.5.2). 

In der folgenden Tabelle sind grundlegende deskriptive Statistiken des direkten Inboundsamp-

les abgebildet.94 Die abhängige Variable, die Kapitalrendite nach Steuern, wurde bei Weichen-

rieder (2009, S. 291) mit 5 % winsorisiert. Sowohl das Histogramm als auch die Standardab-

weichung zeigen, dass auch bei der nicht winsorisierten Kapitalrendite eine Normalverteilung 

angenommen werden kann. Daher wird im Hauptmodell die nicht winsorisierte Variable 

 
93  Auf die hohe Anzahl von Nullgewinnen bei indirekten Beteiligungen hatte auch Weichenrieder (2009, S. 

290) hingewiesen: “While the Bundesbank requests firms to report profits net of taxes but before distribu-

tions, some indirectly held firms may fail to report profits that are transferred to the owner on the basis of a 

corporate contract.” Dieser Hinweis war insofern nicht gänzlich korrekt, als dass der Ausweis eines „Null-

gewinns“ im Falle einer Organgesellschaft der zutreffende Ausweis ist, vgl. Abschnitt 5.1. 

94  Minima und Maxima dürfen aufgrund der Datenschutzvorschriften nicht dargestellt werden. 
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verwendet. Die durchschnittliche Rentabilität nach Steuern in der Stichprobe ist 5,9 %, der nach 

Beobachtungen gewichtete durchschnittliche Steuersatz beträgt 29 %. Die Kontrollvariablen 

auf Ebene der Tochtergesellschaft (Umsatz, Beschäftigung, Anlagevermögen) werden in der 

Einheit von 1.000 Euro dargestellt, während sie in logarithmierter Form in die Regressionsana-

lyse eingehen.95 Der Mittelwert von Umsatz, Beschäftigung und Anlagevermögen liegt jeweils 

deutlich oberhalb des Medians. In der Stichprobe sind 69 % der Beobachtungen im vollständi-

gen Besitz der Muttergesellschaft, 14 % erleiden einen Verlust und 20 % weisen einen Verlust-

vortrag auf. Von der Gesamtzahl der Beobachtungen besitzen 20 % eine Konzernmutter, die in 

einem anderen Land ansässig ist als der direkte Investor. Darunter sind 1,8 Prozentpunkte mit 

einer deutschen Konzernmutter.96 Insgesamt weisen 49 % der betrachteten Unternehmen Fi-

nanzanlagevermögen auf und könnten daher steuerfreie Dividenden beziehen. 

Tabelle 3:  Deskriptive Statistik Inboundsample 
 

N Mittelwert Std.Abw. 5 %-

Perzentil 

50 %-

Perzentil 

95 %-

Perzentil 

Kapitalrendite 61.837 5,9 % 14,0 % -6,0 % 4,1 % 24,0 % 

Steuersatz 61.837 29,1 % 8,0 % 17,9 % 29,2 % 40,7 % 

Umsatz 61.837 117.971 969.699 1.000 22.000 346.000 

Beschäftigung 61.837 219 1.106 0 58 657 

Anlagevermögen 61.837 13.749 88.805 4 1.439 43.908 

W_FKQ 61.837 47,5 % 30,4 % 3,7 % 46,2 % 94,7 % 

Verlust 61.837 13,8 % 34,5 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

Verlustvortrag 61.837 20,1 % 40,1 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

Finanzanlagev. 61.837 49,1 % 50,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

100 %Besitz 61.837 69,4 % 46,1 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

And.KonzMu 61.837 19,8 % 39,8 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

Dt.KonzMu 61.837 1,8 % 13,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

Wird die Stichprobe anhand des steuersatzinduzierten Anreizes zur Gewinnverlagerung geteilt, 

ist die Profitabilität bei den Unternehmen mit Anreiz zur Gewinnverlagerung aus Deutschland 

heraus um 0,5 Prozentpunkte geringer (Tabelle 24 und Tabelle 25). Die Aufteilung der Stich-

probe vor (Tabelle 26) und nach der Steuerreform (Tabelle 27) führt zu keinen wesentlichen 

 
95  Aufgrund der Datenschutzvorschriften der Deutschen Bundesbank ist die Verwendung des Logarithmus bei 

Variablen für die deskriptive Statistik nicht zulässig. Der Logarithmus wurde gebildet, um den üblicherweise 

angenommenen, nicht-linearen Verlauf der Produktionsfunktion im Sinne abnehmender Grenzerträge abzu-

bilden. Analog zu Weichenrieder (2009) wurde jeweils eine Einheit addiert, um nicht aufgrund einer Null-

Angabe Beobachtungen zu verlieren. 

96  Ein solcher Fall könnte im Falle einer Unternehmensübernahme auftreten, wenn ein deutsches Unternehmen 

einen ausländischen Wettbewerber kauft, welcher wiederum ein deutsches Tochterunternehmen besitzt. 
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Änderungen der Variablen. Die Netto-Kapitalrendite ist in der Stichprobe nach 2008 um 1,2 

Prozentpunkte höher. Dies spiegelt den niedrigeren durchschnittlichen Steuersatz in Deutsch-

land nach 2007 wider.97 Der durchschnittliche Steuersatz der ausländischen Heimatländer be-

trägt 32,5 % vor 2008 und 26,9 % nach 2007.98 Zudem sinkt die Fremdkapitalquote von 54 % 

auf 43 %. Dies könnte eine Reaktion auf die Begrenzung des Abzugs von Zinsaufwendungen 

im Rahmen der Steuerreform sein (§ 4h EStG, § 8a KStG).  

Die in der folgenden Tabelle abgedruckte Korrelationsmatrix der Variablen zeigt einen schwa-

chen negativen, aber nicht signifikanten Zusammenhang zwischen dem Steuersatz und der Ge-

samtkapitalrendite. Die Korrelation zwischen Steuersatz und Gewinn ist signifikant negativ.  

Alle tochterunternehmensbezogenen Kontrollvariablen sind negativ mit der Kapitalrendite kor-

reliert. Die von Weichenrieder (2009) verwendeten Interaktionsterme weisen hohe Korrelati-

onskoeffizienten größer als 0,8 auf. Eine zusätzliche Berechnung von Varianzinflationsfaktoren 

deutet auf Multikollinearität hin, da diese für die betreffenden Variablen größer als 10 sind. In 

der Hauptanalyse werden die Interaktionsterme daher nicht in die Schätzgleichung aufgenom-

men, sondern im Rahmen der Sensitivitätsanalysen hinzugefügt. 

 
97  In der multivariaten Analyse wird der Einfluss des inländischen Steuersatzes auf die Kapitalrendite durch 

Indikatorvariablen für die einzelnen Jahre eliminiert. 

98  Das arithmetische Mittel ist nach der Anzahl der Beobachtungen gewichtet. 
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Tabelle 4:  Korrelationsmatrix Inboundsample99 

Variable (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 

(1)   Kapitalrendite 1,000 
          

(2)   W_KR01 0,864*** 1,000 
         

(3)   W_KR05 0,754*** 0,933*** 1,000 
        

(4)   Gewinn 0,179*** 0,189*** 0,172*** 1,000 
       

(5)   W_Gewinn01 0,371*** 0,415*** 0,416*** 0,523*** 1,000 
      

(6)   Steuersatz -0,005 -0,004 -0,001 -0,018*** -0,011*** 1,000 
     

(7)   EATR -0,010** -0,012*** -0,010** -0,016*** -0,006 0,930*** 1,000 
    

(8)   EMTR -0,009* -0,010** -0,005 -0,009** 0,004 0,668*** 0,868*** 1,000 
   

(9)   Dt.Steuersatz -0,005*** -0,059*** -0,064*** -0,022*** -0,059*** 0,339*** 0,252*** 0,132*** 1,000 
  

(10) Umsatz -0,006 -0,010** -0,014*** 0,302*** 0,200*** -0,011*** -0,010** 0,004 -0,013** 1,000 
 

(11) Beschäftigung -0,011* -0,014*** -0,012** 0,185*** 0,242*** -0,002 -0,015*** -0,016*** -0,005 0,266*** 1,000 

(12) Anlagevermögen -0,025*** -0,033*** -0,038*** 0,242*** 0,214*** -0,018*** -0,020*** -0,012*** -0,014*** 0,586*** 0,391*** 

(13) W_FKQ -0,251*** -0,301*** -0,316*** -0,052*** -0,148*** 0,015*** 0,005 -0,034*** 0,192*** 0,018*** -0,014*** 

(14) Verlust -0,416*** -0,522*** -0,592*** -0,110*** -0,286*** 0,037*** 0,032*** 0,017*** 0,047*** -0,005 -0,000 

(15) Verlustvortrag -0,076*** -0,117*** -0,138*** -0,008* -0,055*** 0,042*** 0,029*** 0,013*** 0,139*** -0,011*** -0,010** 

(16) Finanzanlagev. -0,020*** -0,026*** -0,030*** 0,066*** 0,143*** 0,007* 0,013*** 0,007 0,040*** 0,073*** 0,105*** 

(17) 100%Besitz 0,014*** 0,022*** 0,028*** -0,018*** -0,031*** 0,024*** 0,010** 0,045*** -0,057*** -0,046*** -0,056*** 

(18) Dt.Steuersatz*100% -0,002 0,002 0,006 -0,023*** -0,045*** 0,119*** 0,073*** 0,076*** 0,215*** -0,046*** -0,055*** 

(19) Steuersatz*100% 0,008* 0,014*** 0,021*** -0,024*** -0,034*** 0,383*** 0,336*** 0,280*** 0,075*** -0,045*** -0,052*** 

(20) Dt.KonzMu 0,024*** 0,030*** 0,027*** 0,002 0,027*** -0,047*** -0,048*** -0,030*** -0,035*** 0,001 -0,002 

(21) And.KonzMu 0,010** 0,008* 0,007 0,038*** 0,073*** -0,150*** -0,155*** -0,134*** -0,093*** 0,020*** 0,038*** 

            

Variable (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) (21) 

(12) Anlagevermögen 1,000 
         

(13) W_FKQ -0,011*** 1,000 
        

(14) Verlust 0,011*** 0,170*** 1,000 
       

(15) Verlustvortrag 0,003 0,248*** 0,198*** 1,000 
      

(16) Finanzanlagev. 0,086*** -0,053*** 0,011*** -0,006 1,000 
     

(17) 100%Besitz -0,079*** -0,030*** 0,033*** 0,059*** -0,168*** 1,000 
    

(18) Dt.Steuersatz*100% -0,077*** 0,024*** 0,048*** 0,098*** -0,148*** 0,944*** 1,000 
   

(19) Steuersatz*100% -0,077*** -0,019*** 0,046*** 0,069*** -0,139*** 0,899*** 0,900*** 1,000 
  

(20) Dt.KonzMu 0,005 -0,066*** -0,022*** -0,016*** -0,010*** 0,006 -0,003 -0,016*** 1,000 
 

(21) And.KonzMu 0,023*** -0,097 -0,000*** 0,007* -0,030*** 0,107*** 0,073*** 0,025*** 0,275*** 1,000 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 
99  Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; der 

t-Test erfolgt zweiseitig. 
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5.4 Ergebnisse Inboundsample 

5.4.1 Spezifikationstests Inboundsample100 

Multikollinearität 

Die aus dem Modell von Weichenrieder (2009) abgeleiteten Interaktionsterme weisen in der 

Korrelationsmatrix Werte größer als 0,8 auf (Abschnitt 5.3). Eine Folge von Multikollinearität 

können größere Standardfehler und damit nicht signifikante t-Statistiken sein. Die Ergebnisse 

können sensitiv auf kleine Veränderungen der Spezifikation reagieren und einzelne Koeffizien-

ten nehmen extreme Werte an (Mansfield und Helms, 1982). Neben den Hinweisen aus der 

Korrelationsmatrix wird der Varianzinflationsfaktor für die einzelnen Spezifikationen berech-

net. Die Varianzinflationsfaktoren sind größer als zehn, dies wird üblicherweise als Multikolli-

nearitätsproblem gewertet (Pedace, 2013, S. 184). Die Interaktionsterme werden in der Haupt-

analyse entfernt und nur in der Sensitivitätsanalyse aufgenommen. Mittels F-Test wurde kein 

signifikanter Einfluss der Eigentümervariable und der darauf basierenden Interaktionsterme im 

Inboundsample festgestellt. 

Heteroskedastizität 

Eine Annahme im klassischen linearen Regressionsmodell ist die Homoskedastizität der Stör-

terme (Auer und Rottmann, 2015, S. 450). Der Datensatz liegt in Form eines Panels vor, so dass 

Beobachtungen derselben Tochtergesellschaft k zu unterschiedlichen Zeitpunkten t betrachtet 

werden. Es ist naheliegend, dass die Varianz der Störterme davon abhängt, welches Tochterun-

ternehmen k ausgewählt wird. Wenn die Annahme der Homoskedasdizität verletzt ist, bleiben 

die Schätzer zwar unverzerrt, sind aber nicht mehr effizient. Die t-Statistik zeigt dann möglich-

erweise Signifikanzen an, obwohl diese nicht bestehen (Pedace, 2013, S. 193). Um zu überprü-

fen, ob Heteroskedastizität vorliegt, wird der Breusch-Pagan-Test durchgeführt (Wooldridge, 

2010, S. 140). Die Tests deuten entsprechend der Erwartung auf Heteroskedastizität hin, daher 

werden ausschließlich robuste Standardfehler berechnet (Wooldridge, 2010, S. 61). 

 
100  Zunächst wird der Datensatz nicht als eigentliches Panel untersucht, sondern lediglich Jahresdummies hinzu-

gefügt, um verschiedene Spezifikationstests durchzuführen. Da die Spezifikationstests in Stata nach der De-

klaration als Paneldatensatz nicht mehr funktionieren, ist dieses Vorgehen notwendig. Somit werden jahres-

spezifische Trends zwar herausgefiltert, die einzelnen Beobachtungen werden jedoch als voneinander unab-

hängig angenommen.  
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Fixed vs. Random Effects Modell 

Zur Kontrolle für die unbeobachtbare Heterogenität einzelner Individuen in Paneldatensätzen 

sind Fixed Effects Modelle eine übliche Methode (Kohler und Kreuter, 2016, S. 344). Sofern 

die unbeobachtbare Heterogenität einzelner Individuen nicht mit der unabhängigen Variablen 

korreliert, kann die Effizienz des Modells durch Verwendung von Random Effects (RE) anstatt 

Fixed Effects (FE) erhöht werden. Um zu überprüfen, ob die Effizienz durch Einsatz des RE 

Modells erhöht werden kann, wird das Hauptmodell zunächst sowohl mit der FE Methode als 

auch mit der RE Methode geschätzt und anschließend die Punktschätzer verglichen. Der Haus-

man-Test lehnt das Modell mit Random Effects ab, so dass ausschließlich fixe Effekte verwen-

det werden (Wooldridge, 2010, S. 328–334; Pedace, 2013, S. 302 f.).101 

5.4.2 Regressionsmodell Hauptanalyse Inboundsample 

In der vorliegenden Hauptanalyse wird eine Panelregression mit fixen Effekten auf Ebene der 

Tochterunternehmen für direkte Beteiligungen durchgeführt. Aufgrund der anzunehmenden 

Heteroskedastizität kommen robuste Standardfehler zum Einsatz.102 Bei Berechnung des Re-

gressionsmodells mit tochterunternehmensfixen Effekten und Hinzunahme von Kontrollvari-

ablen zeigt sich wie erwartet ein signifikant positives Vorzeichen der Steuersatzvariablen (Spe-

zifikationen (1) und (2)). Dieses ist in der Größenordnung oberhalb der von Weichenrie-

der (2009) gemessenen Korrelation und indiziert eine Semi-Elastizität zwischen 1,4 und 1,9 

bezogen auf die durchschnittliche Kapitalrendite.103 Dies könnte im Wesentlichen auf eine Ver-

ringerung des deutschen Unternehmenssteuersatzes zurückzuführen sein. In den Spezifikatio-

nen (3) und (4) wird zusätzlich der deutsche Unternehmenssteuersatz kontrolliert. Der Einfluss 

ist signifikant positiv und verringert die Effektstärke des ausländischen Steuersatzes. Die Semi-

Elastizität sinkt auf 1,0. In Aufsatz B.I wurde in Abschnitt 2.1 dargelegt, dass die Unterneh-

menssteuersätze in den OECD-Ländern zurückgegangen sind. Neben der mechanischen Zu-

nahme der Rentabilität deutscher Tochtergesellschaften durch das Absenken des deutschen Un-

ternehmenssteuersatzes könnten unbeobachtbare jahresspezifische Schocks einen Einfluss auf 

 
101  Andernfalls würde das RE Modell verzerrte Schätzer liefern (Pedace, 2013, S. 299). 

102  Da sowohl im Rahmen der deskriptiven Analyse als auch im Rahmen der Spezifikationstests Kollinearitäts-

probleme mit den von Weichenrieder (2009) vorgeschlagenen Interaktionstermen wahrscheinlich sind, wer-

den diese in das Hauptmodell nicht einbezogen, sondern im Rahmen der Sensitivitätsanalysen (Abschnitt 5.5) 

aufgenommen. Ein F-Test der Miteigentümervariable und der Interaktionsterme konnte zudem keinen Ein-

fluss dieser Variablen auf die abhängige Variable feststellen. 

103  Berechnung: 0,113/0,059 bzw. 0,080/0,059. Die Semi-Elastizitäten im Haupmodell von Weichenrieder be-

tragen zwischen 0,83 und 1,2 mit 0,044/0,053 und 0,065/0,053. 
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die Rendite haben und dadurch eine Scheinkorrelation entstehen. Durch die wirtschaftliche Ent-

wicklung in Deutschland nach der Finanzkrise könnte, in Verbindung mit sinkenden weltweiten 

Steuersätzen, eine Scheinkorrelation zwischen sinkenden Steuersätzen und hoher Profitabilität 

entstehen. Daher werden jahresfixe Effekte in Form von Indikatorvariablen für die einzelnen 

Jahre in die Schätzgleichung aufgenommen. Nach dieser Hinzunahme lässt sich für den Steu-

ersatz keine Signifikanz mehr feststellen, obwohl die Koeffizienten der Kontrollvariablen in 

Größe und Signifikanz weitestgehend stabil bleiben (Spezifikationen (5) und (6)).  

Die Höhe der Umsätze wirkt sich positiv auf die Kapitalrendite aus. Hingegen wirkt sich die 

Anzahl der Beschäftigten negativ aus; das Anlagevermögen ist nicht signifikant.104 Die Fremd-

kapitalquote hat, genauso wie ein Verlust, einen negativen Einfluss auf die Kapitalrendite. Ein 

bestehender Verlustvortrag führt erwartungsgemäß zu einer höheren Kapitalrendite nach Steu-

ern, da die Steuerlast dadurch in den Gewinnjahren verringert wird. Die Hinzunahme der Kon-

trollvariablen „Verlust“ und „Verlustvortrag“ verbessern die Aussagekraft des Modells, gemes-

sen am Bestimmtheitsmaß und der F-Statistik, deutlich (Spezifikation (1) vs. (2); (3) vs. (4) und 

(5) vs. (6)). Die Annahme, dass sich bestehendes Finanzanlagevermögen aufgrund steuerfreier 

Dividenden und Organschaftsverhältnisse signifikant positiv auf die Kapitalrendite auswirkt, 

kann nicht bestätigt werden. Dies könnte aus dem Ausschluss der Branche „Holding“ resultie-

ren. Wie erwartet weicht die Kapitalrendite von vollständigen Tochterunternehmen nicht sys-

tematisch von der von Joint Ventures ab (Variable 100%Besitz, Spezifikationen (2), (4) und 

(6)).  

 

 
104  Die Kontrollvariablen Umsatz, Beschäftigung und Anlagevermögen sind Approximationen für die Größe ei-

nes Unternehmens. Dies ist auch anhand der Korrelationsstärke in der Korrelationsmatrix erkennbar. 
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Tabelle 5:  Regression Inboundsample, Hauptanalyse 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Abhängige Variable KR KR KR KR KR KR 

Steuersatz 0,113*** 0,080*** 0,059** 0,057*** 0,008 0,014 
 

(0,000) (0,000) (0,006) (0,005) (0,378) (0,286) 

Dt.Steuersatz   0,077*** 0,034***   

   (0,000) (0,017)   

LN_Umsatz 0,413*** 0,202*** 0,415*** 0,203*** 0,416*** 0,207*** 
 

(0,000) (0,004) (0,000) (0,004) (0,000) (0,003) 

LN_Beschäftigung -0,325** -0,201 -0,321** -0,200 -0,296** -0,183 
 

(0,013) (0,105) (0,014) (0,106) (0,023) (0,139) 

LN_Anlagevermögen -0,017 -0,031 0,019 -0,032 -0,022 -0,035 
 

(0,831) (0,681) (0,811) (0,670) (0,790) (0,644) 

W_FKQ -0,186*** -0,145*** -0,191*** -0,147*** -0,195*** -0,150*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust 
 

-0,147***  -0,147*** 
 

-0,146*** 
  

(0,000)  (0,000) 
 

(0,000) 

Verlustvortrag 
 

0,035***  0,035*** 
 

0,034*** 
  

(0,000)  (0,000) 
 

(0,000) 

Finanzanlagev. 
 

-0,001  -0,001 
 

-0,001 
  

(0,800)  (0,773) 
 

(0,640) 

100%Besitz 
 

-0,005  -0,005 
 

-0,003 
  

(0,119)  (0,164) 
 

(0,325) 

Konstante 0,088*** 0,112*** 0,080*** 0,108*** 0,136*** 0,140*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU TU TU TU TU, Jahr TU, Jahr 

N 61.837 61.837 61.837 61.837 61.837 61.837 

Adj. R2 0,074 0,227 0,075 0,227 0,078 0,229 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität 1,9 1,4 1,0 1,0 n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-
grund der gerichteten Hypothese für die erklärende Variable Steuersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig 

getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten 

LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden für die Darstellung nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Hauptanalyse; vollständige direkte Stichprobe mit TU-fixen Effekten 

Spezifikation (2) Hauptanalyse; wie Spezifikation (1), aber Erweiterung der Kontrollvariablen 

Spezifikation (3) Hauptanalyse; wie Spezifikation (1), aber zusätzliche Kontrolle für deutschen Unternehmenssteuersatz 

Spezifikation (4) Hauptanalyse; wie Spezifikation (2), aber zusätzliche Kontrolle für deutschen Unternehmenssteuersatz 

Spezifikation (5) Hauptanalyse; wie Spezifikation (1), aber zusätzlich jahresfixe Effekte 

Spezifikation (6) Hauptanalyse; wie Spezifikation (2), aber zusätzlich jahresfixe Effekte 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

Verglichen mit den Ergebnissen von Weichenrieder (2009) bleibt das Bestimmtheitsmaß in al-

len Spezifikationen geringer. Im Rahmen der Sensitivitätsanalyse ist zu erkennen, dass dies auf 

die Winsorisierung zurückzuführen ist (Abschnitt 5.5.1). Unter Hinzunahme von Indikatorva-

riablen zur Elimination jahresspezifischer Besonderheiten konnte keine signifikant positive 
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Korrelation zwischen Steuersätzen des Investors und der Kapitalrendite der Tochtergesellschaft 

gefunden werden. Die Nullhypothese kann daher in der Hauptanalyse bei Hinzunahme von jah-

resfixen Effekten nicht abgelehnt werden. 

5.5 Sensitivitätsanalyse Inboundsample 

5.5.1 Direkte Stichprobe Inboundsample 

Aufnahme kollinearer Variablen, Winsorisierung der Kapitalrendite 

[Tabelle 34 im Anhang] 

Spezifikation (1) zeigt nochmal das Ergebnis des Hauptmodells aus Tabelle 5, Spezifika-

tion (6). Das Modell von Weichenrieder (2009) hat die Aufnahme der Interaktionsterme 

(Dt.Steuersatz*100%) sowie (Steuersatz*100%) vorgesehen. Sowohl die univariate Korrelati-

onsanalyse als auch die Varianzinflationsfaktoren haben jedoch auf Kollinearität dieser Vari-

ablen hingedeutet. Im Folgenden wird geprüft, ob das Ergebnis trotz der hohen Korrelation 

stabil bleibt. Die Aufnahme der Interaktionsterme in Spezifikation (2) ändert das Ergebnis 

nicht, da die erklärende Variable Steuersatz insignifikant bleibt. Dasselbe gilt für die Eliminie-

rung der hoch korrelierten Variable LN_Umsatz (Spezifikation (3)). 

Die Winsorisierung der Kapitalrendite in den Spezifikationen (4) und (5) führt nicht zur Signi-

fikanz der erklärenden Variablen. Wegen der Elimination von Ausreißern steigt der Erklärungs-

gehalt des Modells, gemessen am Bestimmtheitsmaß, deutlich und die Kontrollvariablen 

LN_Umsatz sowie LN_Beschäftigung werden signifikant. 

Alternative erklärende Variablen 

[Tabelle 35 im Anhang] 

Die steuerliche Vorteilhaftigkeit der Unternehmensbesteuerung eines Landes wird nicht aus-

schließlich durch den (gesetzlichen) Unternehmenssteuersatz, sondern durch weitere Steuer-

vorschriften bedingt (Schanz u. a., 2017). Zusätzlich zu Steuersatzeffekten können Bemes-

sungsgrundlagen- und Zinseffekte eine Rolle spielen (Wagner, 2005, S. 454–456; Aufsatz B.I, 

Abschnitt 2.1). Unterschiedliche Komponenten, die sich auf den Barwert der Steuerlast auswir-

ken, können in effektiven Steuersätzen zusammengefasst werden und messen die Höhe der 

Steuerlast für eine fiktive Investition (Schreiber, Spengel und Lammersen, 2002, S. 3). Neben 

diesem investitionsbezogenen Ansatz können alternativ handelsbilanzielle oder, sofern verfüg-

bar, interne Steuerdaten benutzt werden, um die empirische durchschnittliche 
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Unternehmenssteuerbelastung relativ zum (handelsrechtlichen) Vorsteuergewinn zu schätzen 

(Dowd, Landefeld und Moore, 2017; Fuest, Hugger und Neumeier, 2022). 

Fuest u.a. (2022, S. 462 f.) messen keinen Einfluss des gesetzlichen Unternehmenssteuersatzes 

auf die Vorsteuerergebnisse. Bei Verwendung eines effektiven Steuersatzes, der aus den ande-

ren Unternehmen im jeweiligen Land berechnet wird, werden Korrelationen in Übereinstim-

mung mit der Gewinnverlagerungshypothese gefunden. Die Möglichkeit zur Berechnung indi-

vidueller effektiver Steuersätze besteht aufgrund des vorliegenden Datensatzes mit Nachsteu-

ergewinnen nicht. Stattdessen werden effektive und marginale Steuersätze des ZEW nach der 

investitionsbezogenen Methode von Devereux und Griffith verwendet. Diese sind konzeptio-

nell abweichend zur Berechnung von Fuest u.a. (2022). Sie stellen dennoch eine alternative 

Approximation der steuerlichen Anreize dar, die über die Erfassung des gesetzlichen Unterneh-

menssteuersatzes für Kapitalgesellschaften hinausgehen, da beispielsweise Abschreibungsre-

geln im Barwert berücksichtigt werden. Für die EU-28 sind die Steuersätze des ZEW im ge-

samten Beobachtungszeitraum vorhanden.105 Die langfristige Verfügbarkeit der effektiven 

Steuersätze für die Mehrzahl der Beobachtungen ist ein Vorteil gegenüber alternativen Daten-

quellen und Berechnungsweisen. 

In Spezifikation (1) wird zunächst eine Vergleichsstichprobe berechnet, die nur diejenigen Be-

obachtungen berücksichtigt, für welche die effektiven Steuersätze des ZEW vorhanden sind. 

Die Spezifikationen (2) und (3) setzen jeweils effektive Durchschnittssteuersätze (EATR) oder 

effektive Grenzsteuersätze (EMTR) als erklärende Variablen anstelle des gesetzlichen Unter-

nehmenssteuersatzes ein. Diese alternativen Variablen besitzen, genauso wie der gesetzliche 

Unternehmenssteuersatz, jedoch keinen Erklärungsgehalt für die Kapitalrendite deutscher 

Tochtergesellschaften ausländischer Investoren. 

Um die Ergebnisse mit Fuest u.a. (2022) zu vergleichen, wird eine Einschränkung auf die Jahre 

2016 und 2017 vorgenommen.106 Spezifikation (4) stellt die Vergleichsstichprobe mit dem ge-

setzlichen Unternehmenssteuersatz dar. In den Spezifikationen (5) und (6) wird hingegen die 

EATR und EMTR des ZEW genutzt. Diese Einschränkung der Stichprobe führt nicht zu einem 

signifikanten Einfluss des Steuersatzes. 

 
105  Ab 2005 kommen dazu die USA, Japan, Kanada, Türkei, Schweiz, Norwegen sowie Nordmazedonien. 

106  Fuest u.a. haben die ausländischen Tochtergesellschaften deutscher multinationaler Unternehmen betrachtet. 
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Alternative abhängige Variable 

[Tabelle 36 im Anhang] 

Bei Herleitung der Hypothesen in Kapitel 3 wurde anhand der Gesamtkapitalrendite argumen-

tiert, dass eine positive Korrelation zwischen dem Steuersatz eines ausländischen Investors und 

der Rendite seiner inländischen Tochtergesellschaft besteht (H1). Diese Überlegung lässt sich 

grundsätzlich auf alternative abhängige Variablen übertragen. Zuerst wird die Kapitalrendite 

durch die Gewinnmarge ersetzt (Spezifikationen (1) und (2)). In Analogie zur Kapitalrendite 

wird erwartet, dass die Gewinnmarge positiv mit dem ausländischen Steuersatz korreliert, wenn 

Unternehmen Gewinne verlagern (Collins, Kemsley und Lang, 1998; Klassen und Laplante, 

2012). Auch für die Umsatzrendite und die Eigenkapitalrendite hat der Steuersatz keinen Er-

klärungsgehalt (Spezifikationen (3) und (4)). Bei Analyse der nicht-winsorisierten Größe ergibt 

sich jeweils ein extremer Koeffizient. Bei der Eigenkapitalrendite könnte dies aus möglichen 

Verzerrungen aufgrund von Finanzierungsentscheidungen resultieren. Eine weitere Alternative 

zu Kapitalrenditen ist die Schätzung von Gewinnen (z.B. Hines und Rice, 1994). In Spezifika-

tion (5) wird der logarithmierte, winsorisierte Nachsteuergewinn geschätzt. Durch das Loga-

rithmieren entfallen die negativen Gewinne, so dass die Stichprobe entsprechend kleiner 

wird.107 Die Steuersatzvariable hat keinen signifikanten Einfluss auf den logarithmierten Ge-

winn. 

Beschränkung der Stichprobe I 

[Tabelle 37 im Anhang] 

Die Stichprobe wird anhand des Anreizes zur Gewinnverlagerung aus Deutschland heraus (Spe-

zifikation (1)) und nach Deutschland hinein (Spezifikation (2)) geteilt. In beiden Fällen ist der 

erklärende Steuersatz nicht signifikant.  

Beim Anreiz zur Gewinnverlagerung nach Deutschland hinein kann analog zum Outbound-

sample zusätzlich die Eigentümervariable als Identifikationsstrategie eingesetzt werden. Ist der 

deutsche Steuersatz niedriger als der des ausländischen Investors (sf < sh) besteht ein Anreiz zur 

Gewinnverlagerung in die deutsche Tochtergesellschaft. Wenn die deutsche Tochtergesell-

schaft Miteigentümer hat, muss der verlagerte Gewinn mit Minderheitsgesellschaftern geteilt 

werden. Der Anreiz zu Gewinnverlagerung in die deutsche Tochtergesellschaft hinein ist daher 

 
107  Da im Rahmen der Datenbereinigung jeweils eine kleine Einheit zum Gewinn hinzuaddiert wurde, bleiben 

die Nullgewinne in der Stichprobe enthalten. 
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größer, wenn diese im Alleineigentum steht und der zusätzliche Nettogewinn dementsprechend 

nicht geteilt werden muss. Dies wird im Regressionsmodell durch eine Interaktion des Steuer-

satzes mit vollständiger Beteiligung operationalisiert (Steuersatz*100%). Bei zutreffender Ge-

winnverlagerungshypothese müsste der Interaktionsterm signifikant positiv werden; dies kann 

jedoch nicht bestätigt werden (Spezifikation (3)). 

In Spezifikation (4) wird die Zeit vor der Unternehmenssteuerreform 2007/2008 analysiert. Ab-

gesehen von einem stärkeren Einfluss der Fremdkapitalquote vor der Reform ergeben sich 

keine deutlichen Änderungen. Dies spiegelt die in der deskriptiven Statistik um 11 Prozent-

punkte niedrigere Fremdkapitalquote nach 2007 wider und könnte auf die Einführung der Zins-

schranke (§ 4h EStG, § 8a KStG) zurückzuführen sein (vgl. Tabelle 26 und Tabelle 27). Der 

Samplesplit nach 2007 (Spezifikationen (5) und (6)) wird zunächst ohne jahresfixe Effekte vor-

genommen, da der deutsche Unternehmenssteuersatz für Kapitalgesellschaften seit diesem 

Zeitpunkt keine wesentliche Änderung erfahren hat. Während die Spezifikation ohne jahresfixe 

Effekte signifikant ist und eine Semi-Elastizität i.H.v. 1,8 impliziert, verschwindet dieser Effekt 

bei Hinzunahme jahresfixer Effekte (Spezifikation (6)). 

Eine separate Analyse erfolgt zudem für Beobachtungen, deren Muttergesellschaft in der EU 

ansässig ist (Spezifikation (7)). Die Länder werden im ersten Jahr ihrer Mitgliedschaft in die 

Stichprobe eingefügt. Diese Unternehmen könnten aufgrund verschiedener Antidiskriminie-

rungsvorschriften in der Europäischen Union bessere Gewinnverlagerungsmöglichkeiten im 

Vergleich zu Drittländern haben. Innerhalb der EU ist es beispielsweise nicht erlaubt, Quellen-

steuern zu erheben (RL 90/435/EWG des Rates vom 23. Juli 1990) und die Regeln zur Hinzu-

rechnungsbesteuerung sind weniger streng auszulegen (Urteil des EuGH „Cadbury Schwep-

pes“, 2006). Die Steuerkoeffizienten erhalten im Gegensatz zur Nicht-EU Stichprobe zwar das 

erwartete Vorzeichen (Spezifikation (7)), sind aber nicht signifikant. Für die Stichprobe der 

Nicht-EU-Länder zeigt sich weder das erwartete Vorzeichen, noch ist die Steuersatzvariable 

signifikant (Spezifikation (8)).  

Da die Steuersatzvariable eine relativ geringe Varianz aufweist, könnten durch zeit- und toch-

terunternehmensfixe Effekte zu viel Varianz aus den Daten herausgenommen werden, so dass 

die Steuersatzvariable aus diesem Grund nicht signifikant wird. Daher erfolgt eine Gruppierung 

in Länder mit niedriger (Spezifikation (9)) und hoher Steuersatzvarianz (Spezifikation (10)). 

Auch bei hoher Steuersatzvarianz wird die erklärende Variable nicht signifikant. 
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Beschränkung der Stichprobe II 

[Tabelle 38 im Anhang] 

Im nächsten Schritt wird die Stichprobe anhand der Quartile der Kapitalrendite geteilt (Spezi-

fikationen (1) bis (3)). Die erklärende Variable des Steuersatzes ist jeweils nicht signifikant. 

Die hohe Kapitalrendite im oberen Quartil scheint partiell aus bestehenden Verlustvorträgen 

und dadurch höheren Nettoergebnissen zu resultieren, da die Indikatorvariable „Verlustvortrag“ 

für diese Spezifikation deutlich ausgeprägt ist. 

Die Spezifikationen (4) bis (6) betrachten die Querschnitte der Jahre 2016 bis 2018, hier ist die 

Steuersatzvariable im Jahr 2018 signifikant (Spezifikation (6)). Ein Samplesplit in Beobach-

tungen mit und ohne Finanzanlagevermögen (Spezifikationen (7) und (8)) liefert ebenfalls kein 

signifikantes Ergebnis. 

Stichprobe mit Steuersatz des letzten Investors 

[Tabelle 39 im Anhang] 

In der Datensatzbeschreibung des Inboundsamples wurde auf die unterschiedlichen Möglich-

keiten des Matchings mit dem Steuersatz des direkten Investors (Hauptanalyse) oder des letz-

ten Investors hingewiesen. Ungefähr 20 % der Beobachtungen haben einen (ultimativen) In-

vestor in einem anderen Land als der unmittelbare Investor. Spezifikation (1) beinhaltet dieje-

nigen Beobachtungen, deren ultimative Investoren in anderen Ländern ansässig sind als der 

direkte Investor. Spezifikation (2) beinhaltet diejenigen Beobachtungen, bei denen direkter und 

letzter Investor in demselben Land domizilieren. Beide Samplesplits sind nicht signifikant. 

Die Spezifikationen (3) und (4) verwenden den Steuersatz des ultimativen Investors als erklä-

rende Variable. Ohne jahresfixe Effekte wird die Steuersatzvariable signifikant mit einer Semi-

Elastizität von 0,5. Bei Hinzunahme von jahresfixen Effekten ist der Koeffizient wie in der 

Hauptanalyse nicht mehr signifikant. Wird die Stichprobe auf Beobachtungen mit einer Zwi-

schenholding in einem anderen Land eingeschränkt, ergibt sich ebenfalls keine Signifikanz, 

wenn zeit- und tochterunternehmensfixe Effekte berücksichtigt werden (Spezifikationen (5) 

und (6)).  
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5.5.2 Analyse der indirekten Stichprobe im Inboundsample 

Insgesamt sind im Inboundsample mehr indirekte als direkte Beteiligungen enthalten. In der 

Hauptanalyse wurden nur direkte Beteiligungen analysiert, da 70 % der Beobachtungen in der 

indirekten Stichprobe einen Gewinn von genau 0 ausweisen. Dies deutet darauf hin, dass ein 

Gewinnabführungsvertrag mit einem Organträger besteht (vgl. Abschnitt 5.1). Der ausgewie-

sene handelsrechtliche Jahresüberschuss von 0 kann durch die eingesetzten Produktionsfakto-

ren nicht erklärt werden. Die durchschnittliche Kapitalrendite ist mit 2,4 % deutlich niedriger 

als in der direkten Stichprobe.108 

Tabelle 6:  Deskriptive Statistik Inboundsample, indirekte Stichprobe 

 N Mittelwert Std.Abw. 25 %-

Perzentil 

50 %-

Perzentil 

75 %-

Perzentil 

Kapitalrendite 73.173 2,4 % 9,6 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Steuersatz 73.173 28,3 % 7,2 % 25,0 % 28,0 % 33,3 % 

Umsatz 73.173 149.193 878.377 11.000 31.000 88.000 

Beschäftigung 73.173 319 823 36 110 291 

Anlagevermögen 73.173 24.338 166.251 397 2.753 11.059 

W_FKQ 73.173 52,8 % 30,4 % 27,9 % 53,6 % 77,1 % 

Verlust 73.173 4,7 % 21,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 73.173 11,3 % 31,7 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

Verglichen mit der direkten Stichprobe (Tabelle 3) sind die Unternehmen, gemessen an der 

Höhe der Umsätze, der Anzahl der Beschäftigten sowie des Anlagevermögens, größer als die 

direkten Investitionen. Werden in der indirekten Stichprobe nur diejenigen Beobachtungen be-

trachtet, die keinen Nullgewinn ausweisen, ist die Kapitalrendite zudem höher als in der direk-

ten Stichprobe (Tabelle 29 im Anhang).  

In der multivariaten gemeinsamen Analyse direkter und indirekter Beteiligungen ist die 

erklärende Variable des Steuersatzes signifikant positiv (Spezifikation (1)). Bezogen auf die 

durchschnittliche Kapitalrendite entspricht die Semi-Elastizität einem Wert von 0,6.109 Bei 

Analyse der indirekten Beteiligungen steigt die Semi-Elastizität auf 1,0 (Spezifikation (2)). 

 
108  Die Ausgabe von Perzentilen wurde in den Sensitivitätsanalysen beschränkt, um Probleme tabellenübergrei-

fender Geheimhaltung zu umgehen. Das 95 %-Perzentil wird daher nur in der Hauptanalyse angegeben. 

109  0,024/0,040 = 0,6. 
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Tabelle 7:  Regression Inboundsample, indirekte Stichprobe 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) 

Abhängige Variable KR KR KR KR LN_Gewinn 

Steuersatz 0,025** 0,025* 0,139*** 0,008 0,341 
 

(0,031) (0,067) (0,010) (0,384) (0,291) 

LN_Umsatz 0,154*** 0,106*** 0,211** 0,222*** 4,36*** 
 

(0,000) (0,003) (0,035) (0,005) (0,000) 

LN_Beschäftigung -0,099** -0,048 -0,087 -0,217 0,860 
 

(0,044) (0,186) (0,386) (0,114) (0,551) 

LN_Anlagevermögen -0,032 -0,015 -0,120 -0,061 4,36*** 
 

(0,325) (0,558) (0,299) (0,456) (0,000) 

W_FKQ -0,126*** -0,100*** -0,172*** -0,153*** -3,84*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,146*** -0,138*** -0,156*** -0,149*** 
 

 
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

 

Verlustvortrag 0,037*** 0,045*** 0,034*** 0,032*** 2,38*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Finanzanlagev. 
 

   0,325*** 
  

   (0,000) 

Direkt 0,037***    7,013*** 
 

(0,000)    (0,000) 

Konstante 0,089*** 0,083*** 0,133*** 0,148*** -0,822*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 135.010 73.173 21.700 57.192 123.050 

Adj. R2 0,210 0,172 0,252 0,238 0,134 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität 0,6 1,0 1,7 n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-

grund der gerichteten Hypothese für die erklärende Variable Steuersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig 
getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten 

LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden für die Darstellung nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterungen zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Gemeinsame Analyse von direkter und indirekter Stichprobe; Kontrolle für direkte Beteiligung. 

Spezifikation (2) Analyse der indirekten Stichprobe. 

Spezifikation (3) Analyse der indirekten Stichprobe, Ausschluss von Gewinn gleich 0. 

Spezifikation (4) Analyse der direkten Stichprobe, Ausschluss von Gewinn gleich 0. 

Spezifikation (5) Gemeinsame Analyse von direkter und indirekter Stichprobe mit logarithmiertem Gewinn; Kontrolle 

für direkte Beteiligung und Finanzanlagevermögen. 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

Werden die Beobachtungen mit Nullgewinnen aus dieser Stichprobe eliminiert, bleiben noch 

21.700 Unternehmensjahre enthalten. Hier ist der Koeffizient wiederum signifikant positiv auf 
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dem 1 %-Niveau (Spezifikation (3)). Bezogen auf die Kapitalrendite in dieser Stichprobe 

entspricht dies einer Semi-Elastizität von 1,7 (Tabelle 29 im Anhang).110 

In einem weiteren Robustheitstest werden erneut die direkten Beteiligungen analysiert, die 

einen Gewinn ungleich 0 aufweisen (Spezifikation (4)). Das Ergebnis ist nicht signifikant. Die 

Regression der logarithmierten Gewinne als alternative abhängige Variable für die 

Gesamtstichprobe (Spezifikation (5)) liefert ebenfalls kein signifikantes Ergebnis.Vor dem 

Hintergrund dieser Erkenntnisse sind die in Abschnitt 2.3 vorgestellten Ergebnisse von Go-

dar (2021) kritisch zu sehen, da direkte und indirekte Beteiligungen zusammen analysiert wer-

den. Die berechneten signifikanten Koeffizienten enthalten zu mehr als einem Drittel111 Be-

obachtungen, die aus steuerrechtlichen Gründen für eine Korrelationsanalyse von Rendite und 

Steuersätzen ungeeignet sind. Zudem ist die berechnete Semi-Elastizität im Vergleich zur be-

stehenden Literatur mit 3,6 unplausibel hoch (Heckemeyer und Overesch, 2017; Beer, de Mooij 

und Liu, 2020). 

5.6 Zwischenfazit Inboundsample 

Das Inboundsample wurde analog zu Weichenrieder (2009) zunächst repliziert und im An-

schluss unter Berücksichtigung der Spezifikationstests modifiziert (Abschnitt 5.4.1). 

Während die deskriptive Statistik auf eine gelungene Replikation des Modells von Weichenrie-

der hindeutet, ist die erklärende Variable in allen Spezifikationen nicht signifikant. Dies könnte 

an den fehlenden drei Jahren von 1996-1998 liegen, die nicht mehr zu Forschungszwecken zur 

Verfügung stehen oder an einer abweichenden Länderauswahl. 

In der Hauptanalyse wurden die tochterunternehmensbezogenen Kontrollvariablen von Wei-

chenrieder übernommen und um den Verlust, den Verlustvortrag und das Finanzanlagevermö-

gen ergänzt. Die Aufnahme des Verlusts und Verlustvortrags konnte den Erklärungsgehalt des 

Modells deutlich erhöhen; die erklärende Variable Steuersatz ist nur dann signifikant, wenn die 

in diesem Literaturstrang üblichen jahresfixen Effekte nicht in die Schätzgleichung aufgenom-

men werden. Somit werden in den präferierten Spezifikationen keine signifikanten Ergebnisse 

gemessen. 

 
110  0,139/0,080 = 1,7. 

111  Diese Angabe wird aus der eigenen deskriptiven Statistik anhand der „Null-Fälle“ bei den indirekten Beteili-

gungen geschätzt. 
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Im Anschluss wurden mehrere Sensitivitätsanalysen durchgeführt, indem die hoch korrelierten 

Interaktionsterme von Weichenrieder (2009) aufgenommen wurden. Die abhängige Variable 

wurde winsorisiert und durch alternative Maßgrößen wie die Eigenkapital- und Umsatzrendite 

ersetzt. Des Weiteren wurden effektive und marginale Steuersätze des ZEW nach De-

vereux/Griffith als alternative erklärende Variablen verwendet. Die Stichprobe wurde einge-

schränkt, um beispielsweise nur EU-Unternehmen zu analysieren, welche aufgrund der euro-

päischen Grundfreiheiten zusätzliche Möglichkeiten zur Gewinnverlagerung haben. 

Der analytisch aus dem Modell abgeleitete signifikant positive Einfluss der Steuersatzvariablen 

auf die Kapitalrendite hat sich bei zeit- und tochterunternehmensfixen Effekten nur unter Ein-

bezug der indirekten Beobachtungen gezeigt. Dies ist aufgrund der Argumentation der beste-

henden ertragsteuerlichen Organschaftsverhältnisse jedoch nicht aussagekräftig. Eine theore-

tisch fundierte Aussagekraft in der indirekten Stichprobe haben nur die Nicht-Organgesell-

schaften (Gewinn ungleich 0) mit einer Semi-Elastizität von 1,7 (Tabelle 7, Spezifikation 3). 

Auf mögliche Gründe für die Abweichung zu der in der Literatur üblicherweise gefundenen 

Korrelation zwischen Steuersatz und Kapitalrendite wird in der Diskussion eingegangen (Ka-

pitel 7). Im folgenden Kapitel wird die empirische Analyse des Outboundsamples durchgeführt. 
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6 Outboundsample: Ausländische Tochterunternehmen deut-

scher Investoren 

6.1 Daten und Methodik Outboundsample 

6.1.1 Mikrodatenbank Direktinvestitionen Outboundsample 

Das Outboundsample besteht aus ausländischen Tochterunternehmen deutscher Investoren. 

Analog zum Inboundsample kann zwischen direkten und indirekten Beteiligungen unterschie-

den werden. Folgende Grafik veranschaulicht die in der Datenbank abgebildeten Investitions-

beziehungen.  

Im Outboundsample gelten diejenigen Tochterunternehmen als direkt gehalten, deren unmittel-

barer Investor in Deutschland domiziliert. Dies trifft im Schaubild auf Unternehmen B und D 

zu. 

 

 

 

Erläuterung:  

Unternehmen A ist der deutsche Investor von 

Unternehmen B und D.  

Unternehmen B und D sind die direkten auslän-

dischen Investoren der US-Tochtergesellschaf-

ten, das deutsche Unternehmen A ist der indi-

rekte Investor. 

→Für den Anreiz zu Gewinnverlagerung wird 

der Steuersatz im Verhältnis zu Deutschland be-

trachtet. 

Abbildung 9:  Darstellung der Investitionsbeziehungen im Outboundsample112  

Bei indirekten Beteiligungen befindet sich der direkte Investor bereits im Ausland. Das auslän-

dische Unternehmen D ist das direkte Investitionsobjekt eines deutschen Investors sowie 

gleichzeitig indirektes Investitionsvehikel für die Gesellschaften E, F, G und H. Die Berichts-

pflicht ist ähnlich zum Inboundsample.113 Der Anreiz zu Gewinnverlagerung wird jeweils im 

Verhältnis zu Deutschland als Standort des ultimativen Investors beurteilt. 

 
112  Eigene Darstellung in Anlehnung an Blank u.a. (2020, S. 5). 

113  Deutsche Investoren sind berichtspflichtig, wenn sie direkt 10 % der Kapitalanteile oder Stimmrechte an einer 

ausländischen Gesellschaft halten, deren Bilanzsumme am Bilanzstichtag 3 Millionen Euro überschreitet. Im 
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6.1.2 Methodik Outboundsample 

Für die empirische Analyse wird die von Weichenrieder (2009) entwickelte Identifikationsstra-

tegie verwendet. Da die Nachsteuergewinne ausländischer Tochterunternehmen deutscher In-

vestoren mechanisch mit den ausländischen Steuersätzen korrelieren, wird ein Interaktionsterm 

als erklärende Variable herangezogen. Bei Gewinnverlagerung vom Inland in eine ausländische 

Tochtergesellschaft muss der zusätzliche Gewinn mit vorhandenen Minderheitsgesellschaftern 

geteilt werden. Daher wird die Kapitalrendite von im Alleineigentum stehenden Tochterunter-

nehmen aufgrund des Anreizes zu Gewinnverlagerung stärker auf Steuersatzänderungen rea-

gieren. Im Regressionsmodell wird dies durch den Interaktionsterm aus Steuersatz und 

100%Besitz gemessen (Steuersatz*100%). Der Interaktionsterm entspricht dem Steuersatz, 

wenn ein Tochterunternehmen im vollständigen Besitz der Mutter ist, und 0 sonst. Zum Einsatz 

kommt wie im Inboundsample eine Paneldatenregression mit jahres- und tochterunternehmens-

fixen Effekten.  

Das Outboundsample besteht aus ausländischen Tochtergesellschaften deutscher Investoren. 

Zusätzlich zu den tochterunternehmensbezogenen Kontrollvariablen werden länderspezifische 

Unterschiede berücksichtigt. 

Für die Hypothese H2 lautet die Regressionsgleichung folgendermaßen: 

(7)  
( )k,t 0 1 i,t 2 i,t

m k,t n k,t t k k,i,t

KR = β +β * Steuersatz *100%Besitz +β Steuersatz

           +β *Firmenkontrollvariablen + β *Landeskontrollvariablen +γ +δ +ε
 

Für das Testen der Hypothese H3 kann aufgrund der geschätzten Vorsteuergewinne bzw. Vor-

steuerrenditen auf den Interaktionsterm verzichtet werden. Der Steuersatz dient dann unmittel-

bar als erklärende Variable. 

Als Vorlage für die Regressionsgleichung dient eine Cobb-Douglas Produktionsfunktion, daher 

wird das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf („BIPproKopf“) zur Berücksichtigung landesspezifi-

scher Produktivitätsunterschiede aufgenommen.114 Analog zu Weichenrieder (2009) wird das 

reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts („BIP-Wachstum“) sowie der Inflator des 

 
indirekten Outboundsample besteht die Berichtspflicht, sobald die direkte Beteiligung eines deutschen Inves-

tors an einer ausländischen Gesellschaft 50 % übersteigt und diese direkte Beteiligung wiederum direkt oder 

indirekt mehr als 50 % der Kapitalanteile oder Stimmrechte an einer ausländischen Gesellschaft hält und die 

Bilanzsumme am Bilanzstichtag 3 Millionen Euro überschreitet (Blank u. a., 2020, S. 29 f.). Im Gegensatz 

zum Inboundsample ist es nicht möglich, nur Kapitalgesellschaften auszuwählen, weil die Rechtsform der 

Outbound-Direktinvestition im Datensatz nicht erfasst wird (Friederich u. a., 2020, S. 23, 70). 

114  Dies ist im Inboundsample nicht notwendig, da sich alle Tochterunternehmen in Deutschland befinden. 
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Bruttoinlandsprodukts („Inflation“) in der Schätzgleichung berücksichtigt. Bei allen drei lan-

desspezifischen Kontrollvariablen ist davon auszugehen, dass sie einen positiven Einfluss auf 

die Kapitalrendite haben. Zusätzlich wird mit einem Korruptionsindex die Korruption im je-

weiligen Land kontrolliert (Fuest, Hugger und Neumeier, 2022). Der Korruptionsindex nimmt 

Werte zwischen -2,5 (sehr korrupt) und +2,5 an. Einerseits könnte Korruption mit einem höhe-

ren Risiko einhergehen, so dass höhere Renditen von den Investoren gefordert werden. Ande-

rerseits könnten die durch die Korruption entstehenden Ineffizienzen auch zu einer niedrigeren 

Kapitalrendite führen. Aufgrund der gegenläufigen Effekte wird kein besonderes Vorzeichen 

erwartet.  

Folgende Tabelle listet alle im Outboundsample verwendeten Variablen auf. Diese werden ge-

trennt nach abhängigen Variablen, erklärenden Variablen sowie Kontrollvariablen.  
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Tabelle 8:  Variablendefinition Outboundsample115 

Abhängige Variablen 

Variablenbezeichnung Erläuterung 

Hauptspezifikation 

W_KR Winsorisierte Kapitalrendite nach Steuern der ausländischen Tochtergesellschaft; 

 = Nachsteuergewinn/Bilanzsumme; winsorisiert mit 1 % bzw. 5 % 

W_VKR01 Winsorisierte Vorsteuer-Kapitalrendite der ausländischen Tochtergesellschaft; 

 = Geschätzter Vorsteuergewinn/Bilanzsumme; winsorisiert mit 1 %  
LN_VGewinn Logarithmierter Vorsteuergewinn 

Alternative Spezifikationen 

Gewinn Nachsteuergewinn der ausländischen Tochtergesellschaft 

LN_Gewinn Logarithmierter Nachsteuergewinn 

  

Erklärende Variablen 

Variablenbezeichnung Erläuterung Vor-

zeichen 

Hauptspezifikation  

Steuersatz*100 % Interaktionsterm aus gesetzlichem Unternehmenssteuersatz der ausländischen 

Tochtergesellschaft und der Indikatorvariable vollständiger Besitz; 

 = Steuersatz*100%Besitz 

- 

Alternative Spezifikationen  

Steuersatz Gesetzlicher Unternehmenssteuersatz der ausländischen Tochtergesellschaft (in 

Verbindung mit der Vorsteuerrendite/Vorsteuergewinn) 

- 

   

Kontrollvariablen 

Variablenbezeichnung Erläuterung Vor-

zeichen 

Steuersatz Gesetzlicher Unternehmenssteuersatz der ausländischen Tochtergesellschaft 

(Hauptspezifikation mit Nachsteuerrendite/Nachsteuergewinn) 

- 

BIPproKopf Bruttoinlandsprodukt pro Kopf in USD, in der Regression logarithmiert + 

Umsatz Umsatz der ausl. Tochtergesellschaft in 1.000 Euro; in der Regression logarithmiert +/- 

Beschäftigung Anzahl Beschäftigte der ausl. Tochtergesellschaft; in der Regression logarithmiert +/- 

Anlagevermögen Anlagevermögen der ausl. Tochtergesellschaft in 1.000 Euro; in der Regression 

logarithmiert 

+/- 

W_FKQ Fremdkapitalquote der ausl. Tochtergesellschaft; 

 = (Bilanzsumme-Eigenkapital)/Bilanzsumme 

- 

Verlust Indikatorvariable ist 1, wenn im GJ ein Verlust erzielt wurde, und 0 sonst. - 

Verlustvortrag Indikatorvariable ist 1, wenn im GJ ein Verlustvortrag besteht, und 0 sonst + 

Finanzanlagev. Indikatorvariable ist 1, wenn Finanzanlagevermögen existiert, und 0 sonst + 

100 %Besitz Indikatorvariable ist 1, wenn dt. Tochterunternehmen zu 100 % im Besitz des 

ausländischen Investors ist 

+/- 

Dt.Steuersatz*100 % Interaktionsterm aus dt. Steuersatz und Indikatorvariable 100 %Besitz +/- 

BIP-Wachstum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in realen Größen + 

Inflation Inflationsrate, gemessen als BIP-Inflator + 

Korruptionsindex Korruptionsindex der Weltbank, [-2,5 (sehr korrupt); 2,5 (nicht korrupt)] +/- 

 
115  Die Variablen W_KR, Gewinn, LN_Gewinn, Umsatz, Beschäftigung, Anlagevermögen, W_FKQ, Verlust, 

Verlustvortrag, Finanzanlagev., 100%Besitz wurden unmittelbar aus der MiDi generiert. Die Variable Steu-

ersatz stammt von KPMG, taxfoundation.org sowie Mintz und Weichenrieder (2010). Die Variablen 

W_VKR01, LN_Vorsteuergewinn sowie die Interaktionsterme Steuersatz*100%, Dt.Steuersatz*100% wur-

den aus der Interaktion von aus der MiDi entnommenen Variablen mit Steuersatzvariablen generiert. Die 

Variablen BIPproKopf, BIP-Wachstum, Inflation und Korruptionsindex stammen von der Weltbank. 
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6.2 Replikation Weichenrieder (2009) Outboundsample 

Zunächst wird eine Replikation des Ansatzes von Weichenrieder (2009) zur Einordnung der 

eigenen Ergebnisse vorgenommen. Eine exakte Replikation des Regressionsmodells zum 

Zweck eines Ergebnisvergleichs der eigenen Modellspezifikation mit dem ursprünglichen Mo-

dell ist - wie im Inboundsample - nicht möglich, da der Datensatz in dieser Form nicht mehr 

existiert (vgl. Abschnitt 5.2).116 Bei einem deskriptiven Vergleich der Stichproben mit Wei-

chenrieder (2009, S. 294) ist der durchschnittliche Steuersatz in der vorliegenden Analyse um 

einen Prozentpunkt niedriger. Die Kapitalrendite nach Steuern ist mit 4,3 % um 2,7 Prozent-

punkte niedriger. Die relative Häufigkeit von Tochterunternehmen im vollständigen Besitz der 

Muttergesellschaft ist identisch. Auf Basis der Anzahl von Beobachtungen deutet die Extrapo-

lation der Beobachtungen von 5 auf 8 Jahre eine gelungene Replikation von Weichenrie-

der (2009) an.117 

Tabelle 9:  Deskriptive Statistik Outboundsample, Replikation Weichenrieder (2009) 

 N Mittelwert Std.Abw. 25 %-

Perzentil 

50 %-

Perzentil 

75 %-

Perzentil 

Kapitalrendite (KR) 47.974 4,3 % 18,8 % 0,0 % 3,6 % 9,6 % 

W_KR05 47.974 4,4 % 9,3 % 0,0 % 3,6 % 9,6 % 

Steuersatz*100% 47.974 14,6 % 16,6 % 0,0 % 0,0 % 33,0 % 

Steuersatz 47.974 32,6 % 6,2 % 30,0 % 34,0 % 37,0 % 

Dt.Steuersatz*100% 47.974 19,2 % 21,4 % 0,0 % 0,0 % 39,3 % 

100 % Besitz 47.974 69,8 % 45,9 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

Umsatz 47.974 89.717 946.572 7.000 15.000 38.000 

Beschäftigung 47.974 274 1.488 25 68 189 

Anlagevermögen 47.974 24.289 290.371 468 2.196 7.510 

W_FKQ05 47.974 52,8 % 27,9 % 29,7 % 52,9 % 74,5 % 

BIP-Wachstum 47.974 2,7 % 2,3 % 1,1 % 2,3 % 3,9 % 

Finanzindikator 47.974 0,950 0,497 0,603 0,963 1,310 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

In der multivariaten Analyse sind die Ergebnisse von Weichenrieder (2009) replizierbar. Wäh-

rend der Einfluss des Steuersatzes nicht signifikant ist, wird der erklärende Interaktionsterm 

Steuersatz*100% signifikant negativ. Gemäß dem Modell ist dies ein Hinweis auf Gewinnver-

lagerung.  

 
116  Die Bereinigung der Daten wurden analog zur Replikation im Inboundsample vorgenommen. 

117  47.974/5*8 = 76.754 vs. 75.876 Beobachtungen bei Weichenrieder (2009). 
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Tabelle 10: Regression Outboundsample, Replikation Weichenrieder (2009) 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) 

Abhängige Variable W_KR05 W_KR05 W_KR05 W_KR05 

Steuersatz*100 % -0,035** -0,049*** -0,019** -0,017 

 (0,042) (0,006) (0,039) (0,134) 

Steuersatz -0,003 0,024 -0,010 0,015 
 

(0,919) (0,415) (0,746) (0,538) 

LN_Anlagevermögen -0,212*** -0,115** -0,212*** -0,128*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

LN_Beschäftigung -0,012 0,020 -0,012 0,014 
 

(0,800) (0,668) (0,795) (0,719) 

LN_Umsatz 0,298*** 0,357*** 0,298*** 0,186*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

W_FKQ05  -0,174***   
 

 (0,000)   

Verlust    -0,122*** 

    (0,000) 

Verlustvortrag    0,008*** 

    (0,000) 

Dt. Steuersatz*100% 0,013 0,029**  0,006 
 

(0,361) (0,037)  (0,611) 

100 %Besitz -0,003 -0,003 -0,002 0,000 
 

(0,485) (0,361) (0,559) (0,934) 

BIP-Wachstum 0,255*** 0,270*** 0,255*** 0,117*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Finanzindikator -0,013*** -0,011** -0,013*** -0,008** 

 (0,002) (0,011) (0,002) (0,018) 

Konstante 0,039*** 0,110*** 0,041*** 0,057*** 
 

(0,002) (0,000) (0,001) (0,000) 

Fixe Effeke TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 47.974 47.974 47.974 47.974 

Adj. R2 0,012 0,107 0,012 0,388 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität 0,8 1,1 0,4 n.s. 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-

grund der gerichteten Hypothese für den erklärenden Interaktionsterm (Steuersatz*100%) erfolgt für diesen ein einseitiger t-Test, ansons-

ten wird zweiseitig getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die 
Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden für die Darstellung nachträglich mit dem Faktor 100 

multipliziert. 

Erläuterungen zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) – (2) Replikation Weichenrieder (2009) 

Spezifikation (3) Spezifikation (1) von Weichenrieder (2009) ohne den hoch korrelierten Interaktionsterm 

Dt.Steuersatz*100% 

Spezifikation (4) Spezifikation (1) von Weichenrieder (2009) mit Ergänzung des Verlusts und des Verlustvortrags 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Die Spezifikationen (1) und (2) bilden das Modell von Weichenrieder (2009, S. 295) ab. Bezo-

gen auf die durchschnittliche Kapitalrendite entspricht dies einer Semi-Elastizität von 0,8 (Spe-

zifikation (1)) und 1,1 (Spezifikation (2)). Das Entfernen des hoch korrelierten Interaktions-

terms (Dt.Steuersatz*100%) verringert die Stärke des Zusammenhangs (Spezifikation (3), Ab-

wandlung 1). Werden zusätzlich Verluste und Verlustvorträge berücksichtigt, bleibt das Vor-

zeichen zwar stabil, ist aber nicht mehr signifikant (Spezifikation (4), Abwandlung 2). 

6.3 Tochtergesellschaften in Steueroasen Outboundsample 

Neben der multivariaten Schätzung werden die Tochtergesellschaften deutscher Mutterkon-

zerne in Steueroasen analysiert. Wie Gumpert u.a. (2016, S. 713) für die MiDi-Daten feststel-

len, besitzen 20 % der deutschen Mutterunternehmen Tochtergesellschaften in Ländern, die von 

Hines und Rice (1994) als Steueroasen definiert wurden. Für die folgende Analyse wird die 

Definitionsliste von Fuest u.a. (2022, S. 470) benutzt, um die Erkenntnisse mit einer aktuellen 

Studie vergleichen zu können.118 

Im Datensatz gehören 12 % der Beobachtungen zu Steueroasen. Der durchschnittliche Steuer-

satz der Steueroasen ist 6,6 Prozentpunkte niedriger als in den Nicht-Steueroasen.119 Diese ge-

ringe Differenz zeigt, dass für die Klassifikation als Steueroase nicht nur der gewöhnliche, ge-

setzliche Unternehmenssteuersatz relevant ist, sondern weitere Faktoren eine Rolle spielen. Die 

Kapitalrendite in Steueroasen ist höher.120 Des Weiteren befinden sich mehr Tochtergesell-

schaften im vollständigen Besitz des Mutterunternehmens.121 Die Steueroasen sind durch-

schnittlich weniger korrupt als die anderen Länder in der Stichprobe.122 Dies lässt sich auch 

darauf zurückführen, dass die Mehrzahl der als Steueroasen klassifizierten Beobachtungen zur 

 
118  Ein wichtiger Unterschied liegt in der Hinzunahme der Niederlande als Steueroase bei Fuest u.a. (2022). Bei 

der Auswahl der Steueroasen beziehen sie sich auf einen von Menkhoff und Miethe (2019) durchgeführten 

Vergleich von unterschiedlichen Listen mit Steueroasen. Dabei werden nur die Länder als Steueroasen klas-

sifiziert, welche in allen von Menkhoff und Miethe (2019) verglichenen Listen vorkamen (Fuest, Hugger und 

Neumeier, 2022, S. 7). Ein Vergleich von unterschiedlichen Listen hätte im vorliegenden Datensatz möglich-

erweise zu Datenschutzproblemen geführt, weshalb darauf verzichtet wurde und lediglich die Liste von Fuest 

u.a. (2022) verwendet wird. 

119  Der Durchschnitt ist in der Berechnung das nach Beobachtungen gewichtete arithmetische Mittel, so dass 

Länder mit mehreren Beobachtungen entsprechend stärker gewichtet werden. 

120  Die Vorsteuergewinne wurden durch Skalierung mit dem Steuersatz geschätzt. 

121  Steuervermeidung bzw. Gewinnverlagerung multinationaler Unternehmen ist grundsätzlich einfacher, wenn 

die beteiligten Tochterunternehmen im vollständigen Besitz der Muttergesellschaft stehen (Desai, Foley und 

Hines, 2004, S. 371). 

122  Der Korruptionsindex der Weltbank vergibt Werte zwischen -2,5 und +2,5, wobei höhere Werte weniger 

Korruption bedeuten. 
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EU gehören. Dharmapala und Hines (2009, S. 1062) machen, bezogen auf den Korruptionsin-

dex, eine ähnliche Beobachtung für US-Unternehmen. Die Inflationsrate ist in Steueroasen 

niedriger, so dass die Geldwertstabilität höher ist. 

Tabelle 11:  Variablenvergleich Nicht-Steueroasen und Steueroasen 

Vergleich  

Nicht-Steueroase, Steu-

eroase 

N Mittelwert 50%-Perzentil 

Nicht- 

Steueroase 

Steueroase Nicht- 

Steueroase 

Steueroase Nicht- 

Steueroase 

Steueroase 

Kapitalrendite 312.245 44.054 4,5 % 7,6 % 4,2 % 5,7 % 

Vorsteuer-KR 312.245 44.054 6,8 % 9,9 % 5,5 % 7,1 % 

Steuersatz 312.245 44.054 28,7 % 22,1 % 30,0 % 22,0 % 

100%Besitz 312.245 44.054 75,4 % 79,4 % 100,0 % 100,0 % 

Umsatz 312.245 44.054 94.452 73.126 17.000 16.000 

Beschäftigung 312.245 44.054 297 128 74 39 

Anlagevermögen 312.245 44.054 26.228 15.928 2.280 1.124 

W_FKQ 312.245 44.054 52,3 % 47,4 % 49,9 % 42,8 % 

Verlust 312.245 44.054 22,8 % 17,2 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 312.245 44.054 28,1 % 19,0 % 0,0 % 0,0 % 

BIP-Wachstum 312.245 44.054 2,8 % 2,6 % 2,6 % 2,2 % 

Inflation 312.245 44.054 3,3 % 1,2 % 2,1 % 1,1 % 

Korruptionsindex 312.245 44.054 0,793 1,970 0,870 2,070 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

Folgende Abbildung zeigt die Faktorproduktivität der Angestellten in Steueroasen gegenüber 

Nicht-Steueroasen für die Jahre 1999 bis 2018. In allen betrachteten Jahren ist sowohl der Vor-

steuergewinn als auch der Umsatz pro Mitarbeiter in Steueroasen höher. Im Durchschnitt über 

alle Jahre ist der Vorsteuergewinn in Steueroasen um den Faktor 2,7 höher, der Umsatz um den 

Faktor 1,7.  

  

Abbildung 10:  Kennzahlenvergleich von Steueroasen und Nicht-Steueroasen über die Jahre 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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In nachfolgender Tabelle sind weitere Multiplikatoren im Verhältnis von Steueroasen zu Nicht-

Steueroasen abgebildet. Soweit diese Kennziffern aus der aktuellen Publikation von Fu-

est u.a. (2022) zu berechnen waren, erfolgt zudem ein Vergleich für die Jahre 2016 und 2017. 

Tabelle 12:  Multiplikatoren: Steueroasen zu Nicht-Steueroasen 

Multiplikator Steueroase 1999-2018 Mittelwert, 

2016 & 2017 

Vergleich 

Fuest u.a. (2022) 

Umsatz/Mitarbeiter 1,7 2,0 k.A. 

Nachsteuergewinn/Mitarbeiter 3,4 2,9 k.A. 

Vorsteuergewinn/Mitarbeiter 2,7 2,7 k.A. 

Vorsteuergewinn/Mitarbeiter, EU 2,7 2,6 3,3 

Vorsteuergewinn/Mitarbeiter, Welt 2,5 2,8 1,8 

Kapitalrendite nach Steuern 2,3 1,5 k.A. 

Kapitalrendite vor Steuern 1,7 1,3 k.A. 

Umsatzrendite nach Steuern 2,1 1,5 k.A. 

Umsatzrendite vor Steuern 1,6 1,3 k.A. 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen; 

Fuest u.a. (2022) 

Die deskriptive Statistik zur Aktivität in Steueroasen zeigt, dass die Faktorproduktivität in Steu-

eroasen ungewöhnlich hoch ist. Dies deckt sich mit den Ergebnissen von Fuest u.a. (2022). In 

der gewählten Stichprobe resultieren die Daten zu Steueroasen vor allem aus den europäischen 

Steueroasen; dies scheint bei Fuest u.a. (2022) auf Basis des Datenvergleichs ähnlich zu sein. 

Da die europäischen Steueroasen hoch oder sehr hoch entwickelte Länder sind, kann dies 

grundsätzlich zu einer erhöhten Faktorproduktivität ohne Zusammenhang mit Steuervermei-

dung führen. Dieser Faktor wird in der multivariaten Analyse durch Aufnahme des Bruttoin-

landsprodukts pro Kopf berücksichtigt. 

Um die quantitative Bedeutung der erhöhten Faktorproduktivität in Steueroasen abzuschätzen, 

ist in folgender Grafik die Verteilung des Vorsteuergewinns zwischen Nicht-Steueroasen, eu-

ropäischen Steueroasen und Nicht-europäischen Steueroasen abgebildet. Der in Steueroasen 

ausgewiesene geschätzte Vorsteuergewinn schwankt zwischen 26 % (im Jahr 2000) und 10 % 

(im Jahr 2013). Im Mittel wird 86 % des geschätzten Vorsteuergewinns in Nicht-Steueroasen 

ausgewiesen, 11 % in europäischen Steueroasen und 3 % in anderen weltweiten Steueroasen.123  

 
123  Bei der Interpretation dieser Zahlen ist zu beachten, dass er auf die bereinigte Stichprobe bezogen ist. In diese 

wurden Länder nicht einbezogen, wenn Steuersatzvariablen sowie die landesbezogenen Kontrollvariablen 

nicht für einen hinreichend langen Zeitraum verfügbar waren. Insofern entfallen einige der kleinen Steueroa-

sen in Drittstaaten für die Analyse. Die europäischen Steueroasen sind hingegen weitestgehend vollständig 
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Abbildung 11:  Verteilung des Vorsteuergewinns 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

Die nachfolgende Tabelle bildet weitere Maßgrößen der Verteilung zwischen Steueroasen und 

Nicht-Steueroasen ab. Es werden 10 % der weltweiten Umsätze in Steueroasen abgewickelt, 

wohingegen dort 6 % der Beschäftigten arbeiten. Dies spiegelt die erhöhte Faktorproduktivität 

aus Tabelle 12 wider. Zudem ist zu erkennen, dass Steueroasen in größerem Maße eigenkapi-

talfinanziert sind, da 11 % des Eigenkapitals zu Steueroasen gehört, hingegen nur 8 % des 

Fremdkapitals. 

Tabelle 13:  Verteilung von Bilanzkennzahlen auf Steueroasen 

Anteile Steueroasen, Mittelwert Mittelwert, 

1999 – 2018 

Mittelwert,  

2016 & 2017 

Vergleich  

Fuest u.a. (2022) 

Gewinnanteil Steueroasen, nach Steuern 16,5 % 14,0 % k.A. 

Gewinnanteil Steueroasen, vor Steuern 13,9 % 12,9 % 8,7 % 

Umsatzanteil Steueroasen 9,6 % 9,9 % k.A. 

Bilanzsummenanteil Steueroasen 9,2 % 10,1 % 4,3 % 

Personalanteil Steueroasen 5,8 % 5,3 % 3,0 % 

Eigenkapitalanteil Steueroasen 10,9 % 11,4 % k.A. 

Fremdkapitalanteil Steueroasen 8,4 % 9,4 % k.A. 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen; 

Fuest u.a. (2022). 

 
vertreten, so dass die Angabe als quantitativ aussagekräftig angesehen werden kann. Eine genaue Auflistung 

der Länder ist aufgrund der Datenschutzvorschriften der Bundesbank nicht möglich. 
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Ein Vergleich der berechneten Anteile mit Fuest u.a. (2022) zeigt, dass in der hier betrachteten 

Stichprobe der in Steueroasen ausgewiesene Gewinn in den Vergleichsjahren 2016 und 2017 

höher ist. Dies trifft auch auf den Anteil der realwirtschaftlichen Produktionsfaktoren zu; der 

Anteil der Bilanzsumme in Steueroasen ist mehr als doppelt so hoch. Dies könnte an einer ab-

weichenden Stichprobenauswahl liegen, da Fuest u.a. (2022) die konsolidierten Zahlen pro 

Konzernmutter und Land verwenden, während in der vorliegenden Analyse beispielsweise dau-

erhaft verlustbringende Gesellschaften sowie als Holding klassifizierte Tochtergesellschaften 

von der Analyse ausgeschlossen wurden.124 Der vorliegende Datensatz enthält zudem auch mit-

telgroße Unternehmen, während die Daten des Country-by-Country Reportings nur Konzerne 

mit mehr als 750 Millionen Euro konsolidiertem Jahresumsatz erfassen. 

6.4 Deskriptive Statistik Outboundsample 

Im Outboundsample lässt sich zwischen direkten Beteiligungen, bei denen der nächste Investor 

ein deutsches Unternehmen ist, und indirekten Beteiligungen mit zwischengeschalteten Gesell-

schaften in anderen Ländern unterscheiden. Der ultimative Eigentümer domiziliert jeweils in 

Deutschland. Wie aus der folgenden Abbildung ersichtlich wird, hat die Unterscheidung zwi-

schen direkten und indirekten Beteiligungen keinen systematischen Einfluss auf die Kapital-

rendite, so dass direkt und indirekt gehaltene Beteiligungen gemeinsam analysiert werden.125 

  

Abbildung 12:  Kapitalrendite im Zeitverlauf Outboundsample 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 
124  Dadurch soll der ggf. verzerrende Einfluss außerbilanziell abzurechnender Dividenden eliminiert werden. 

125  Diese deskriptive Evidenz wird in der multivariaten Analyse bestätigt. 



Ist Deutschland von Steuervermeidung multinationaler Unternehmen betroffen? 

 

91 

Die Grundgesamtheit ist im Vergleich zum Inboundsample mit 356.299 Beobachtungen deut-

lich größer. Da sich die empirische Identifikationsstrategie nur auf Länder mit niedrigeren Steu-

ersätzen bezieht (Anreiz zur Gewinnverlagerung ins Ausland), wird die deskriptive Statistik 

sowie die Regressionsanalyse dahingehend eingeschränkt. Dies verringert die Beobachtungs-

zahl der Basisstichprobe auf 266.516. Die durchschnittliche Kapitalrendite nach Steuern ist mit 

5,5 % niedriger als im Inboundsample. Aufgrund der im Vergleich zum Inboundsample höhe-

ren Standardabweichung wird die Kapitalrendite mit 1 % winsorisiert. Dadurch steigt die 

durchschnittliche Kapitalrendite auf 5,6 %. Der durchschnittliche Steuersatz im Ausland liegt 

bei 25,5 %. Knapp 75 % der Tochtergesellschaften sind im vollständigen Besitz der Mutterge-

sellschaft. Einen Verlust weisen 21 % der Beobachtungen auf und 26 % bilanzieren einen Ver-

lustvortrag. Das durchschnittliche reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts beträgt 3,2 % 

und die Inflationsrate 3,1 %. 

Tabelle 14:  Deskriptive Statistik Outboundsample 
 

N Mittelwert Std.Abw. 5 %-

Perzentil 

50 %-

Perzentil 

95 %-

Perzentil 

Kapitalrendite (KR) 266.516 5,5 % 24,8 % -13,7 % 4,7 % 27,0 % 

W_KR01 266.516 5,6 % 13,2 % 13,7 % 4,7 % 27,0 % 

W_VKR01 266.516 7,7 % 15,4 % 13,7 % 6,0 % 34,5 % 

Gewinn 266.516 3.507 43.852 -2.216 532 13.057 

VGewinn 266.516 3.265 10.859 -2.216 678 16.646 

Steuersatz*100 % 266.516 12,1 % 13,5 % 0,0 % 0,0 % 35,0 % 

Steuersatz 266.516 25,5 % 7,2 % 16,0 % 25,0 % 37,5 % 

Dt.Steuersatz 266.516 34,8 % 6,8 % 29,4 % 30,0 % 51,6 % 

Dt.Steuersatz*100 % 266.516 16,7 % 17,9 % 0,0 % 0,0 % 39,6 % 

100 %Besitz 266.516 74,8 % 43,4 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

BIPproKopf 266.516 28.562 21.239 2.965 24.673 66.189 

Umsatz 266.516 81.454 558.997 1.000 17.000 248.000 

Beschäftigung 266.516 262 1.087 1 70 940 

Anlagevermögen 266.516 21.176 204.498 9 2.094 58.719 

W_FKQ 266.516 51,0 % 32,1 % 5,6 % 48,6 % 99,9 % 

Verlust 266.516 20,9 % 40,7 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

Verlustvortrag 266.516 26,0 % 43,9 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

Direkt 266.516 66,8 % 47,1 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

BIP-Wachstum 266.516 3,2 % 3,1 % -0,9 % 2,9 % 8,5 % 

Inflation 266.516 3,1 % 4,7 % -0,3 % 2,1 % 9,6 % 

Korruptionsindex 266.516 0,956 0,985 -0,590 1,159 2,199 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

In der Teilstichprobe vor 2008 beträgt die winsorisierte Kapitalrendite 4,9 % und ist somit um 

1,2 Prozentpunkte niedriger als nach 2007. Dies reflektiert die weltweit im Zeitverlauf 
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gesunkenen Steuersätze. Während der gewichtete Durchschnittssteuersatz vor 2008 noch 

30,5 % betrug, liegt er nach 2007 bei 21,6 %. Sowohl das Wachstum des realen Bruttoinlands-

produkts als auch die Inflationsrate sind nach 2007 geringer (Tabelle 40 und Tabelle 41 im 

Anhang). 

Folgende Tabelle stellt die Korrelationsmatrix der verwendeten Variablen dar. 

Tabelle 15:  Korrelationsmatrix Outboundsample 
 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 

(1)   Kapitalrendite 1 
          

(2)   W_KR01 0,644*** 1 
         

(3)   W_KR05 0,564*** 0,945*** 1 
        

(4)   Gewinn 0,107*** 0,125*** 0,123*** 1 
       

(5)   VGewinn 0,243*** 0,351*** 0,357*** 0,429*** 1 
      

(6)   W_VKR01 0,632*** 0,990*** 0,948*** 0,122*** 0,356*** 1 
     

(7)   Steuersatz*100% 0,008*** 0,010*** 0,011*** -0,025*** -0,065*** 0,020*** 1 
    

(8)   Steuersatz -0,053*** -0,085*** -0,090*** -0,014*** -0,023*** -0,046*** 0,196*** 1 
   

(9)   Dt.Steuersatz -0,032*** -0,056*** -0,063*** -0,023*** -0,047*** -0,033*** 0,121*** 0,614*** 1 
  

(10) Dt.Steuersatz*100% 0,017*** 0,023*** 0,024*** -0,026*** -0,067*** 0,027*** 0,956*** 0,050*** 0,144*** 1 
 

(11) 100%Besitz -0,001 -0,005*** -0,008*** -0,018*** -0,024*** -0,008*** 0,522*** 0,038*** -0,083*** 0,542*** 1 

(12) Umsatz 0,008*** 0,014*** 0,016*** 0,507*** 0,348*** 0,011*** -0,042*** 0,012*** -0,008*** -0,045*** -0,005** 

(13) Beschäftigung 0,002 0,003 0,005*** 0,275*** 0,318*** 0,000 -0,057*** 0,005** -0,002 -0,057*** -0,034*** 

(14) Anlagevermögen -0,005** -0,009*** -0,012*** 0,327*** 0,240*** -0,013*** -0,041*** 0,005** -0,006*** -0,043*** -0,026*** 

(15) W_FKQ -0,250*** -0,400*** -0,402*** -0,049*** -0,152*** -0,405*** -0,010*** 0,089*** 0,082*** -0,015*** -0,011*** 

(16) Verlust -0,037*** -0,619*** -0,679*** -0,086*** -0,259*** -0,598*** -0,009*** 0,041*** 0,025*** -0,015*** 0,023*** 

(17) Verlustvortrag -0,125*** -0,231*** -0,255*** -0,017*** -0,110*** -0,274*** -0,013*** 0,051*** 0,038*** -0,018*** 0,020*** 

(18) BIP-Wachstum 0,025*** 0,043*** 0,048*** 0,016*** 0,021*** 0,043*** -0,016*** 0,036*** 0,146*** 0,004*** -0,073*** 

(19) Inflation -0,003 -0,005** -0,003* -0,003* -0,011*** 0,001 -0,008*** 0,053*** 0,102*** -0,006*** -0,088*** 

(20) Korruptionsindex 0,002 0,005* 0,002 -0,012*** -0,005*** 0,011*** 0,050*** 0,106*** 0,139*** 0,049*** 0,141*** 

(21) Direkt 0,034*** 0,053*** 0,055*** -0,015*** -0,054*** 0,054*** 0,633*** -0,051*** 0,022*** 0,657*** -0,081*** 

            

 
(12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) (21) 

(12) Umsatz 1 
         

(13) Beschäftigung 0,591*** 1 
        

(14) Anlagevermögen 0,603*** 0,531*** 1 
       

(15) W_FKQ 0,014*** 0,005** -0,005** 1 
      

(16) Verlust -0,024*** -0,014*** 0,002 0,314*** 1 
     

(17) Verlustvortrag -0,004* 0,005*** 0,012*** 0,363*** 0,283*** 1 
    

(18) BIP-Wachstum 0,000*** 0,024*** -0,002 -0,000 -0,017*** 0,051*** 1 
   

(19) Inflation -0,010*** 0,034*** -0,004** 0,044*** 0,040*** 0,053*** 0,159*** 1 
  

(20) Korruptionsindex 0,009*** -0,067*** -0,000 -0,025*** -0,041*** -0,093*** -0,336*** -0,402*** 1 
 

(21) Direkt -0,048*** -0,042*** -0,031*** -0,054*** -0,055*** -0,068*** 0,021*** 0,045*** -0,074*** 1 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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In der Korrelationsmatrix ist der Steuersatz wie erwartet negativ mit der Kapitalrendite korre-

liert. Der erklärende Interaktionsterm (Steuersatz*100%) hat ein positives Vorzeichen. Es liegt 

eine negative Korrelation von Gewinn und Interaktionsterm vor. Beide Interaktionsterme wei-

sen eine hohe Korrelation auf, so dass Multikollinearität vorliegen könnte. Im Hauptmodell 

werden diese Interaktionsterme daher nicht berücksichtigt. Der vollständige Besitz von Toch-

tergesellschaften hat in der Korrelationsmatrix einen signifikant negativen Einfluss auf die win-

sorisierte Kapitalrendite. In der multivariaten Analyse ist der Koeffizient nicht mehr signifikant. 

Die Variable „Direkt“ ist positiv mit der Kapitalrendite korreliert, auch dies ist in der multiva-

riaten Analyse nicht signifikant. 

6.5 Ergebnisse Outboundsample 

Die Hauptanalyse betrachtet aufgrund der Identifikationsstrategie ausschließlich diejenigen 

ausländischen Staaten, welche einen niedrigeren Steuersatz als das Inland aufweisen. Dort be-

steht ein Anreiz zur Gewinnverlagerung vom Inland in die ausländische Tochtergesellschaft. 

Gemäß dem analytischen Modell müsste der Interaktionsterm (Steuersatz*100%) in diesem 

Fall signifikant negativ sein, wenn Gewinn aus Deutschland herausverlagert wird. In allen Spe-

zifikationen werden sowohl tochterunternehmens- als auch jahresfixe Effekte sowie robuste 

Standardfehler verwendet. 126 

In der ersten Spezifikation wird der hoch korrelierte Interaktionsterm (Dt.Steuersatz*100%) 

von Weichenrieder (2009) nicht aufgenommen. Zudem wird der Finanzindikator durch die In-

flationsrate ersetzt und analog zu Fuest u.a. (2022) ein Korruptionsindex hinzugefügt. Für die 

Berücksichtigung des lokalen Produktionseffizienzniveaus wird das Bruttoinlandsprodukt pro 

Kopf aufgenommen. Dieses weist einen positiven Koeffizienten auf, hat aber keinen signifi-

kanten Einfluss auf die Kapitalrendite (Spezifikationen (1) bis (5)). Die Beschäftigung ist in 

allen Spezifikationen signifikant positiv. Das Anlagevermögen ist signifikant, jedoch mit 

 
126  Analog zum Inboundsample wird der Datensatz nicht als eigentliches Panel untersucht, sondern es werden 

lediglich Jahresdummies hinzugefügt, um verschiedene Spezifikationstests durchzuführen. 

 Die bereits im Korrelogramm ersichtliche hohe Korrelation der Interaktionsterme bestätigt sich auch bei Be-

rechnung des Varianzinflationsfaktors sowohl für (Steuersatz*100%) als auch für (Dt.Steuersatz*100%). Da 

(Steuersatz*100%) die zentrale erklärende Variable im Modell darstellt, wird diese beibehalten, der andere 

Interaktionsterm wird herausgenommen. Dadurch sinkt der Varianzinflationsfaktor von (Steuersatz*100%) 

deutlich. 

 Da auch im Outboundsample der Breusch-Pagan-Test auf Heteroskedasdizität hindeutet, werden in allen Spe-

zifikationen robuste Standardfehler verwendet. Wie im Inboundsample fällt der Hausman-Test negativ aus, 

so dass ausschließlich Modelle mit fixen Effekten verwendet werden. 
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wechselndem Vorzeichen. Die Fremdkapitalquote und der Verlust sind signifikant negativ und 

entsprechen einer ähnlichen Größenordnung wie im Inboundsample. Der Verlustvortrag ist sig-

nifikant positiv. Eine reale Steigerung des Bruttoinlandsproduktes wirkt sich signifikant positiv 

auf die Kapitalrendite aus. Dasselbe gilt für die Inflationsrate, der Effekt ist allerdings quanti-

tativ schwächer ausgeprägt. Der Steuersatz ist signifikant negativ, da eine Steuererhöhung im 

Ausland den ausländischen Nachsteuergewinn mechanisch verringert. Die erklärende Variable 

(Steuersatz*100%) weist in der ersten Spezifikation zwar das korrekte Vorzeichen auf, ist aber 

nicht signifikant. In Spezifikation (2) wird die von Weichenrieder (2009) verwendete, hoch 

korrelierte Variable (Dt.Steuersatz*100%) wieder aufgenommen, wodurch die erklärende Va-

riable signifikant wird.  

Die deutliche Reduktion des deutschen Unternehmenssteuersatzes von 2007 auf 2008 hat die-

sen von einer ehemaligen Spitzenposition ins obere Mittelfeld befördert. Dies führt teilweise 

zu einer Trendumkehr, so dass sich Gewinnverlagerung aus Deutschland heraus nicht mehr 

gegenüber allen Ländern lohnt. Dieser Strukturbruch kann trotz jahresfixer Effekte nicht voll-

ständig eliminiert werden. Darauf deutet das signifikante Ergebnis in Spezifikation (2) aufgrund 

der Interaktion mit dem deutschen Steuersatz hin. In der Hauptanalyse wird die Stichprobe da-

her zwischen den Jahren 1999 bis 2007 (Spezifikation (3)) und den Jahren 2008 bis 2018 geteilt 

(Spezifikation (4)). In beiden Teilstichproben besitzt die erklärende Variable (Steuer-

satz*100%) signifikanten Erklärungsgehalt. Eine Umrechnung des Koeffizienten in Semi-Elas-

tizitäten führt zu einer Elastizität von 0,5 über den gesamten Zeitraum, 0,2 vor 2008 und 0,5 

nach 2007. Die Effektstärke hat zwar in Übereinstimmung mit der Literatur zugenommen, ist 

im Vergleich zur aktuellen Konsensschätzung mit 1,0 aber niedriger (Beer, de Mooij und Liu, 

2020, S. 673). Die Nullhypothese kann abgelehnt werden (H2). 

Als Alternative zur Kapitalrendite nach Steuern werden die Vorsteuerkapitalrendite sowie der 

Vorsteuergewinn geschätzt. Dadurch kann auf den Interaktionsterm (Steuersatz*100%) ver-

zichtet und stattdessen unmittelbar der Steuersatz als erklärende Variable herangezogen wer-

den. Für die Vorsteuerkapitalrendite (Spezifikation (1)) ergibt sich zwar ein negatives Vorzei-

chen, dieses ist jedoch nicht signifikant. Für den logarithmierten Vorsteuergewinn entfallen die 

Verlustjahre, so dass die Stichprobe kleiner ist. Aufgrund der Log-log-Spezifikation entspricht 

der Koeffizient des Steuersatzes bereits der Semi-Elastizität von 0,3 für die gesamte Stichprobe. 

Dieser ist signifikant auf dem 5 %-Niveau. Die Nullhypothese H3 kann in einem von zwei Fäl-

len abgelehnt werden. 
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Tabelle 16:  Regression Outboundsample, Hauptanalyse 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Abhängige Variable W_KR01 W_KR01 W_KR01 W_KR01 W_VKR01 LN_VGewinn 

Steuersatz*100% -0,003 -0,027** -0,011* -0,032***   

 (0,311) (0,018) (0,053) (0,002)   

Steuersatz -0,088*** -0,076*** -0,047*** -0,069*** -0,010 -0,314** 

 (0,000) (0,000) (0,002) (0,002) (0,232) (0,036) 

LN_BIPproKopf 0,073 0,067 -0,295 -0,411 -0,048 0,526*** 

 (0,702) (0,727) (0,410) (0,160) (0,839) (0,000) 

LN_Beschäftigung 0,214*** 0,214*** 0,204*** 0,136*** 0,277*** 0,097*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

LN_Anlagevermögen -0,052** -0,052** -0,066* 0,017 -0,094*** 0,042*** 

 (0,011) (0,011) (0,065) (0,536) (0,000) (0,000) 

W_FKQ -0,134*** -0,134*** -0,157*** -0,145*** -0,153*** -1,12*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,149*** -0,149*** -0,136*** -0,148*** -0,164***  

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)  

Verlustvortrag 0,025*** 0,025*** 0,024*** 0,032*** 0,008*** -0,240*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

100%Besitz 0,001 0,000 0,003 0,003 0,001 -0,002 

 (0,504) (0,761) (0,219) (0,149) (0,485) (0,928) 

Dt.Steuersatz*100%  0,019**     

  (0,046)     

BIP-Wachstum 0,140*** 0,140*** 0,190*** 0,114*** 0,156*** 1,50*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Inflation 0,024*** 0,024*** 0,013 0,019* 0,036*** 0,180 

 (0,003) (0,003) (0,257) (0,067) (0,000) 0,120 

Korruptionsindex 0,001 0,001 -0,002 0,001 0,001 0,102*** 

 (0,628) (0,607) (0,594) (0,832) (0,679) (0,000) 

Konstante 0,160*** 0,156*** 0,190*** 0,213*** 0,191*** 1,59*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 266.516 266.516 117.532 148.984 266.516 200.161 

Adj. R2 0,365 0,365 0,365 0,354 0,341 0,120 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. 0,5 0,2 0,5 n.s. 0,3 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-
grund der gerichteten Hypothese für den erklärenden Interaktionsterm (Steuersatz*100%) erfolgt für diesen ein einseitiger t-Test, ansonsten 

wird zweiseitig getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffi-

zienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert, außer in Spezifika-

tion (6) mit dem logarithmierten Vorsteuergewinn als abhängige Variable. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Positive Steuersatzdifferenz, zeit- und tochterunternehmensfixe Effekte 

Spezifikation (2) Wie Spezifikation (1), aber Aufnahme des hoch korrelierten Interaktionsterms (Dt.Steuersatz*100%Besitz) 

Spezifikation (3) Wie Spezifikation (1), vor 2008 

Spezifikation (4) Wie Spezifikation (1), nach 2007 

Spezifikation (5) Wie Spezifikation (1), aber mit der geschätzten Vorsteuerrendite als abhängige Variable 

Spezifikation (6) Logarithmierte Vorsteuergewinne als abhängige Variable 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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6.6 Sensitivitätsanalyse Outboundsample 

Aufnahme kollinearer Variablen, Winsorisierung der Kapitalrendite  

[Tabelle 46 im Anhang]  

Bei Aufteilung der Stichprobe vor der deutschen Unternehmenssteuerreform bleibt das Ergeb-

nis der Hauptanalyse im Zeitraum von 1999 bis 2007 stabil, wenn der hoch korrelierte Interak-

tionsterm (Dt.Steuersatz*100%) aufgenommen wird. Die Signifikanz der erklärenden Variab-

len erhöht sich zudem und erhält eine quantitativ größere Ausprägung (Spezifikation (1)). 

Im zweiten Zeitraum von 2008 bis 2018 wird der erklärende Interaktionsterm insignifikant bei 

Aufnahme der hoch korrelierten Interaktionsterme (Spezifikation (2)). In Spezifikation (3) wird 

der gesamte Zeitraum untersucht und die Kapitalrendite mit 5 % anstatt 1 % winsorisiert. 

Dadurch vergrößert sich zwar das Bestimmtheitsmaß, der erklärende Interaktionsterm bleibt 

aber insignifikant. 

Beschränkung der Stichprobe 

[Tabelle 47 im Anhang] 

Zunächst wird die Stichprobe in unterschiedliche Quartile der Rendite aufgeteilt. Im oberen 

Quartil wird der erklärende Interaktionsterm signifikant (Spezifikation (1)). Die Einschränkung 

der Stichprobe auf die Jahre 2016 und 2017 (Vergleichsstichprobe Fuest u.a. (2022)) liefert 

keine signifikanten Ergebnisse. Eine Einschränkung auf EU-Beobachtungen über den ganzen 

Zeitraum von 1999 bis 2018 führt nicht zu einem signifikanten Ergebnis (Spezifikation (3)). 

Daher wird, wie in der Hauptanalyse, ein Samplesplit für den Zeitraum vor 2008 und nach 2007 

vorgenommen. Hier wird die erklärende Variable nur im Zeitraum nach 2007 signifikant (Spe-

zifikation (5)). Für Nicht-EU-Beobachtungen ist der erklärende Interaktionsterm in beiden Zeit-

räumen signifikant (Spezifikationen (6) und (7)). 

Erweiterung der Stichprobe 

[Tabelle 48 im Anhang] 

Als weitere Sensitivitätsanalyse wird das Outboundsample um diejenigen Länder erweitert, die 

aufgrund der Steuersatzdifferenz einen Anreiz zu Gewinnverlagerung ins deutsche Inland ha-

ben. Dadurch steigt die Anzahl der Beobachtungen von 266.516 auf 356.299. Aus dem Modell 

lässt sich nicht eindeutig ableiten, welches Vorzeichen der Interaktionsterm (Steuersatz*100%) 

aufweisen sollte. Soweit Tochtergesellschaften im Miteigentum stehen, hat der Anreiz zur 
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Gewinnverlagerung in Richtung der Muttergesellschaft zwei gegenläufige Effekte: (i) Die Mut-

tergesellschaft profitiert, weil der Gewinn nicht mit Minderheitsgesellschaftern geteilt werden 

muss; aber (ii) die Kosten der Gewinnverlagerung sind höher aufgrund des möglichen Wider-

stands von Minderheitsgesellschaftern. Daher lässt sich in Spezifikation (1) kein eindeutiges 

Vorzeichen deduzieren. Empirisch zeigt sich - wie erwartet - eine hoch signifikante negative 

Steuersatzvariable. Die Interaktionsterme (Steuersatz*100%), (Dt.Steuersatz*100%) sowie die 

Variable 100%Besitz sind nicht signifikant und quantitativ gering ausgeprägt.  

Wie in der Hauptanalyse wird die Gesamtstichprobe in die Zeiträume vor 2008 (Spezifika-

tion (2)) und nach 2007 (Spezifikation (3)) aufgeteilt. Analog zur Hauptanalyse ist der erklä-

rende Interaktionsterm auch bei Erweiterung der Stichprobe signifikant negativ.  

Herausnahme der Produktivitätsvariablen 

[Tabelle 49 im Anhang] 

In der deskriptiven Analyse der Steueroasen ist die Faktorproduktivität in steuerlich attraktiven 

Ländern deutlich höher. Dies muss nicht zwangsläufig auf Steuervermeidung oder Gewinnver-

lagerung hindeuten, sondern könnte an Produktivitätsniveauunterschieden liegen. Da die Mehr-

zahl der Steueroasen in der Stichprobe europäische Länder sind, handelt es sich vorwiegend um 

hochentwickelte Länder, gemessen am Bruttoinlandsprodukt pro Kopf. Im Folgenden werden 

daher die ersten vier Spezifikationen der Hauptanalyse nochmals ohne die Produktivitätsvari-

able BIPproKopf geschätzt und durch den Umsatz ersetzt. Dies entspricht dem Vorgehen von 

Weichenrieder (2009). Die Ergebnisse bleiben in allen vier Spezifikationen stabil. 

6.7 Zwischenfazit Outboundsample 

Im Outboundsample wurde zunächst der Ansatz von Weichenrieder (2009) repliziert. In der 

folgenden Hauptanalyse wurde der Datensatz auf Beobachtungen eingeschränkt, die einen nied-

rigeren Steuersatz als Deutschland aufweisen. Dadurch haben deutsche Muttergesellschaften 

einen Anreiz, Gewinne in die ausländische Tochtergesellschaft zu verlagern. Soweit die Toch-

tergesellschaft weitere Minderheitsgesellschafter hat, besteht jedoch ein Zielkonflikt. In die 

niedrig besteuerte Tochtergesellschaft verlagerter Gewinn (i) senkt die Steuerbelastung, aber 

(ii) verringert den Vorsteuer-Konzerngewinn. Für die Gewinnverlagerung ins Ausland werden 

die im Alleineigentum stehenden Tochtergesellschaften genutzt und darauf wird die empirische 

Identifikationsstrategie aufgebaut. Während vollständiger Besitz per se keinen Einfluss auf die 

Rendite haben sollte, müsste die Interaktion aus (Steuersatz*100%) im Falle von 
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Gewinnverlagerung signifikant negativ sein (H2). Dies wurde in der Hauptanalyse vor allem 

bei einer Teilung der Stichprobe in die Jahre 1999 bis 2007 und 2008 bis 2018 gezeigt. 

Bei einer Einschränkung auf EU- und Nicht-EU-Beobachtungen bleibt das Ergebnis ebenfalls 

weitestgehend stabil. Für den von Fuest u.a. (2022) untersuchten Zeitraum 2016 und 2017 wird 

kein signifikantes Ergebnis gemessen.  

Daneben werden Vorsteuerrenditen und Vorsteuergewinne geschätzt (H3). In diesen Fällen 

kann der Steuersatz unmittelbar als erklärende Variable verwendet werden. Die Spezifikation 

mit dem logarithmierten Gewinn ist signifikant negativ, die Vorsteuerrendite hingegen ist nicht 

signifikant. 

Insgesamt werden empirische Semi-Elastizitäten zwischen 0,1 (Hohe Kapitalrendite über den 

gesamten Zeitraum) und 0,9 gemessen (Aufnahme des hoch korrelierten Interaktionsterms 

(Dt.Steuersatz*100%) im Zeitraum vor 2008). Wenn sich in Ländern mit einem niedrigeren 

Unternehmenssteuersatz als Deutschland der Steuersatz um einen Prozentpunkt verringert, 

dann reagiert die Vorsteuerrendite zwischen 0,1 % und 0,9 %, bezogen auf die jeweilige Durch-

schnittsrendite. Folglich sind die Ergebnisse im Vergleich mit Weichenrieder (2009) und der 

übrigen Literatur plausibel. 

7 Zusammenfassung und Diskussion 

7.1 Zusammenfassung der Ergebnisse 

Die folgenden Tabellen fassen die berechneten Semi-Elastizitäten in der Inbound- und Out-

boundstichprobe zusammen. Im Inboundsample wurden bei Hinzunahme von tochterunterneh-

mens- und jahresfixen Effekten nur in Ausnahmefällen signifikante Korrelationen in Überein-

stimmung mit der Gewinnverlagerungshypothese gemessen. Die hohen Semi-Elastizitäten 

ohne jahresfixe Effekte und ohne Kontrolle für den deutschen Unternehmenssteuersatz sind 

vermutlich mechanisch auf das Absinken des Steuersatzes über die Zeit in Verbindung mit ho-

hem Wirtschaftswachstum zurückzuführen.127 Die im indirekten Inboundsample gemessenen 

signifikanten Korrelationen sind bis auf Spezifikation (3) mutmaßlich Scheinkorrelationen, da 

aufgrund der hohen Zahl von Nullgewinnen von ertragsteuerlichen Organschaften auszugehen 

ist und die ausgewiesene Kapitalrendite daher nicht durch Produktionsfaktoren erklärt werden 

 
127  Kritisch zum Kriterium der Signifikanz siehe Wasserstein u.a. (2019). 
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kann. Die Nullhypothese der H1 konnte bis auf wenige Ausnahmefälle nicht abgelehnt werden. 

Weichenrieder (2009) hatte im Inboundsample Semi-Elastizitäten zwischen 0,8 und 1,2 mit den 

signifikanten Spezifikationen im Zeitraum von 1996 bis 2003 gemessen.128 Diese konnten im 

Rahmen einer Replikation für den Zeitraum von 1999 bis 2003 nicht bestätigt werden. Die in 

der folgenden Tabelle grau hinterlegen Semi-Elastizitäten sind die präferierten Spezifikationen 

des Hauptmodells. 

Tabelle 17:  Semi-Elastizitäten Inboundsample 

Tabelle \ Spezifikation 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Mittel-

wert 

Inboundsample,  

Replikation Weichenrieder n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.     n.s. 

Inboundsample, Hauptanalyse 1,9 1,4 1,0 1,0 n.s. n.s.      1,3 

Inboundsample, Aufnahme kollinea-

rer Variablen, Winsorisierung der 

Kapitalrendite 
n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.       n.s. 

Inboundsample,  

Alternative erklärende Variablen n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.      n.s. 

Inboundsample,  

Alternative abhängige Variablen n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.       n.s. 

Inboundsample,  

Beschränkung der Stichprobe I n.s. n.s. n.s. n.s. 1,8 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 1,8 

Inboundsample,  

Beschränkung der Stichprobe II n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 1,3 n.s. n.s.    1,3 

Inboundsample, Stichprobe mit  

Steuersatz des letzten Investors n.s. n.s. 0,5 n.s. 1,3 n.s.      0,9 

Inboundsample, indirekte Stichprobe 0,6 1,0 1,7 n.s. n.s.           1,1 

Mittelwert                     1,2 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

Im Outboundsample wurde neben der multivariaten Schätzung der Kapitalrendite eine deskrip-

tive Analyse der Faktorproduktivität vorgenommen (Abschnitt 6.3). Hierbei konnte dargelegt 

werden, dass die höhere Nachsteuerrendite in Steueroasen nicht ausschließlich durch Steuer-

satzdifferenzen erklärbar ist, sondern dass auch die Vorsteuerrendite in Niedrigsteuerländern 

höher ist. Dasselbe gilt für die Arbeitsproduktivität, da Umsatz und Gewinn pro Mitarbeiter 

größer sind. Dieser Befund stimmt mit den Erkenntnissen zu internen Daten der Finanzverwal-

tung von großen deutschen multinationalen Unternehmen aus den Jahren 2016 und 2017 über-

ein (Fuest, Hugger und Neumeier, 2022). Der in Steueroasen ausgewiesene Gewinn-, Bilanz-

summen- und Personalanteil ist höher als bei Fuest u.a. (2022). Bei der Interpretation ist zu 

 
128  0,044 bzw. 0,065/0,053; vgl. Weichenrieder (2009, S. 293). 
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beachten, dass sich der Datensatz aufgrund der Verfügbarkeit der Steuersatzvariablen vorwie-

gend auf europäische Steueroasen bezieht. Diese steuerlich attraktiven Länder sind überdurch-

schnittlich entwickelt und weisen ein hohes Effizienzniveau und damit eine höhere Faktorpro-

duktivität auf. 

In der multivariaten Analyse konnten die Ergebnisse von Weichenrieder (2009) im Outbound-

sample repliziert werden. In der eigenen Hauptanalyse werden signifikante Korrelationen des 

erklärenden Interaktionsterms (Steuersatz*100%) mit der Kapitalrendite in Übereinstimmung 

mit der Gewinnverlagerungshypothese gemessen. Dieses Ergebnis wird zudem in der Mehrzahl 

der Sensitivitätsanalysen bestätigt. Das arithmetische Mittel aus den signifikanten Spezifikati-

onen als Konsensschätzung beträgt 0,5. Soweit der Steuersatz im Ausland niedriger als in 

Deutschland ist, reagieren die Tochtergesellschaften multinationaler Unternehmen mit einer 

Profitabilitätsänderung von 0,5 %, bezogen auf die Durchschnittsrendite, wenn sich der Steu-

ersatz im Ausland um einen Prozentpunkt ändert. Die von Weichenrieder (2009, S. 295) ge-

messene Semi-Elastizität beträgt 0,6. Die grau hinterlegen Semi-Elastizitäten sind die präfe-

rierten Spezifikationen des Hauptmodells. 

Tabelle 18:  Semi-Elastizitäten Outboundsample 

Tabelle \ Spezifikation 1 2 3 4 5 6 7 Mittelwert 

Regression, Outbound,  

Replikation Weichenrieder (2009) 0,8 1,1 0,4 n.s.       0,8 

Regression, Outboundsample,  

Hauptanalyse n.s. 0,5 0,2 0,5 n.s. 0,3  0,4 

Regression, Outbound, Aufnahme kolli-

nearer Variablen, Winsorisierung der 

Kapitalrendite 
0,9 n.s. n.s.     0,9 

Regression, Outbound,  

Beschränkung der Stichprobe  0,1 n.s. n.s. n.s. 0,6 0,6 0,6 0,5 

Regression, Outbound,  

Erweiterung der Stichprobe  n.s. 0,2 0,2     0,2 

Regression, Outbound, Herausnahme 

der Produktivitätsvariablen n.s. 0,5 0,2 0,5    0,4 

Mittelwert               0,5 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

Zusammenfassend konnten die Ergebnisse von Weichenrieder (2009) für den vorliegenden Da-

tensatz im Zeitraum von 1999 bis 2018 im Inboundsample nicht bestätigt werden, da kaum 

signifikante Ergebnisse in Übereinstimmung mit der Gewinnverlagerungshypothese gefunden 

wurden. Die Nullhypothese H1 konnte nicht abgelehnt werden. 
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Im Outboundsample wurden in der Mehrzahl der Spezifikationen signifikante Korrelationen 

gemessen, welche auf Gewinnverlagerung hindeuten. Die Nullhypothese H2 kann abgelehnt 

werden. Für die Hypothese 3 wurden die Vorsteuerergebnisse geschätzt. Die Spezifikation mit 

der Rendite war nicht signifikant, die Spezifikation mit dem logarithmierten Gewinn hingegen 

schon. Somit konnte die Nullhypothese H3 teilweise abgelehnt werden. Im folgenden Abschnitt 

werden diese Ergebnisse in die Literatur eingeordnet. 

7.2 Diskussion und Limitationen 

Beer u.a. (2020) haben den Stand der Forschung aus Studien zur Gewinnverlagerung multina-

tionaler Unternehmen zusammengefasst. Die als Konsensschätzung ermittelte Semi-Elastizität 

beträgt 1,0 und ist größer als die in diesem Aufsatz durchschnittlich ermittelten Elastizitäten. 

Dabei ist zu beachten, dass Beer u.a. auch Makrostudien verwenden, die regelmäßig quantitativ 

größere Effekte messen. Für mikroökonometrische Studien beträgt die Semi-Elastizität hinge-

gen 0,7 und ist näher an den in der vorliegenden Analyse ermittelten Werten. Die Verwendung 

der Kapitalrendite führt durchschnittlich zu niedrigeren Semi-Elastizitäten als die Schätzung 

von logarithmierten Gewinnen (Beer, de Mooij und Liu, 2020, S. 673). Sie hat den Vorteil, dass 

auch Verlustjahre im Gegensatz zum logarithmierten Gewinn berücksichtigt werden können 

(De Simone, Klassen und Seidman, 2017, S. 114). Im Inboundsample wurden überwiegend 

keine signifikanten Ergebnisse gefunden. Im Outboundsample beträgt das arithmetische Mittel 

der signifikanten Ergebnisse 0,5 und ist in der Größenordnung der Konsensschätzung für Pro-

fitabilitätsanalysen (Beer, de Mooij und Liu, 2020, S. 673). Die Besonderheit des in diesem 

Aufsatz analysierten Datensatzes ist die Quasi-Vollerhebung von deutschen Tochterunterneh-

men ausländischer Investoren (Inboundsample) und ausländischer Tochterunternehmen deut-

scher Investoren (Outboundsample). Dadurch basieren die Ergebnisse auf einer breiten Daten-

grundlage und enthalten sowohl Beobachtungen mittelgroßer Unternehmen als auch der 

DAX30-Konzerne. Verzerrungen aufgrund der Verfügbarkeit von primären Unternehmensda-

ten können somit weitestgehend ausgeschlossen werden. Dazu kommt der im Vergleich zu an-

deren Studien lange Beobachtungszeitraum von 20 Jahren. 

Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu beachten, dass mit dem vorliegenden Ansatz aus-

schließlich Gewinnverschiebung zwischen einer Tochtergesellschaft und deren direktem Inves-

tor bzw. der Konzernmutter in bidirektionaler Relation gemessen werden kann. Denkbar ist 

auch die Gewinnverlagerung mit anderen Tochtergesellschaften eines Konzerns, über die im 

Datensatz keine Informationen vorliegen (Huizinga und Laeven, 2008). Im Outboundsample 
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wird die Gewinnverlagerung von der Muttergesellschaft zur Tochtergesellschaft gemessen. 

Diese ist in der Regel weniger ausgeprägt, da Unternehmen auf Anreize zur Gewinnverlagerung 

vom Heimatland in andere Länder weniger sensitiv reagieren als umgekehrt (Dischinger, Knoll 

und Riedel, 2014, S. 268). Vor diesem Hintergrund sind die gemessenen Korrelationen als Un-

tergrenze aufzufassen. Insgesamt kann mit der verwendeten Schätzmethode Steuervermeidung 

in Übereinstimmung mit der Handelsbilanz gemessen werden (conforming tax avoidance, vgl. 

Aufsatz B.II, Kapitel 4), jedoch nicht solche in Abweichung der Handelsbilanz mangels Infor-

mationen über die gezahlten Steuern. 

Daneben könnten Verzerrungen aus den handelsbilanziellen Daten resultieren. Im Inbound-

sample ist anzunehmen, dass die Bilanzierung einheitlich nach HGB erfolgt, wohingegen im 

Outboundsample unterschiedliche lokale Bilanzierungsstandards zum Einsatz kommen. In 

Handelsbilanzen sind beispielsweise selbsterstellte immaterielle Vermögensgegenstände regel-

mäßig unterbewertet. Hohe Renditen oder Gewinne in einem Niedrigsteuerland müssen nicht 

auf Steuervermeidung oder Gewinnverlagerung beruhen, sondern können aus der nicht-markt-

basierten handelsrechtlichen Bewertung des Kapitals resultieren (Dharmapala, 2014, S. 425). 

Die Herstellung von hochrentierlichen Vermögensgegenständen in Niedrigsteuerländern ist 

weniger der Gewinnverlagerung als vielmehr einer Investitionsentscheidung („Steuerplanung“, 

vgl. B.I, Kapitel 3) gleichzusetzen (Riedel, 2018, S. 172). Dazu kommt die Endogenität der 

Steuersätze, da weder die staatliche Auswahl eines bestimmten Steuersatzes noch die Wahl für 

einen Standort einer Tochtergesellschaft exogen vorgegeben ist (Dharmapala, 2014, S. 425). 

Die Vergleichbarkeit mit den Ergebnissen anderer Studien könnte eingeschränkt sein, da übli-

cherweise Vorsteuerergebnisse analysiert werden. Schließlich bleibt festzuhalten, dass die 

Identifikationsstrategie nicht kausal ist, sondern Korrelationen misst. Diese sind nicht zwangs-

läufig durch Gewinnverlagerung begründet. Investoren könnten sich beispielsweise auf Netto-

renditen anstatt auf die Bruttorenditen konzentrieren. Wenn in allen Ländern die gleichen Net-

torenditen gefordert werden, würde dies in Hochsteuerländern zu höheren Vorsteuerrenditen 

führen (Riedel, 2018, S. 172). Dadurch wären die Ergebnisse nach unten verzerrt. Im Outbound-

sample ist wegen der mechanischen Korrelation von Nachsteuerrenditen und Steuersätzen die 

zusätzliche Annahme notwendig, dass kein Gewinn in Joint Ventures verlagert wird (vgl. Ab-

schnitt 3.3). Diese Zusatzannahme könnte zu anderen Ergebnissen führen als bei einer unmit-

telbaren Korrelationsmessung von Vorsteuerrenditen und Steuersätzen. 
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Abschließend ist zu beachten, dass Gewinnverlagerungsstrategien langfristig angelegt sind. An-

stelle einer unmittelbaren Reaktion könnte der Effekt erst nach mehreren Jahren eintreten oder 

die Steuersatzänderungen sind zu gering, um kosteneffizient darauf zu reagieren. 

8 Fazit 

In diesem Aufsatz wird eine empirische Analyse zur Steuervermeidung und Gewinnverlage-

rung multinationaler Unternehmen durchgeführt. Während das Inboundsample sich auf deut-

sche Tochtergesellschaften ausländischer Konzerne bezieht, werden im Outboundsample aus-

ländische Tochtergesellschaften deutscher Investoren betrachtet. In Bezug auf ausländische Di-

rektinvestitionen in Deutschland (Inboundsample) sowie deutsche Direktinvestitionen im Aus-

land (Outboundsample) handelt es sich jeweils annähernd um eine Vollerhebung, da die 

Schwelle für die Berichtspflicht niedrig ist. Somit können die Schlussfolgerungen aus einer 

breiten Datengrundlage über einen Zeitraum von 20 Jahren gezogen werden. 

Nach einer knappen Darstellung der empirischen Evidenz zu Steuervermeidung und Gewinn-

verlagerung in Deutschland (Kapitel 2) folgen eine Modellskizze und die Formulierung der 

Hypothesen in Kapitel 3. In Kapitel 4 wird der Datensatz vorgestellt und notwendige Bereini-

gungen werden erläutert. In den Kapiteln 5 und 6 folgt die empirische Analyse der Inbound- 

und Outboundstichprobe.  

Im Inboundsample wurde kaum Evidenz für die aus der Literatur bekannte Gewinnverlage-

rungshypothese gefunden, wenn die in diesem Literaturstrang üblichen zeit- und tochterunter-

nehmensfixen Effekte in die Regressionsgleichung aufgenommen werden. Für die Untersu-

chung des Outboundsample wurde eine indirekte Identifikationsstrategie durch Verwendung 

der Eigentümervariable gewählt. In der Hauptanalyse sowie in der Mehrzahl der Sensitivitäts-

analysen werden signifikante Korrelationen in Übereinstimmung mit der Gewinnverlagerungs-

hypothese gemessen. Die Effektstärke entspricht annähernd der Konsensschätzung von Beer 

u.a. (2020) bei Verwendung von Mikrodaten und Kapitalrenditen. Mithilfe der deskriptiven 

Analyse von Tochtergesellschaften in Steueroasen werden die Erkenntnisse aus der multivari-

aten Analyse im Outboundsample gestützt. Die im Inboundsample überwiegend insignifikanten 

Ergebnisse könnten auf die breite Datengrundlage, die ausschließlich bidirektionale Korrelati-

onsmessung zwischen Mutter- und Tochterunternehmen sowie strikte deutsche Steuergesetze 

zurückzuführen sein. 
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C Die steuerliche Behandlung von Sach- und Humankapital beim 

Wechsel des Ansässigkeitsstaates und Verlust des Besteue-

rungsrechts vor dem Hintergrund des Äquivalenz- und des 

Leistungsfähigkeitsprinzips 

Einkommen aus Human- und Sachkapital werden steuerrechtlich sowohl in nationalen als auch 

in grenzüberschreitenden Sachverhalten unterschiedlich behandelt. Dem Grundsatz des Äqui-

valenzprinzips folgend soll mit der Besteuerung von Einkommen und Vermögen ein pauscha-

lierter Ausgleich für die Nutzung staatlicher Leistungen erhoben werden. Bei Unternehmen 

wird so die Besteuerung der stillen Reserven begründet, wenn diese Wirtschaftsgüter ins Aus-

land übertragen oder ihren Sitz verlegen. Beim Wegzug natürlicher Personen werden ebenfalls 

die stillen Reserven des Sachkapitals besteuert, nicht jedoch das Humankapital. Dies stellt ins-

besondere bei Hochschulabsolventen eine steuerliche Ungleichbehandlung dar, da der Zugang 

zu Hochschulbildung weitestgehend steuerfinanziert ist. Erfolgt nach dem Ende des Studiums 

ein Wegzug ins Ausland, wird diese staatlich geförderte Humankapitalakkumulation im Staat 

des Kapitalerwerbs nicht besteuert. 

Der Aufsatz wurde unter folgendem Titel in den Perspektiven der Wirtschaftspolitik 2021, 

22(1), S. 67–82 publiziert: 

Hubmann, Maximilian (2021): Braucht Deutschland eine Wegzugsbesteuerung für Akademi-

ker? - Zur steuerlichen Behandlung von Sach- und Humankapital beim Verlust des Besteue-

rungsrechts vor dem Hintergrund des Äquivalenz- und des Leistungsfähigkeitsprinzips. 

Im Vergleich zur publizierten Version ist für die Dissertation eine Aktualisierung der Rechts-

lage auf den 1.1.2022 vorgenommen worden, da das ATAD-Umsetzungsgesetz in Kraft getre-

ten ist. Dadurch wurde die Wegzugsbesteuerung nach § 6 AStG teilweise neu geregelt und im 

Verhältnis zum EU-Ausland verschärft. Zudem sind die Daten zu den Studienkosten aktuali-

siert worden. Die nationalen Vorschriften zur Besteuerung von Humankapital werden ausführ-

licher dargestellt und um Beispiele ergänzt. 
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1 Einleitung 

Staatliche Bildung und insbesondere das Hochschulstudium sind in Deutschland weitestgehend 

aus Steuermitteln finanziert. Regelmäßig wird jedoch diskutiert, ob die Steuersubvention einer-

seits effizient ist und eine Beitragsfinanzierung andererseits sozialverträglich wäre 

(Hansjürgens, 1999, S. 281, 287 f.; Glomm, Ravikumar und Schiopu, 2011, S. 662 ff.). Eine 

mögliche Lösung dieses Zielkonflikts sind beispielsweise nachgelagerte Studiengebühren, die 

erst nach erfolgreichem Abschluss des Studiums sowie einem (über-) durchschnittlichen Er-

werbseinkommen anfallen (Winter, 2015, S. 6; Schleicher, 2019). Ein solcher Vorschlag greift 

zu kurz, wenn nach dem Studium ein Wegzug ins Ausland erfolgt und die Gebühren nicht mehr 

erhoben werden können. Im Gegensatz zu den steuerlichen Vermeidungs- und Missbrauchs-

vorschriften beim Entzug des Besteuerungsrechts von Sachvermögen gibt es keine analoge Re-

gelung für das Humankapital.129 Wenn ein Unternehmen Betriebsvermögen ins Ausland verla-

gert, werden die stillen Reserven steuerrechtlich realisiert und es wird eine „Wegzugssteuer“ 

auf die Differenz aus dem Marktwert und dem Buchwert des Vermögensgegenstands erhoben 

(§ 4 (1) S. 3 EStG, § 12 (1) S. 1 KStG). Insofern werden Investitionen in Humankapital im 

Vergleich zu Sachkapitalinvestitionen steuerlich different behandelt. 

Der vorliegende Aufsatz untersucht Asymmetrien in der steuerlichen Behandlung von Sachka-

pital und Humankapital vor allem in grenzüberschreitenden Sachverhalten vor dem Hinter-

grund der beiden fundamentalen Steuerprinzipien des Äquivalenz- und des Leistungsfähigkeits-

prinzips. Diese beiden Prinzipien wurden als Beurteilungsmaßstab ausgewählt, da sie sowohl 

in der betriebswirtschaftlichen, finanzwissenschaftlichen als auch juristischen Fachliteratur re-

gelmäßig als Begründung für die Besteuerung dem Grunde und/oder der Höhe nach dienen. 

Neben dieser dogmatischen Sichtweise wird die Wegzugsbesteuerung auf Basis der Optimal-

steuertheorie betrachtet. Konkret wird geprüft, ob sich anhand der Argumente für die Wegzugs-

besteuerung von Sachkapital ebenfalls eine Wegzugssteuer für Humankapital begründen ließe. 

Abschließend soll der wirtschaftspolitische Handlungsbedarf beurteilt werden.  

Das folgende Kapitel beginnt mit einer Rechtfertigung von Besteuerung anhand der beiden 

Steuerprinzipien. Daran anknüpfend werden theoretische Leitbilder der Besteuerung erläutert 

sowie die Begriffe Sach- und Humankapital voneinander abgegrenzt (Kapitel 3). In Kapitel 4 

 
129  Die Begriffe Vermögen und Kapital werden als Synonym verwendet. Der Autor will bereits an dieser Stelle 

betonen, dass der Beitrag nicht eine Bewertung von Menschen oder Menschenleben behandelt. Die Einnah-

men, die Menschen durch ihre Arbeitskraft erreichen können, werden in ökonomischen Größen operationali-

siert. Dazu dient der Begriff „Humankapital“ bzw. „Humanvermögen“. 
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werden systematische Unterschiede in der steuerlichen Behandlung von Sach- und Humanka-

pital formalisiert und analysiert. Zunächst wird das nationale Ertragssteuerrecht betrachtet und 

im Anschluss die optimale Besteuerung mobiler Produktionsfaktoren in offenen Volkswirt-

schaften thematisiert. Der Fokus liegt auf Steuerwirkungen beim Wegzug von natürlichen Per-

sonen und Unternehmen ins Ausland sowie dem daraus resultierenden Verlust des Besteue-

rungsrechts des ursprünglichen Ansässigkeitsstaats. Im Anschluss wird in Kapitel 5 die Über-

tragbarkeit der Regelung für die Wegzugsbesteuerung von Sachkapital auf das Humankapital 

überprüft. Nach einer Einordnung des Beitrags in die Literatur zur „Brain Drain Tax“ wird 

gezeigt, dass die Nicht-Erhebung einer Wegzugssteuer bei Humankapital einerseits und die Er-

hebung einer Wegzugssteuer bei Sachkapital andererseits gegen fundamentale Besteuerungs-

prinzipien, namentlich das Äquivalenz- und das Leistungsfähigkeitsprinzip, verstößt. Die 

asymmetrische Besteuerung setzt Anreize zum steuerfinanzierten Bildungserwerb im Inland, 

dessen Erträge im Ausland realisiert werden können. Volkswirtschaftlich kann dies bei gleich-

zeitig hoher Ausbildungsqualität und hoher Besteuerung im Inland zu einer Abwanderung von 

Talenten führen („Brain-Drain“, vgl. Abschnitt 5.1). Basierend auf diesen theoretischen Ein-

sichten wird eine partielle Lösungsmöglichkeit entwickelt, die zumindest eine kostenäquiva-

lente Besteuerung des Humankapitals von Hochschulabsolventen erlaubt. Abschließend wird 

beurteilt, inwiefern unter Berücksichtigung dogmatischer und theoretischer Gesichtspunkte ein 

wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf bestehen könnte. 

2 Rechtfertigung von Besteuerung 

„Steuern sind Geldleistungen, die nicht eine Gegenleistung für eine besondere Leistung dar-

stellen und von einem öffentlich-rechtlichen Gemeinwesen zur Erzielung von Einnahmen allen 

auferlegt werden, bei denen der Tatbestand zutrifft, an den das Gesetz die Leistungspflicht 

knüpft; die Erzielung von Einnahmen kann Nebenzweck sein.“ § 3 (1) AO 

Für den Begriff der Steuern ist in der Abgabenordnung eine Legaldefinition festgelegt. Dem-

nach erfolgt die Erhebung in Form von Geldleistungen durch den Staat zum Zweck der Einnah-

menerzielung (Fiskalzwecknorm). Die Einnahmenerzielung kann jedoch Nebenzweck sein und 

die Steuer auch zu Lenkungszwecken erhoben werden.130 Nach dem Wortlaut des Gesetzes 

stellen Steuern keine Leistung für eine konkrete Gegenleistung dar. Dies unterscheidet Steuern 

von sonstigen öffentlichen Abgaben wie beispielsweise Beiträgen oder Gebühren (Gersch, 

 
130  Vgl. dazu grundlegend Wagner (1986). 
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2020, § 3 Rz. 7). Dass die Steuer allen auferlegt wird, die die Voraussetzungen erfüllen, ent-

spricht dem Grundsatz gleichmäßiger Besteuerung und wird aus Artikel 3 (1) GG abgeleitet 

sowie in § 85 AO konkretisiert. Gleichmäßigkeit der Besteuerung wird als Voraussetzung für 

Steuergerechtigkeit betrachtet (Gersch, 2020, § 3 Rz. 12; Hey, 2021, Rz. 96). Als Kriterium für 

gleichmäßige Besteuerung dient das Leistungsfähigkeitsprinzip. Insbesondere in der juristi-

schen Steuerliteratur wird dieses „als Fundamentalprinzip gerechter Besteuerung aner-

kannt“ (Hey, 2021, Rz. 40). Aus dem Gesetz lassen sich jedoch keine genauen Zielvorgaben, 

sondern nur eine weit auszulegende Menge zulässiger Handlungsalternativen für den demokra-

tischen Prozess ableiten (Eckhoff, 2016, S. 213 f.). Gemäß dem Leistungsfähigkeitsprinzip wird 

der Finanzierungsbeitrag daran bemessen, inwieweit Steuerpflichtige in der Lage sind, zur 

Staatsfinanzierung beizutragen. Die Gleichmäßigkeit der Besteuerung unterscheidet dabei zwei 

Dimensionen: Zum einen soll eine identische Leistungsfähigkeit bei allen Steuerpflichtigen zu 

einer identischen Steuerlast, unabhängig von der Ertragsquelle, führen (horizontale Gleichbe-

handlung). Zum anderen erfordert vertikale Gleichbehandlung mitunter, dass ungleiche steuer-

liche Leistungsfähigkeit auch zu ungleichen Steuerquoten führt (Schneider, 2002, S. 232). 

Diese beiden Werturteile der horizontalen und vertikalen Gleichbehandlung bilden zentrale Ge-

rechtigkeitsüberlegungen des Steuersystems. 

Neben dem Leistungsfähigkeitsprinzip wird Besteuerung auch mit dem Äquivalenzprinzip be-

gründet. Steuerzahlungen stellen demnach keinen finalen Nutzenverlust für die Bürger dar, son-

dern dienen zur Finanzierung der staatlichen Leistungen. Somit kommen Steuern allen Bürgern 

zugute. Einzelne Steuerarten, wie die lokale Gewerbesteuer für Unternehmen, werden mit dem 

Äquivalenzprinzip bzw. der Nutzung lokaler Ressourcen begründet (Schreiber, 2016, S. 103). 

Demzufolge stellt die Steuer einen (pauschalierten) Ausgleich für die Nutzung der staatlichen 

Infrastruktur dar. Unternehmen nutzen beispielsweise Straßen, Erkenntnisse aus staatlicher 

Grundlagenforschung und qualifizierte Arbeitskräfte.131 Eine unmittelbare Zuordnung zu erhal-

tenen Einzelleistungen ist jedoch regelmäßig nicht möglich (Homburg, 2015, S. 8). Vor allem 

in der juristischen Literatur wird argumentiert, dass die Besteuerung überwiegend mit dem 

Leistungsfähigkeitsprinzip zu rechtfertigen sei und das Äquivalenzprinzip nur eine untergeord-

nete Rolle spiele (Hey, 2021, Rz. 44 ff.). Aufgrund des allgemeinen, nicht zweckgebundenen 

 
131  Weitere Beispiele sind der Rechtsrahmen der Gesetzgebung sowie die Landesverteidigung als klassische öf-

fentliche Güter. 
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Charakters würden Steuern allenfalls das Gemeinlastprinzip132, selten aber das Äquivalenzprin-

zip erfüllen (Hübschmann u. a., 2019, § 3, Rz. 153 f.). In der wirtschaftswissenschaftlichen 

Literatur wird hingegen als grundlegende Rechtfertigung für die Erhebung von Steuern dem 

Grunde nach auch das Äquivalenzprinzip genannt (Brennan und Buchanan, 1980; Hansjürgens, 

1997, S. 276 ff.; Homburg, 2015, S. 8).133 Eine praktische Bedeutung kommt dem Äquivalenz-

prinzip vor allem im internationalen Steuerrecht zu. Auch hier kann jedoch keine individuelle, 

sondern nur eine Gesamtäquivalenz allgemeiner Natur berücksichtigt werden (Schön, 2012, S. 

215). Innerhalb des Äquivalenzprinzips wird in nutzenmäßige und kostenmäßige Äquivalenz 

differenziert. Bei nutzenmäßiger Äquivalenz müsste der individuelle Nutzen einzelner staatli-

cher Leistungen für ein Steuersubjekt messbar und die Steuerzahlung anhand dieser Größe zu 

bestimmen sein. Neben dem Abgrenzungsproblem, wer welche Leistung in Anspruch nimmt, 

ist ein Surrogat für den individuellen Nutzen zu definieren. Praktikabler im Sinne der Messbar-

keit ist daher die kostenmäßige Äquivalenz von öffentlichen Leistungen einerseits und deren 

Finanzierung andererseits. Dies hat aufgrund der anzunehmenden Kostenminimierung der 

Nachfrager öffentlicher Leistungen zudem positive Allokationseffekte zur Folge (Haller, 1981, 

S. 13 ff.; Hansjürgens, 1997, S. 280). Somit enthält das Äquivalenzprinzip eine wichtige wirt-

schaftspolitische Komponente (Hines, 2000).134  

Zusammenfassend lässt sich die Besteuerung abstrakt sowohl mit dem Äquivalenzprinzip als 

auch mit dem Leistungsfähigkeitsprinzip rechtfertigen. Die Prinzipien sind als komplementär 

zu betrachten (Lang, 2011, S. 147). Dennoch ist einschränkend darauf hinzuweisen, dass die 

Besteuerung nicht ausschließlich durch diese beiden Prinzipien geregelt werden kann. Diese 

werden durch Einsichten aus der Optimalsteuertheorie ergänzt oder sogar überlagert. Daher 

wird in Abschnitt 4.2 ergänzend eine Diskussion um die optimale Besteuerung mobiler 

 
132  Vom Äquivalenzprinzip unterscheidet sich das Gemeinlastprinzip dahingehend, dass keine Zuordnung von 

Leistungen und Kosten zu Individuen erfolgt. 

133  Dem Äquivalenzprinzip wird teilweise auch in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur widersprochen, 

siehe Schneider (1975) sowie Bolik (2006, S. 21). 

134  Eine strenge Auslegung des Äquivalenzprinzips würde bedeuten, dass ein Bürger für diejenigen staatlichen 

Leistungen zahlt, die er individuell erhält. Insofern würde dies die Definition von Beiträgen widerspiegeln 

und der Legaldefinition aus § 3 AO entgegenstehen (Lang, 2016, S. 105). Steuergerechtigkeit nach dem Äqui-

valenzprinzip würde zudem einer in Rechtsstaaten demokratisch legitimierten Umverteilung widersprechen, 

da ein gut verdienender Unternehmer ggf. niedrigere Steuern zahlen müsste als ein Geringverdiener, welcher 

in hohem Umfang staatliche Leistungen beansprucht (Osterloh-Konrad, 2017, S. 307). Ein spezieller Tarif, 

wie die Progression in der Einkommensteuer, ließe sich mit dem Äquivalenzprinzip nur dann begründen, 

wenn Bezieher hoher Einkommen staatliche Leistungen überproportional stärker nachfragen würden als Ge-

ringverdiener (Brümmerhoff und Büttner, 2018, S. 211). Die Begründung von Besteuerung mit dem Äquiva-

lenzprinzip der Höhe nach erscheint daher nur in Einzelfällen sinnvoll bzw. widerspricht dies partiell dem 

Leistungsfähigkeitsprinzip. 
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Produktionsfaktoren geführt.135 Im folgenden Kapitel werden das Einkommen und der Konsum 

als Anknüpfungspunkte für die Besteuerung diskutiert sowie die Begriffe Human- und Sachka-

pital definiert. 

3 Anknüpfungspunkte der Besteuerung 

3.1 Einkommensbasierte und konsumbasierte Steuersysteme 

Als Anknüpfungspunkte der Besteuerung und somit auch für die Messung steuerlicher Leis-

tungsfähigkeit werden in der Literatur die theoretischen Leitbilder Einkommen und Konsum als 

Surrogate diskutiert. Der Begriff des Einkommens umfasst drei unterschiedlich breite Ausle-

gungen.136 Gemäß der Reinvermögenszuwachstheorie ist das Einkommen die Differenz des 

Marktwerts des Vermögens in t und t-1 zuzüglich des realisierten Einkommens innerhalb der 

Periode t. Der Reinvermögenszuwachs besteht demnach sowohl aus realisiertem als auch aus 

nicht realisiertem Einkommen. Diese umfassende Form der Einkommensdefinition ist in der 

Praxis für steuerliche Zwecke jedoch problembehaftet. Eine objektive und rechtssichere Be-

wertung ist aufgrund fehlender aktiver Märkte für viele Wirtschaftsgüter sehr aufwendig oder 

sogar unmöglich. Die Berechnung ist mit Unsicherheit verbunden; es ist daher ein Erwartungs-

wert Et zu bilden: 

Das realisierte Einkommen Gt besteht aus dem Zahlungsüberschuss Zt, welcher zu Konsum-

zwecken zur Verfügung steht, zuzüglich der Investitionsauszahlung It und abzüglich der Ab-

schreibung Afat.
137 Der Diskontierungsfaktor wird mit q bezeichnet.138 

 
135  Insofern stellt die vorgenommene Argumentation nur eine Partialanalyse dar. Diese Einschränkung der Par-

tialanalyse kommt bei ökonomischen Fragestellungen regelmäßig vor. Beispielsweise sind neutrale Steuer-

systeme zwar investitionsneutral, dennoch ergeben sich Abgrenzungsprobleme zwischen privater und Unter-

nehmenssphäre, so dass keine vollumfängliche Neutralität erreicht werden kann (Homburg, 2015, S. 239). 

136  Die folgenden Ausführungen sind angelehnt an Homburg (2015), S. 199-203. Anhand der verbalen Ausfüh-

rungen wurden die Formeln selbst entwickelt. 

137  Gt = Zt + It - Afat. 

138  Der Diskontierungsfaktor besteht aus (1+ Zinssatz). 
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(8) 
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Im Moment der Geburt oder Gründung besteht der Reinvermögenszuwachs aus dem Ertrags-

wert aller zukünftigen Zahlungsüberschüsse oder Gewinne sowie dem tatsächlichen Zahlungs-

mittelzufluss in Periode 0.139 In allen Folgeperioden t > 0 besteht der Reinvermögenszuwachs 

aus der Summe des Ertragswertes der zu diesem Zeitpunkt noch zukünftigen Zahlungsüber-

schüsse oder Gewinne und dem tatsächlichen Zufluss in dieser Periode abzüglich des Ertrags-

wertes der Vorperiode. Zur Veranschaulichung wird am Ende dieses Abschnitts ein Beispiel 

gerechnet. 

Der Einkommensbegriff nach dem Reinvermögenszugangsprinzip basiert hingegen auf der no-

minellen Kapitalerhaltung und erfasst ausschließlich im kaufmännischen Sinne realisierte 

Wertsteigerungen (§ 252 (1) Nr. 4 HGB), so dass Finanzierungs- und Liquiditätsrestriktionen 

berücksichtigt werden. Aus diesem Grund ergeben sich sowohl in der Steuer- als auch in der 

Handelsbilanz regelmäßig stille Reserven. Die Bildung von Erwartungswerten ist nur noch in 

geringem Umfang notwendig, da die Bewertung zu fortgeführten Anschaffungs- oder Herstel-

lungskosten erfolgt. Die Diskontierung des Gesamtvermögens entfällt. Das Einkommen be-

rechnet sich dann folgendermaßen, wobei Zt  den um Forderungen und Verbindlichkeiten kor-

rigierten Zahlungsmittelfluss darstellt.  

(9) 
t

EK2 Reinvermögenszugang

t t tBMG  = Ek = Z + I - Afa  

Teilweise wird im Steuerrecht nicht die einmalige Wertänderung des Vermögens, sondern le-

diglich wiederkehrende Einnahmen als Einkommen definiert. Demzufolge werden gelegentli-

che Veräußerungsvorgänge oder Erbschaften regelmäßig nicht als Einkommen erfasst 

(Homburg, 2015, S. 199). 

(10) 
t

EK3 WiederkehrenderReinvermögenszugang wiederkehrend

t t tBMG  = Ek  = Z + I  - Afa  

 
139  Zu einer Besteuerung im Zeitpunkt der Geburt vgl. Wenger (1983), S. 231 ff. 
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Die Einkommensteuer fällt bei der Entstehung des Einkommens unabhängig von der Verwen-

dung an. Dies führt dazu, dass sowohl konsumiertes als auch gespartes Einkommen mit der 

Steuer belastet wird. Die Erträge aus den Ersparnissen werden ebenfalls der Einkommensteuer 

unterworfen. Folglich wird die Allokation des Einkommens auf Ersparnisse einerseits und Kon-

sum andererseits verzerrt, da der Konsum im Gegensatz zur Ersparnis keiner zusätzlichen Be-

steuerung unterliegt. Die Gleichmäßigkeit der Besteuerung wird in einkommensbasierten Steu-

ersystemen daher aus ökonomischer Sicht verletzt (Wenger, 1983, S. 208).140 

Eine Konsumsteuer knüpft anders als die Einkommensteuer an die Ausgaben an. Zugeflossene 

Geldmittel können entweder zu Konsumzwecken ausgegeben oder gespart werden. Besteuert 

wird lediglich der konsumierte Teil. Investitionen bzw. Ersparnisse und somit auch Finanzan-

lagen erfolgen aus unversteuertem Einkommen, wodurch intertemporale Neutralität hergestellt 

wird (Kiesewetter, 1999, S. 34 ff.). Bei einer zahlungsmittelbasierten Konsumbesteuerung ver-

einfacht sich die Formel für die steuerliche Bemessungsgrundlage dementsprechend:141  

(11) 
Konsum

t tBMG  = Z  

Im Folgenden wird anhand eines einfachen Beispiels dargestellt, wie eine Einkommensbesteu-

erung gemäß der Reinvermögenszuwachstheorie im Unterschied zu einer Besteuerung des Kon-

sums funktioniert. Das Beispiel ist auf Humankapital bezogen, kann aber analog auf Sachkapi-

tal angewendet werden. 

Zahlenbeispiel: Reinvermögenszuwachs vs. Kapitalfluss 

Ein repräsentatives Individuum lebe über 6 diskretionäre Perioden und habe in Periode 1 keinen 

Verdienst, in den anderen Perioden verdiene es im Erwartungswert jeweils eine Geldeinheit. 

Der zu Konsumzwecken zur Verfügung stehende Geldzufluss Zt werde in jeder Periode voll-

ständig konsumiert. In Summe beträgt der nominale Lebensverdienst 5,0 Geldeinheiten. Der 

Zinssatz sei 5 Prozent. Bei einer Humankapitaleinkommensbesteuerung nach der Reinvermö-

genszuwachstheorie wird der Geldfluss zuzüglich der Ertragswertänderung des Humankapitals 

E(Vt) besteuert.  

 
140  Dies wird von Juristen zwar teilweise anerkannt, einen verfassungsrechtlichen oder steuertheoretischen 

Zwang zu einem Wechsel zur Konsumbesteuerung sei daraus aber nicht abzuleiten (Hey, 2021, Rz. 82). 

141  Konsumbasierte Steuersysteme gibt es in unterschiedlichen Ausprägungen (Kruschwitz, Schneider und 

Husmann, 2003). Am bekanntesten ist die zinsbereinigte Einkommensteuer, die gegenwärtig beispielsweise 

in Belgien, Italien oder Malta Anwendung findet (EY Corporate Tax Guide, 2020). Aufgrund der Einfachheit 

der Notation wird hier die Cashflow-Steuer dargestellt. 
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In der Periode 1 fließt dem Individuum zwar kein Verdienst zu, der Ertragswert beträgt aber 

bereits 4,33 Geldeinheiten gemäß Formel (8). Bei einer Einkommensteuer nach der Reinver-

mögenszuwachstheorie ist dies auch die steuerliche Bemessungsgrundlage in Periode 1. 

In Periode 2 beträgt der Ertragswert nur noch 3,55 Geldeinheiten, da das Individuum in der 

Zukunft jeweils eine Geldeinheit über 4 Perioden erhält. Der Ertragswert verringert sich dem-

nach um 0,78 Einheiten. Dies wird durch den Zufluss der Zahlung in Höhe von 1,0 Geldeinhei-

ten in Periode 2 überkompensiert, so dass sich als Saldo ein zu versteuerndes Einkommen von 

0,22 Geldeinheiten ergibt. Der Barwert der steuerlichen Bemessungsgrundlage über alle Perio-

den beträgt 4,93 bei einer Reinvermögenszuwachsbesteuerung. 

Tabelle 19: Gegenüberstellung einer Besteuerung nach der Reinvermögenszuwachstheorie 

und einer Besteuerung des Kapitalflusses142 

t 1 2 3 4 5 6 

Summe  

nominale BMG 

(Zt) 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 5,00 

E(Vt) 4,33 3,55 2,72 1,86 0,95 0,00  

BMG, Reinvermögenszuwachs 4,33 0,22 0,18 0,14 0,09 0,05 5,00 

Barwert der BMG 4,93       
        

BMG, Cashflow 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 5,00 

Barwert der BMG 4,33       

Eine Besteuerung des Kapitalflusses hingegen greift nur auf tatsächlich zugeflossene Zahlungs-

überschüsse zu. Da in Periode 1 keine Zahlung fließt, fällt demnach auch keine Steuer an. In 

den Perioden 2 bis 6 beträgt die steuerliche Bemessungsgrundlage jeweils 1,0 Geldeinheiten. 

Obwohl die Summe der nominalen Bemessungsgrundlagen bei beiden Gewinnermittlungsvor-

schriften mit 5,0 jeweils identisch ist, beträgt der Barwertvorteil bei einer Besteuerung des Ka-

pitalflusses 0,60 Geldeinheiten oder 14 Prozent bei einem gewählten Diskontierungszinssatz 

von 5 Prozent. 

3.2 Humankapital und Sachkapital 

Um die unterschiedliche Besteuerung von Human- und Sachkapital aufzuzeigen, ist zunächst 

eine Definition dieser Begriffe notwendig. Sachkapital kann aus körperlichen und nicht-kör-

perlichen Gegenständen bestehen, an denen das Eigentum durch Übertragung erlangt werden 

 
142  Quelle: Eigenes Beispiel und Berechnung. 
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kann (Fungibilität).143 Es kann für die Erstellung von Gütern und Dienstleistungen verwendet 

werden und besteht beispielsweise aus immateriellen Vermögensgegenständen wie Patenten, 

Grundstücken sowie technischen Anlagen und Maschinen. Der Wert von Sachkapital (SK) 

kann aus den erwarteten Gewinnen (Formel (12)), hier in Form des Reinvermögenszugangs-

prinzips, oder den erwarteten Cashflows (Formel (13)) zum Zeitpunkt n berechnet werden. Die 

Formeln entsprechen dem aus der Investitionsrechnung oder Unternehmensbewertung bekann-

ten Kalkül.144 

(12) ( )
T

EK -t

n n t+1 t+1 t+1

t=n

SK = E Z + I - Afa *q
 
 
 
   

(13) 
T

CF -t

n n t+1

t=n

SK = E Z *q
 
 
 
  

Das Humankapital wird definiert als die in Geldeinheiten bewertete menschliche Arbeitsleis-

tung, welche zur Einnahmenerzielung verwendet werden kann (Ismer, 2006, S. 16). Damit ist 

keine Bewertung des Menschen an sich verbunden, es werden lediglich die Erträge aus der 

Arbeitskraft in ökonomischen Größen operationalisiert.145 Im Gegensatz zum Sachkapital im-

pliziert der Ausdruck Humankapital bereits, dass dieses Kapital an Individuen und deren Ar-

beitskraft gebunden ist. Der Bestand des Humankapitals wird als der Barwert des Lebensertrags 

oder der Lebenszahlungsüberschüsse aus der Nutzung der Arbeitskraft definiert. Somit lässt 

sich der Bestand des Humankapitals grundsätzlich analog zum Bestand des Sachkapitals mit 

den Formeln (12) und (13) ermitteln (Kaplow, 1994). 

Der Bestand des Humankapitals kann durch formale Bildungsinvestitionen wie ein Studium, 

eine Ausbildung oder durch Berufserfahrung erhöht werden.146 Durch technischen Fortschritt 

oder eine Änderung rechtlicher Rahmenbedingungen kann sich der Wert des Humankapitals 

vermindern oder erhöhen. Das Humankapital kann regelmäßig flexibler auf geänderte Rahmen-

bedingungen reagieren als Sachkapital (Wagner, 2000, S. 434). Analog zum Sachkapital 

 
143  Die hier verwendete Definition weicht insofern von der Legaldefinition einer Sache in § 90 BGB ab. 

144  Notation: Z ist der Cashflow, �̅� ist der um Forderungen und Verbindlichkeiten bereinigte Cashflow. 

145  Bezogen auf das Steuerrecht sind damit im Wesentlichen die Einkunftsarten „nichtselbständige Arbeit“ sowie 

„selbständige Arbeit“ verbunden. Die Erträge des Humankapitals können anteilig als Einkünfte aus Gewer-

bebetrieb oder als Einkünfte aus Kapitalvermögen klassifiziert werden, wenn eine natürliche Person ihr Hu-

mankapital als Unternehmer kapitalisiert. 

146  Die hier unternommene Analyse beschränkt sich auf marktverwertbares Humankapital. Neben monetären 

Maßgrößen könnten auch Kriterien wie Selbstentfaltung oder allgemein der Wissensstand für eine Bewertung 

des Humankapitals herangezogen werden, vgl. Persch (2003), S. 39. 
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könnten beim Humankapital der Wert des Grundstocks sowie Zugänge durch Bildung und Ab-

schreibungen infolge von Überalterung des Wissens für steuerliche Zwecke im Buchwert er-

fasst werden. Denkbar wäre eine Bewertung zu fortgeführten Anschaffungskosten / Herstel-

lungskosten (Reinvermögenszugangstheorie) mit fiktivem Zugangswert oder zu Marktpreisen 

(Reinvermögenszuwachstheorie).147 Das nächste Kapitel stellt die Grundlagen der unterschied-

lichen Besteuerung von Human- und Sachkapital im deutschen Steuerrecht dar. 

4 Modellierung der Rechtsgrundlagen 

4.1 Nationales Ertragssteuerrecht: Vermögensvergleich und Zahlungs-

überschuss 

Das deutsche Steuerrecht folgt keinem einheitlichen theoretischen Besteuerungsleitbild. Die 

Methoden zur steuerlichen Gewinnermittlung können in die zahlungsmittelbasierte Gewinner-

mittlung und den Betriebsvermögensvergleich (§ 4 (1), § 5 EStG) unterteilt werden. Für ge-

werbliche Einkünfte und Einkünfte aus Land- und Forstwirtschaft ist ab dem Überschreiten 

bestimmter Umsatz- und Gewinnschwellen148 als Gewinnermittlungsart grundsätzlich der Be-

triebsvermögensvergleich mittels Steuerbilanz vorgesehen. Dieser folgt zwar dem Einkom-

mensbegriff, ist aber nicht einheitlich implementiert. Vielmehr wird je nach Sachverhalt diffe-

renziert, da die Umsetzung durch die Praxis der Steuererhebung und die notwendige Rechtssi-

cherheit restringiert ist. Im Wesentlichen wurde die Reinvermögenszugangstheorie umgesetzt. 

Investitionen in Humankapital innerhalb des Unternehmens sind sofort als Betriebsausgabe ab-

ziehbar, ebenso Investitionen in selbsterstellte immaterielle Vermögensgegenstände (§ 5 (2) 

EStG). Für nicht gewerbliche Einkünfte ist eine überwiegend zahlungsmittelbasierte Gewinn- 

bzw. Überschussermittlung vorgesehen (§ 4 (3), §§ 8, 9 EStG). Die zahlungsmittelbasierte 

 
147  Beim Humankapital müsste überaltertes Wissen abgeschrieben werden. Denkbar wäre eine Nutzungsdauer 

bis zum gesetzlichen Renteneintritt. Durch informale Lektüre, z.B. von Fachzeitschriften, kann der Bestand 

des Humankapitals aufrechterhalten oder sogar erhöht werden. Sofern die Lektüre nicht konkret von einem 

Arbeitgeber/Auftraggeber bezahlt wird, fällt dies nach geltendem Steuerrecht in den nicht steuerbaren Be-

reich. Eine wichtige Komponente der Wissenserhaltung sind kostenpflichtige Fortbildungen, deren Ausgaben 

abgesehen von der Zeit steuerrechtlich abzugsfähig sind. Insofern ist die Behandlung mit dem Sachvermögen 

vergleichbar: Eine Maschine muss repariert oder erneuert werden. Der Produktionsausfall ist in der Regel 

ebenfalls nicht steuerbar. 

148  Nach deutschem Steuerrecht müssen gewerbliche Unternehmen ihr Einkommen durch einen Betriebsvermö-

gensvergleich nach § 5, § 4 (1) EStG ermitteln, wenn sie die Umsatzgröße von 600.000 Euro bzw. 

60.000 Euro Gewinn überschreiten (§ 241a HGB, § 140 AO). Somit ist ein Großteil der Unternehmen bilan-

zierungspflichtig. Investitionen in Sachkapital können nicht direkt im Aufwand erfasst werden, sondern sind 

unabhängig von der Bilanzierungspflicht zu periodisieren. 
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Bemessungsgrundlage kann identisch zu einer echten Cashflow-Steuer sein, in der Regel gelten 

aber auch innerhalb der Überschuss-Einkunftsarten bestimmte Periodisierungsregeln bei der 

Anschaffung von Sachkapital. Der wichtigste Unterschied des geltenden Steuerrechts zu einem 

konsumbasierten Steuersystem liegt darin, dass die Ersparnis bei einer Finanzanlage aus ver-

steuertem Einkommen erfolgt. Die Konsequenz ist die bereits erläuterte Verzerrung der Kon-

sum-Spar-Entscheidung (vgl. Abschnitt 3.1). Für steuerliche Zwecke wird erworbenes oder 

hergestelltes Sachkapital zu Anschaffungskosten oder Herstellungskosten nach § 6 (1) Nr. 1 

EStG i.V.m. §§ 253, 255 HGB bewertet. Der Erwerb erfolgt aus zunächst versteuertem Ein-

kommen, da die Anschaffungskosten periodisiert über die festgelegte Nutzungsdauer des Wirt-

schaftsguts im Aufwand erfasst werden. Für Investitionen in Humankapital ist im Gegensatz 

dazu keine Kapitalisierung notwendig, diese können direkt als (Betriebs-)Ausgabe erfasst wer-

den. Aufgrund der Kongruenz von Zahlung und Aufwand führt dies auf Ebene der nationalen 

Ertragssteuer zu Barwertvorteilen von Humankapitalinvestitionen, während der Absolutbetrag 

der Steuerzahlungen bei konstantem Tarif identisch bleibt (Wagner, 2000, S. 434). 

Zusätzlich zur temporär unterschiedlichen steuerlichen Bemessungsgrundlage mit der Folge 

von Zinseffekten können Steuertarifeffekte auftreten. Während Überschusseinkünfte mit einem 

Einkommensteuerhöchstsatz von 45 Prozent zzgl. Solidaritätszuschlag149 (§ 32a (1) EStG, § 4 

SolZG) in Summe mit 47,475 Prozent progressiv besteuert werden, beträgt der Tarif für Kapi-

talgesellschaften durchschnittlich 30 Prozent und ist linear (§ 23 (1) KStG, §§ 11(2), 16 (1) 

GewStG, § 4 SolZG).150 Bei Berücksichtigung der Steuerlast der Anteilseigner kommt dazu die 

Kapitalertragsteuer mit 25 Prozent zzgl. Solidaritätszuschlag. Die gesamte Belastung von Un-

ternehmensgewinnen liegt somit bei 48,46 Prozent für Kapitalgesellschaften und bei 48,35 Pro-

zent für Personengesellschaften.151 

Neben der in der Regel vorteilhafteren, da zahlungsmittelbasierten, Berechnung der Bemes-

sungsgrundlage für Erträge aus Humankapital ist bei Unterstellung höherer Gewerbesteuerhe-

besätze auch der anzuwendende Grenzsteuersatz niedriger als der für Sachkapital.152 Im 

 
149  Für Besserverdiener fällt der Solidaritätszuschlag auch in den Jahren 2021 ff. weiterhin an. 

150  Da die Gewerbesteuer vom Standort des Unternehmens abhängig ist, können die Hebesätze je nach Gemeinde 

variieren. Der minimale Hebesatz beträgt 200 % (§ 16 (4) S. 2 GewStG) und der höchste Hebesatz in 2021 

900 %. Dadurch ergeben sich auf Ebene der Kapitalgesellschaften Gesamtsteuerbelastungen zwischen 

22,825 % und 47,505 %. 

151  Es wird der Spitzensteuersatz von 45 % und ein Gewerbesteuerhebesatz von 405 % unterstellt. 

152  Hier wird angenommen, dass die Erträge aus Humankapital den Einkünften aus selbständiger oder nicht selb-

ständiger Arbeit zuzuordnen sind. 
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Folgenden wird ein einfaches Beispiel für die barwertige steuerliche Vorzugsbehandlung von 

Humankapitalinvestitionen gerechnet: 

Zahlenbeispiel Sachkapitalinvestition vs. Humankapitalinvestition 

Unternehmer A investiert 10.000 Euro in eine neue Maschine (Sachkapital) mit einer betriebs-

gewöhnlichen Nutzungsdauer von 10 Jahren. Im Zeitpunkt des Erwerbs zu Beginn des ersten 

Jahres t0 beträgt der Nettoliquiditätsabfluss 10.000 Euro. Die Investition erfolgt aus bereits ver-

steuerten Zahlungsmitteln. Da das Wirtschaftsgut aktiviert wird, kann jährlich 1/10 der An-

schaffungskosten abgeschrieben und erfolgswirksam im Aufwand erfasst werden. 

Unternehmer B ist als Berater tätig und investiert in t0 10.000 Euro in das Steuerberaterexamen 

(Humankapital).153 Die Kosten zieht er in voller Höhe am Ende des Jahres der Investition als 

Betriebsausgabe ab. Die steuerliche Bemessungsgrundlage wird um 10.000 Euro gemindert. 

Der einheitliche Steuersatz sei 45 Prozent und der Zinssatz betrage 5 Prozent, der Erwerb er-

folgt in t0 zu Beginn des Jahres 1. 

Tabelle 20:  Gegenüberstellung der steuerlichen Behandlung einer Sach- und Humankapi-

talinvestition im deutschen Ertragssteuerrecht154 

Unternehmer A: Sachkapitalinvestition      

t 0 1 2 … 10 

BMG für Steuererstattung aus der Investition  1.000,0 1.000,0 … 1.000,0 

Steuererstattung aus der Investition  450,0 450,0 … 450,0 

Barwertt der Steuererstattungen  428,6 408,2 … 276,3 

∑ Barwert der Steuererstattungen 3.474,8     

 
 

    

Unternehmer B: Humankapitalinvestition      

t 0 1 2 … 10 

BMG für Steuererstattung aus der Investition  10.000,0 - … - 

Steuererstattung aus der Investition  4.500,0 - … - 

Barwertt der Steuererstattungen  4.285,7 - … - 

∑ Barwert der Steuererstattungen 4.285,7     

Während Sachkapitalunternehmer A die Anschaffungskosten für die Investition über 10 Jahre 

verteilen muss, kann Humankapitalunternehmer B die Kosten im ersten Jahr in voller Höhe als 

Betriebsausgabe abziehen. Interpretiert man die Abschreibung als den Wertverzehr der 

 
153  An dieser Stelle ist die Zusammensetzung der Kosten fraglich. Berücksichtigt man bei Humankapitalinvesti-

tionen nur die zahlungsmittelbasierten Kosten, bleibt der zusätzliche Zeitaufwand in der Freizeit außen vor. 

Alternativ kann dies über eine (temporäre) Reduzierung der Arbeitszeit modelliert werden. Diese Differen-

zierung steht hier nicht im Vordergrund und wird daher vernachlässigt. 

154  Quelle: Eigenes Beispiel und Berechnung. 
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Investition, ist diese Differenzierung jedoch nicht zutreffend, da die Nutzungsdauer von Hu-

man- und Sachkapitalinvestition nicht notwendigerweise unterschiedlich ist. Im vorliegenden 

Fall wird das Humankapital bei realistischer Betrachtung planmäßig über einen längeren Zeit-

raum als 10 Jahre nutzbar sein.155 Die Nominalbeträge der Steuererstattungen betragen in bei-

den Fällen 4.500 Euro bei einem einheitlichen Steuersatz von 45 Prozent. Aufgrund der inter-

temporalen Verschiebung sind die Barwertdifferenzen jedoch signifikant: Der Barwert der 

Steuererstattungen von Humankapitalunternehmer B ist 23 % höher als der von Sachkapitalun-

ternehmer A. Zusammenfassend veranschaulicht dieses Beispiel, dass die Besteuerung von Hu-

mankapital und Sachkapital aufgrund der unterschiedlichen Erfolgsermittlung zum Teil erheb-

lich voneinander abweicht. Die Bemessungsgrundlagen werden intertemporal unterschiedlich 

ermittelt, wodurch Barwertdifferenzen entstehen. Darüber hinaus weicht in der Regel auch der 

angewendete Steuertarif ab, wenn die Sachkapitalinvestition im gewerbesteuerpflichtigen Un-

ternehmen und die Humankapitalinvestition beim Arbeitnehmer oder beim Freiberufler durch-

geführt wird.156 Die dargestellten Unterschiede gelten bei Betrachtung einer geschlossenen 

Volkswirtschaft. Im folgenden Abschnitt werden zusätzliche Besteuerungsprobleme in offenen 

Volkswirtschaften skizziert. 

4.2 Besteuerung mobiler Faktoren in offenen Volkswirtschaften 

Während bei der Analyse des Steuerrechts in der geschlossenen Volkswirtschaft die entstehen-

den Zielkonflikte für alle Beteiligten noch vergleichsweise einfach zu bestimmen sind (vgl. 

dazu Wagner, 2006, S. 20), fällt dies in der offenen Volkswirtschaft ungleich schwerer. Es 

treten neue Ausweichmöglichkeiten der Zensiten auf, soweit die zu besteuernden Faktoren in-

ternational mobil sind. Da gemäß der Optimalsteuertheorie mobile Faktoren niedriger zu be-

steuern sind als immobile (Becker, Elsayyad und Fuest, 2012, S. 6 f.), kann so ein Zielkonflikt 

zwischen Optimalität der Besteuerung einerseits und Gleichmäßigkeit der Besteuerung ande-

rerseits entstehen. 

 
155  Die Berechtigung zur unbeschränkten Hilfeleistung in Steuersachen (§ 3 StBerG) wird auf Lebenszeit erwor-

ben. 

156  Die Beispielrechnung unterstellt konstante Grenzsteuersätze. Der Barwertvorteil der Humankapitalinvestition 

kann ggf. durch einen Steuertarifeffekt kompensiert werden, wenn die Progression bei Unternehmer A über 

10 Jahre gemildert wird und bei Unternehmer B in nur einem Jahr. 
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4.2.3 Anreize zur Steuerplanung bei Human- und Sachkapital 

Für die Unternehmensbesteuerung werden sowohl theoretische Anreize als auch empirische 

Belege zur grenzüberschreitenden Buchgewinn- oder Standortverlagerung in der Literatur aus-

führlich behandelt (Overesch, 2016; vgl. Abschnitt B). Für Sachkapitalinvestitionen sind die 

Brutto-Gewinnchancen und die lokale Ertragssteuerbelastung für die Standortwahl relevant. Im 

Anschluss kann durch Buchgewinnverlagerung der Nettogewinn optimiert werden, wohinge-

gen eine tatsächliche Standortverlagerung bei physischem Sachkapital ex post nur bedingt mög-

lich ist (Overesch, 2016, S. 131 f.). Dass diese Anreize wirken und von den Unternehmen ge-

nutzt werden, wird in der überwiegenden Mehrzahl von Studien bestätigt (vgl. dazu die Meta-

studie von Heckemeyer und Overesch (2017) sowie Abschnitt B). Ähnliche Anreize treffen 

nicht nur auf Sach-, sondern auch auf Humankapital zu. Während Buchgewinne per Definition 

nur von bilanzierenden Unternehmen verlagert werden können, besteht für rationale natürliche 

Personen ebenfalls ein Anreiz zur Steuerplanung bei Humankapitalinvestitionen: Für Bildungs-

investitionen können steuerfinanzierte staatliche Angebote in Anspruch genommen werden, 

während die Erträge aus akkumuliertem Humankapital durch Wegzug ins Ausland 

(i) entweder in einem Niedrigsteuerland realisiert werden oder  

(ii) die Gehaltsdifferenzen genutzt werden. 

Für Humankapital definieren Simula und Trannoy (2010, S. 165), dass die Niederlassung eines 

Individuums dort erfolgt, wo das erzielbare Nutzenniveau abzüglich der Migrationskosten ma-

ximal wird. Krieger und Lange (2010) beschreiben einen zweistufigen Entscheidungsprozess 

vor und nach der Bildungsinvestition: 

Zunächst wird der Staat des Bildungserwerbs gewählt (I). Nach Abschluss der Humankapitalin-

vestition wird erneut eine Entscheidung über den Ort der Einnahmenrealisierung des Human-

vermögens getroffen (II). Bei Entscheidung II sind wie beim Sachkapital vor allem der Brutto-

lohnsatz sowie die Steuerbelastung relevant. Für die Entscheidung I über die Humankapitalin-

vestition sind als Standortfaktoren die Qualität der Bildung sowie ggf. die staatliche Subvention 

zu berücksichtigen. Die Ertragssteuerbelastung sowie der Brutto-Lohnsatz werden zwar erst 

nach Abschluss der Investition relevant, jedoch entstehen bei einem (erneuten) Wohnsitzwech-

sel potenzielle Migrationskosten. Insofern sind die Kriterien aus Entscheidung II indirekt be-

reits in Entscheidung I zu berücksichtigen (Krieger und Lange, 2010, S. 592). Da im Gegensatz 

zum Sachkapital die Möglichkeit zu einer standortneutralen Buchgewinnverlagerung für Hu-

mankapital regelmäßig nicht besteht, kommt als Reaktion auf eine hohe Steuerlast nur der 
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Wegzug in Betracht. Insoweit geht die steuerliche Bemessungsgrundlage aus den Erträgen des 

Humankapitals nach geltendem Steuerrecht im Staat des Bildungserwerbs vollständig verloren. 

4.2.4 Mobilität von Human- und Sachkapital 

In der Literatur gilt Sachkapital ex ante der Investitionsentscheidung und die Einnahmen aus 

Sachkapital ex post als international mobil. Für Humankapital zeigt sich, dass mit dem Grad 

der Qualifizierung auch die Wahrscheinlichkeit für Emigration steigt. Dies gilt sowohl für Ent-

wicklungsländer (klassischer „Brain Drain“, siehe dazu Abschnitt 5.1) als auch für Industrie-

länder (Docquier und Marfouk, 2006, S. 170). Gerade in der Europäischen Union ist durch die 

Personenfreizügigkeit auch die Emigration zwischen hoch entwickelten Staaten denkbar, in de-

nen der Anteil von Staatsfinanzierung und die Ausbildungsqualität sowie spätere Berufschan-

cen differieren (Justman und Thisse, 2000, S. 247). Wie in Kapitel 2 ausgeführt, ist eine pro-

gressive Besteuerung von Arbeitseinkommen durch das Leistungsfähigkeitsprinzip unter Um-

ständen gerechtfertigt. Während dies in einer geschlossenen Volkswirtschaft zu einer stärkeren 

Verzerrung der Konsum-Freizeit Entscheidung führt157, ist in der offenen Volkswirtschaft zu-

sätzlich die Mobilität des Produktionsfaktors Humankapital zu berücksichtigen. Während ein-

fache Arbeit in der Regel als immobiler Faktor zu klassifizieren ist, ist die Bereitschaft von 

Hochqualifizierten zur Emigration ausgeprägter (Docquier und Marfouk, 2006, S. 170). Da die 

Emigration durch hohe inländische Steuersätze auf Arbeitseinkommen begünstigt wird, verrin-

gert dies in der modelltheoretischen Analyse die Rendite staatlicher Bildungsinvestitionen 

(Mirrlees, 1982, S. 319 f.). Dies kann zu volkswirtschaftlich ineffizienten, niedrigen staatlichen 

Bildungsinvestitionen führen (Webb, 1985, S. 259) oder zu einer Verzerrung hin zu ausschließ-

lich regional verwertbarem Wissen (Poutvaara, 2008, S. 603). Andersson und Konrad (2003, S. 

225) zeigen modellbasiert, dass hochqualifizierte Inländer im Gleichgewicht keine Steuern zah-

len. Die Anreizwirkungen für Hochqualifizierte sind aufgrund der Mobilität insoweit mit denen 

des Finanzkapitals vergleichbar (Gordon, 1986, S. 1095). Dem entgegenwirken könnte ein hö-

herer Steuersatz auf ausländisches Einkommen von Emigranten (Mirrlees, 1982, S. 328 ff.). 

Empirisch zeigt sich auch beim Humankapital ein Steuerwettbewerb der Staaten, da diese 

 
157  Mangels der Praktikabilität der Besteuerung von Freizeit ist diese Verzerrung hinzunehmen, wenn nicht auf 

die Besteuerung von Arbeit verzichtet werden soll. 
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vermehrt auf explizite steuerliche Anreize für Hochqualifizierte setzen (Kerr u. a., 2016; 

Trautvetter und Winkler, 2019).158 

Sofern bei Sachkapital ein Standortwechsel induziert wird, löst dies in der Regel eine Besteue-

rung der stillen Reserven aus, die sogenannte „Wegzugssteuer“. Bei einem Entzug des Besteu-

erungsrechts für die Erträge des Humankapitals durch Verlegung des Wohnsitzes oder des ge-

wöhnlichen Aufenthalts ruft dies nach geltendem Recht jedoch keine Besteuerung der stillen 

Reserven hervor, da das Steuerrecht den Begriff des Humankapitals nicht kennt. Der im fol-

genden Abschnitt begründeten Wegzugsbesteuerung von Sachkapital steht somit keine korres-

pondierende Besteuerung von Humankapital gegenüber. 

4.3 Internationales Steuerrecht: Grenzüberschreitende Sachverhalte 

und Entzug des Besteuerungsrechts 

4.3.1 Begründung einer Wegzugssteuer für Sachkapital 

Im Steuergesetz werden Tatbestände bei grenzüberschreitenden Sachverhalten definiert, die 

eine Besteuerung der stillen Reserven auslösen. Dies geschieht regelmäßig dann, wenn dem 

Staat durch Verlagerung von Vermögensgegenständen oder Wegzug von Unternehmen oder 

Personen das Besteuerungsrecht von zukünftigen Erträgen bzw. stillen Reserven entzogen 

wird.159 Durch diesen steuerlichen Entstrickungstatbestand wird die Differenz aus dem gemei-

nen Wert160 und dem Buchwert der Transaktion der Besteuerung unterworfen. Grundsätzlich 

soll das Steueraufkommen damit gesichert und ein durch Steuersatzdifferenzen hervorgerufe-

ner Wegzug ins Ausland unattraktiv gemacht werden (Kraft, 2019, § 6 AStG, Rz. 1-2; 

Pfirrmann, 2021, § 12 KStG, Rz. 11-16). Darüber hinaus wird die Wegzugsbesteuerung damit 

begründet, dass die stillen Reserven eines Wirtschaftsguts in ihrem letzten Ansässigkeitsstaat 

erwirtschaftet wurden. Demnach haben auch die Kosten für die Anschaffung oder Herstellung 

eines Vermögensgegenstandes im jeweiligen Staat die steuerliche Bemessungsgrundlage ge-

mindert. Eine Nicht-Besteuerung bei Entzug des Besteuerungsrechts würde den ursprünglichen 

Ansässigkeitsstaat benachteiligen (Moritz, 2018, § 12 KStG, Rz. 21). Soweit die Grundlagen 

 
158  Ein bildungspolitischer Wettbewerb um die besten Köpfe lässt sich bereits innerhalb Deutschlands feststellen 

(Fischer und Wigger, 2016, S. 246). 

159  Ein Teil der Vorschriften dient der Missbrauchsabwehr, andere sollen lediglich das inländische Steuerauf-

kommen sichern, vgl. zu dieser Diskussion auch Hey (2008), S. 171 f. 

160  Der gemeine Wert ist legal-definiert in § 9 BewG. Dieser wird durch den Preis bestimmt, der im gewöhnli-

chen Geschäftsverkehr nach der Beschaffenheit des Wirtschaftsgutes zu erzielen wäre. Grundsätzlich sind 

dabei alle preisbeeinflussenden Umstände zu berücksichtigen, die hinreichend objektivierbar und nicht per-

sonenbezogen sind. Vereinfachend ist der gemeine Wert mit dem Marktpreis gleichzusetzen. 
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für die Wertentwicklung eines Vermögensgegenstandes oder Unternehmens im Inland gelegt 

wurden, sind insofern inländische Ressourcen und staatliche Infrastruktur verwendet worden. 

Dem Korrespondenzprinzip folgend sollten die Erträge im Inland der Besteuerung unterworfen 

werden. Dies entspricht zugleich einer Besteuerung am Ort der Wertschöpfung (Hagemann und 

Kahlenberg, 2019, Kap. 5, Rz. 3). Abstrakt betrachtet entspricht diese Begründung der Defini-

tion des Äquivalenzprinzips aus Kapitel 2 dieses Aufsatzes.  

Für Zwecke zwischenstaatlicher Steuergerechtigkeit wird auch von Juristen das Äquivalenz-

prinzip akzeptiert (Lang, 2011, S. 149; Schön, 2012, S. 215). Durch die Anti-Tax Avoidance 

Directive (2016) wird die Wegzugsbesteuerung für Sachkapital ähnlich dem deutschen Geset-

zesinhalt in allen EU-Staaten implementiert (Art. 5 ATAD). Zur Wegzugsbesteuerung gibt es 

Kritik, da aufgrund des fehlenden Liquiditätszuflusses möglicherweise, in Abhängigkeit vom 

angewendeten Maßstab, ein Verstoß gegen das Leistungsfähigkeitsprinzip vorliegt 

(Schaumburg und Schaumburg, 2005, S. 312; Kudert, Hagemann und Kahlenberg, 2017, S. 25). 

Die Effizienz der Erhebung von Wegzugssteuern als Maßnahme gegen Steuervermeidung wird 

jedoch auch in der aktuellen wirtschaftswissenschaftlichen Forschung betont (Richter, 2017, S. 

23). Im Folgenden wird die Besteuerung verschiedener Anwendungsfälle steuerlicher Entstri-

ckung bei Sachkapital von Unternehmen und natürlichen Personen im deutschen Steuerrecht 

formalisiert. 

4.3.2 Wegzugsbesteuerung bei Sachkapital von Unternehmen 

Dem Entzug des Sachkapitals von der deutschen Besteuerung sind im EStG, KStG sowie AStG 

Grenzen gesetzt.161 Im EStG greift für Betriebsvermögen allgemein § 4 (1) S. 3 EStG, der den 

Ausschluss oder die Beschränkung des inländischen Besteuerungsrechts einer Entnahme zum 

gemeinen Wert gleichstellt, wodurch die stillen Reserven besteuert werden (§ 6 (1) Nr. 4 S. 1 

EStG). Explizit im Gesetz genannt ist die Änderung der Zuordnung von Wirtschaftsgütern von 

einer inländischen hin zu einer ausländischen Betriebsstätte. Für Kapitalgesellschaften gilt 

ebenfalls, dass ein Entzug des deutschen Besteuerungsrechts als Veräußerung des entsprechen-

den Wirtschaftsguts zum gemeinen Wert zählt (§ 12 (1) S. 1 KStG). Dementsprechend wird 

eine Wegzugssteuer in Höhe des gesetzlichen Unternehmenssteuersatzes auf die Differenz aus 

gemeinem Wert En(Vn) zum Zeitpunkt des Wegzugs n und dem Buchwert BWn erhoben.162 

 
161  Auf umwandlungssteuerrechtliche Sachverhalte wird in diesem Beitrag nicht eingegangen. 

162  Die Berechnung des Erwartungswerts wird verkürzt dargestellt, für eine ausführliche Darstellung vgl. den 

entsprechenden Teil von Formel (8). Zum gemeinen Wert vgl. FN 160. 
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(14) ( )Wegzug

n n n nS = s* E V - BW    

Die stillen Reserven einzelner Wirtschaftsgüter oder von Unternehmensteilen werden dadurch 

gehoben und der Besteuerung unterworfen. Für Unternehmen, welche Teile oder einzelne Wirt-

schaftsgüter innerhalb des EWR verlegen, ist dabei die Niederlassungsfreiheit nach 

Art. 49 AEUV zu beachten. Der EUGH hat entschieden, dass es mit der Niederlassungsfreiheit 

in Einklang stehe, die Steuer sofort festzusetzen. Die tatsächliche Einziehung der Steuer ist 

jedoch strittig, da dem Unternehmen dadurch Liquiditätsnachteile entstehen (Schaumburg und 

Schaumburg, 2005, S. 312). Die Steuerzahlung kann daher unter bestimmten Voraussetzungen 

über fünf Jahre gestreckt werden (§ 4g (1), (2) EStG, vgl. auch Englisch (2021), Rz. 97). Diese 

Normen sind in ähnlicher Form auch in Art. 5 der ATAD für die EU einheitlich festgelegt 

worden. Über die EU-Richtlinie hinaus geht insbesondere die Wegzugsbesteuerung von Sach-

kapital natürlicher Personen in Deutschland. Dies wird im Folgenden vorgestellt. 

4.3.3 Wegzugsbesteuerung bei Sachkapital von natürlichen Personen 

Für natürliche Personen sind die Konsequenzen eines Entzugs des inländischen Besteuerungs-

rechts an den Erträgen des Sachkapitals in § 2 und § 6 des AStG normiert. Beim Wegzug eines 

deutschen Staatsbürgers in ein Niedrigsteuerland ist dieser, bei mindestens fünfjähriger unbe-

schränkter Steuerpflicht in den letzten 10 Jahren, noch weitere 10 Jahre als erweitert beschränkt 

steuerpflichtig zu behandeln, soweit es sich nicht um ausländische Einkünfte nach § 34d EStG 

handelt (§ 2 (1) AStG).163 Nach § 2 (5) S. 1, 1. Halbsatz AStG kommt zudem der Progressions-

vorbehalt zur Anwendung, so dass der Steuersatz unter Berücksichtigung aller weltweiten Ein-

künfte des erweitert beschränkt Steuerpflichtigen berechnet wird. Es fällt folgende barwertige 

Steuerlast an, wobei S(•) die Steuerzahlung operationalisiert; die Abkürzung zvE steht für das 

zu versteuernde Einkommen. 

(15) 
( )ErweitertBeschränkt Ausland

n+9
t tWegzug ErweitertBeschränkt -t

n tErweitertBeschränkt Ausland
t=n t t

S zvE +zvE
S  =  * zvE  * q

zvE +zvE
  

Zur erweitert beschränkten Steuerpflicht kommt die Wegzugssteuer auf Anteile an Kapitalge-

sellschaften nach § 6 AStG hinzu. Bei Wegzug einer natürlichen Person, die innerhalb der letz-

ten 12 Jahre vor Wegzug mindestens 7 Jahre in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtig war 

 
163  Humankapitalintensive Tätigkeiten fallen jedoch regelmäßig unter die Aufzählung in § 34d EStG, so dass 

diese nicht unter die erweitert beschränkte Steuerpflicht fallen. 
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und Anteile i.S.d. § 17 (1) S. 1 EStG hält, wird beim Entfallen der unbeschränkten Steuerpflicht 

der Verkauf fingiert und der gemeine Wert zugrunde gelegt. Die Steuerlast berechnet sich ana-

log zu Formel (14). Aufgrund des Liquiditätsnachteils ist dieses Vorgehen vor dem Hintergrund 

der Niederlassungsfreiheit innerhalb des EWR problematisch. Für diese Fälle war daher nach 

dem Rechtsstand bis zum 31.12.2021 eine zinslose Stundung bis zu einer tatsächlichen Veräu-

ßerung oder eines Wegzugs in ein Nicht-EWR Land vorgesehen. Ab dem 1.1.2022 sind EU-

Länder jedoch Drittländern gleichgestellt. Die Steuerlast kann einheitlich auf Antrag für 7 Jahre 

gestundet und in gleichen Raten gezahlt werden (§ 6 (4) AStG).164 Zusammenfassend ist fest-

zuhalten, dass das Steuerrecht dem Fiskus im Falle grenzüberschreitender Verlagerungen von 

Sachkapital weitgehende Besteuerungsrechte einräumt, die sich - im Unterschied zur laufenden 

Ertragsbesteuerung - wesentlich am Idealbegriff des Einkommens gemäß der Reinvermögens-

zuwachstheorie orientieren. Dies trifft sowohl auf Betriebsvermögen als auch teilweise auf das 

Privatvermögen natürlicher Personen zu. Begründet wird dies mit der Abwehr von Steuerver-

meidung, der Korrespondenz von Wertschöpfung und Besteuerung sowie dem Äquivalenzprin-

zip. Im folgenden Abschnitt wird untersucht, inwiefern sich die Wegzugsbesteuerung von Sach-

kapital analog auf Humankapital übertragen lässt. 

5 Steuerliche Entstrickung und Humankapital 

5.1 „Brain Drain“ und dessen Besteuerung in der Literatur 

Die Besteuerung des Wegzugs von Hochqualifizierten wurde in der Literatur von Bhag-

wati u.a. (1973; 1974; 1976) thematisiert. Es wird ausgeführt, dass für die Betroffenen, häufig 

wenig entwickelte Staaten, der Abzug des Humankapitals problematisch und mitverantwortlich 

für die weitere Entwicklung ist. In Studien wird gezeigt, dass 85 % der hochqualifizierten Mig-

ranten in OECD-Länder immigrieren.165 Bhagwati schlug daher bereits 1973 vor, auf Emigran-

ten aus Entwicklungsländern in den Zielländern eine zusätzliche Steuer auf das Arbeitseinkom-

men zu erheben und dieses an die Ursprungsländer zu verteilen. Für die Entwicklungsländer 

könnte dies als Kompensation für den Abfluss ihres originären Humankapitals betrachtet 

 
164  Im Hinblick auf EWR-Länder wurde die Wegzugsbesteuerung deutlich verschärft. Für Nicht-EWR-Länder 

konnte die Steuerzahlung nach alter Rechtslage auf Antrag, bei erheblicher Härte, über fünf Jahre erfolgen. 

165  Die Emigration von Hochqualifizierten aus weniger entwickelten Ländern in hoch entwickelte Volkswirt-

schaften wird beispielhaft als wichtiger Faktor für die schlechte medizinische Versorgung in Afrika genannt 

(Docquier und Rapoport, 2012, S. 684, 712). Einen breiten Literaturüberblick mit Bezug zu Entwicklungs-

ländern bietet Giannacolo (2009). 
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werden. Daneben wäre auch eine Anreizwirkung der Besteuerung für einen Verbleib im Hei-

matland zu erwarten. Eine Wegzugssteuer, die einmalig bei Emigration erhoben wird, lehnen 

Bhagwati und Dellalfar (1973, S. 95) mit Verweis auf imperfekte Kapitalmärkte und die Unsi-

cherheit späterer tatsächlicher Erträge ab. Bhagwati und Hamada (1974) begründen die Besteu-

erung von Emigranten mit negativen externen Effekten, welche für die verbleibende Bevölke-

rung durch den Wegzug der Hochqualifizierten entstehen. Darüber hinaus werden auch die 

Kosten der Ausbildung im Emigrationsstaat hervorgehoben, die nicht mehr durch die gewöhn-

liche Ertragsbesteuerung gedeckt werden können (Bhagwati und Hamada, 1974, S. 19 f.). 

Die Bewertung von Konsequenzen der Emigration Hochqualifizierter ist davon abhängig, ob 

(i) die Verbliebenen im Emigrationsstaat, (ii) die Emigranten selbst oder (iii) die Nicht-Immig-

ranten im Immigrationsstaat betrachtet werden (vgl. dazu ausführlich Bhagwati und Rodriguez, 

1975, S. 196 ff.). Bei Betrachtung weltwirtschaftlicher Effizienz werden analog zur internatio-

nalen Liberalisierung der Gütermärkte auch für den Arbeitsmarkt positive Schlüsse gezogen 

(Grubel und Scott, 1966; Clemens, 2014; Docquier, Machado und Sekkat, 2015). In diesem 

Beitrag wird jedoch nur die Sichtweise des Emigrationsstaats und dessen Reaktionsmöglich-

keiten mittels der Steuerpolitik thematisiert. 

Die Problematik, dass Ausbildungskosten und Besteuerung der Erträge aus der Ausbildung 

nicht in demselben Staat anfallen, stellt sich nicht nur im Kontext von Entwicklungsländern. 

Gerade in der Europäischen Union kann aufgrund der Personenfreizügigkeit durch Unter-

schiede in der Ausbildungsqualität und den Ausbildungskosten der Anreiz bestehen, die Res-

sourcen eines anderen Staates in Anspruch zu nehmen.166 Poutvaara (2008, S. 605) schlägt da-

her für die EU eine spezielle Steuer für Hochqualifizierte vor, die unabhängig vom späteren 

Residenzstaat dem Land des Bildungserwerbs zukommt. Docquier und Rapoport (2012, S. 720) 

weisen darauf hin, dass vor allem bei kleinen Staaten hohe Anreize zum Trittbrettfahrerverhal-

ten bestehen. Zu berücksichtigen ist auch die temporäre Migration, die bei Rückkehr zu einer 

„brain circulation“ führt. Dieser werden überwiegend positive gesamtwirtschaftliche Aspekte 

für alle Beteiligten zugeschrieben (Kapur und McHale, 2012; Dustmann und Görlach, 2016, S. 

127).  

Desai u.a. (2004) erörtern unterschiedliche Möglichkeiten, wie die Besteuerung von Emigran-

ten ausgestaltet werden kann. Genannt wird ein auf der Staatsbürgerschaft basierendes 

 
166  In bildungsföderalen Staaten wie Deutschland ergibt sich dieses Problem bereits auf nationaler Ebene, vgl. 

Richter und Wigger (2012). 
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Steuersystem, welches das Einkommen unabhängig vom Aufenthalt des Staatsbürgers besteuert 

sowie eine spezielle Steuer auf Emigranten, welche die Zielländer in Anlehnung an den Vor-

schlag von Bhagwati erheben könnten. In letzter Konsequenz wird auch eine Wegzugssteuer in 

Form eines Pauschalbetrags auf das Humankapital vorgeschlagen.167 Konkret für Hochschul-

absolventen weisen die Autoren auf eine mögliche staatliche Kreditfinanzierung tertiärer Bil-

dung hin. Der Kredit könnte bei Aufnahme eines dauerhaften Arbeitsverhältnisses im Inland 

erlassen werden und bei Emigration anteilig fällig gestellt werden (Desai, Kapur und McHale, 

2004, S. 685). Die in diesem Aufsatz vorgestellte kostenäquivalente Wegzugssteuer baut auf 

diesem Vorschlag auf (siehe Abschnitt 5.3). In Abgrenzung zur bestehenden Literatur wird hier 

jedoch eine andere Perspektive eingenommen, da  

(i) nicht vorrangig Entwicklungsländer betrachtet werden und  

(ii) der Fokus nicht ausschließlich auf volkswirtschaftliche Konsequenzen gerichtet 

ist.  

Vielmehr wird dogmatisch anhand der Besteuerungsprinzipien Äquivalenz- und Leistungsfä-

higkeitsprinzip argumentiert, dass bei Rechtfertigung einer Wegzugssteuer für Sachkapital die-

selbe Begründung auch für Humankapital angewendet werden kann. In Anbetracht der Rolle 

von immateriellen Wirtschaftsgütern können Sach- und Humanvermögen abstrakt nach densel-

ben Maßstäben bewertet werden. Steuerrechtlich werden Human- und Sachkapital, wie in Ka-

pitel 4 erläutert wurde, jedoch grundlegend unterschiedlich behandelt. Im Folgenden wird ge-

zeigt, dass diese Ungleichbehandlung insbesondere im Rahmen der Wegzugsbesteuerung ge-

gen das Äquivalenz- bzw. das Leistungsfähigkeitsprinzip als Maximen der Besteuerung ver-

stößt. Darüber hinaus entsteht durch staatlich subventionierte und für den Nachfrager kosten-

lose Bildung ein Anreiz zu Trittbrettfahrerverhalten. Bildungserwerb und Ertragsrealisierung 

werden im Nutzenoptimum nicht notwendigerweise in demselben Staat durchgeführt. Auf 

Grundlage dieser theoretischen Ausführungen ergeben sich für rationale Individuen Anreize für 

die Steuerplanung von Humankapitalinvestitionen, vergleichbar mit denen von Sachkapital im 

Unternehmenssektor (vgl. Abschnitt 4.2). Aufgrund der bestehenden ökonomischen Anreize 

wird im folgenden Abschnitt untersucht, inwiefern sich eine Wegzugssteuer für Humankapital 

analog zu der von Sachkapital begründen ließe. 

 
167  Für eine Diskussion um den Zielkonflikt zwischen Anreizkompatibilität und Praktikabilität der Besteuerung 

von Emigranten siehe Wilson (2008). 
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5.2 Begründung einer Wegzugssteuer für Humankapital 

Im Falle des Sachkapitals wurde die Wegzugsbesteuerung damit begründet, dass die stillen Re-

serven unter Verwendung inländischer Ressourcen im Ursprungsstaat entstanden sind. Die 

Kosten für den Erwerb waren steuerlich abzugsfähig. Daher erscheint es nach dem Äquivalenz-

prinzip folgerichtig, die stillen Reserven im Inland der Besteuerung zu unterwerfen (Abschnitt 

4.3.1). Im Folgenden wird diese Begründung auf das Humankapital übertragen. 

5.2.1 Äquivalenzprinzip 

In diesem Abschnitt wird überprüft, ob die steuerliche Ungleichbehandlung durch das Äquiva-

lenzprinzip begründet ist. Wie in Abschnitt 3.2 erläutert, kann der Marktwert von Humankapital 

konzeptionell analog zum Wert des Sachkapitals als Barwert künftiger erwarteter Erträge oder 

erwarteter Zahlungsmittelzuflüsse berechnet werden (vgl. Formel (12) und (13)). Humankapital 

ist im Gegensatz zum Sachkapital jedoch durch die Personenbezogenheit gekennzeichnet. Es 

ist weder übertragbar noch veräußerbar. Daher ist regelmäßig kein aktiver Markt mit beobacht-

baren Transaktionspreisen für Humankapital vorhanden.168 Dieses Bewertungsproblem stellt 

sich vereinzelt auch bei Sachkapital, beispielsweise bei nicht börsennotierten Anteilen i.S.d. 

§ 17 EStG oder bei selbsterstellten immateriellen Vermögensgegenständen. Für eine Human-

kapitalbewertung können erwartete Löhne zumindest aus historischen Daten geschätzt werden. 

Die von Bhagwati und Dellalfar (1973, S. 95) geäußerte Kritik zu imperfekten Kapitalmärkten 

und der Unsicherheit späterer tatsächlicher Erträge trifft auf Sachkapital ebenfalls zu. Daher 

müsste sowohl beim Sach- als auch beim Humankapital auf eine Wegzugsbesteuerung gleich-

ermaßen verzichtet werden. Sofern andererseits die Anwendung des § 6 AStG auf Anteile an 

Kapitalgesellschaften gerechtfertigt ist, wie in Abschnitt 4.3.1 begründet wurde, muss dies ana-

log für Humankapital gelten. Zumindest von Seiten des Gesetzgebers scheinen - bezogen auf 

das Sachkapital - keine grundsätzlichen Bedenken zu bestehen, wie die Verschärfung des § 6 

AStG zum 1.1.2022 im Hinblick auf EU-Länder zeigt.169 Insofern erscheint es fraglich, dass 

 
168  Ausnahmen bilden beispielsweise Profifußballer, für die bei einem Mannschaftswechsel regelmäßig eine Ab-

lösesumme bezahlt wird. 

169  Zwar wird die Stundungsmöglichkeit für Drittländer von 5 auf 7 Jahre verlängert. EU-Länder werden jedoch 

den Drittländern gleichgestellt, so dass die Steuerlast für Wegzüge ab dem 1.1.2022 nicht mehr zinslos ge-

stundet, sondern tatsächlich erhoben wird. 
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die Anwendung des § 6 AStG auf die Besteuerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften be-

schränkt ist und das Humankapital unberücksichtigt bleibt.170 

Begründen lässt sich die Wegzugsbesteuerung von Humankapital analog zu der von Sachkapi-

tal: Die Kosten für den Erwerb sind im Wegzugsstaat steuerlich abzugsfähig. Soweit Arbeitszeit 

durch Bildungserwerb substituiert wird, beteiligt sich der Staat zudem in der Form entgangener 

Steuereinnahmen. Um eine Korrespondenz zwischen Wertschöpfung und Besteuerung zu er-

reichen (OECD, 2015a), sollten die Erträge im Investitionsstaat der Besteuerung unterworfen 

werden. Darüber hinaus wird beim Bildungserwerb auf staatlich bereitgestellte Angebote zu-

rückgegriffen. Beispielsweise sind Schulen, Fachhochschulen und Universitäten für die Bil-

dungsnachfrager im Wesentlichen kostenfrei. Etwaige erhobene Gebühren sind regelmäßig 

nicht kostendeckend, daher werden diese Bildungseinrichtungen vorwiegend durch Steuern 

subventioniert. Eine äquivalenztheoretische Begründung erscheint daher beim Humanvermö-

gen ebenso naheliegend wie beim Sachkapital (vgl. Abschnitt 4.3.1). Sofern die staatlichen Bil-

dungsausgaben nicht mehr nachgelagert durch Steuern gedeckt werden können, liegt insoweit 

ein Verstoß gegen das Äquivalenzprinzip vor.171 Um bei einem Wegzug die Äquivalenz wie-

derherzustellen, werden im Folgenden zwei unterschiedliche Möglichkeiten der Besteuerung 

diskutiert. 

Nutzenmäßige Äquivalenz 

Analog zur Berechnung eines gemeinen Werts bei der Übertragung von Sachvermögen kann 

ein Ertragswert des Humankapitals durch Bildung von Erwartungswerten berechnet werden, 

wie im Abschnitt 3.2 dargestellt wurde. Dies entspricht einer monetären Operationalisierung 

der nutzenmäßigen Äquivalenz (vgl. Kapitel 2).172 An dieser Stelle ist zu diskutieren, ob das 

vollständige Humankapital oder nur der Teil, der durch eine hochwertige Ausbildung erworben 

wurde, der Besteuerung zu unterwerfen ist. Analog zum Grundfreibetrag der Einkommensteuer 

könnte ein bestimmter Betrag definiert werden, der nicht besteuert wird. Dieser könnte sich 

entweder am kumulierten Existenzminimum orientieren oder am Lohn für einfache Arbeit, für 

 
170  Die erweitert beschränkte Steuerpflicht greift in diesen Fällen nicht, da die Ausübung einer Tätigkeit im Aus-

land zu den ausländischen Einkünften im Sinne des § 34d EStG zählt. 

171  In bildungsföderalen Staaten, wie beispielsweise Deutschland, wird das Äquivalenzprinzip mithin schon auf 

innerstaatlicher Ebene durchbrochen, da die Hochschulfinanzierung im Wesentlichen Ländersache ist und 

Studenten grundsätzlich freie Studienplatzwahl sowie freie Arbeitsplatzwahl haben (Richter und Wigger, 

2012). 

172  Wenn zusätzlich die „Anschaffungskosten“ für die Bildung des Humankapitals auf Ebene der Individuen 

berücksichtigt werden, kann korrespondierend zum Sachkapitalsektor eine horizontale Gleichbehandlung ge-

mäß dem Leistungsfähigkeitsprinzip hergestellt werden. 
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die keine bestimmte Bildung erforderlich ist.173 Es würde nur die Überrendite besteuert, welche 

durch die Bildungsinvestition zu erwarten ist. Dies wird in einem kurzen Beispiel ausgeführt: 

Zahlenbeispiel nutzenmäßige Äquivalenz 

Der Jahreslohn für einfache Arbeit, die keines besonderen Humankapitals bedarf, sei auf eins 

normiert. Durch ein Hochschulstudium könne der Lohn auf zwei Geldeinheiten verdoppelt wer-

den. Die Zeit bis zum Renteneintritt betrage noch 20 Arbeitsjahre und der Zinssatz sei 5 Pro-

zent. 

Der Barwert der Lebenszahlungsüberschüsse unter Berücksichtigung der Bildungsinvestition 

beträgt 24,92 Einheiten und entspricht dem definierten Wert des Humankapitals. Für die Be-

rechnung des bildungsbedingten Humankapitals ist das Lohndifferenzial zu kapitalisieren. Dies 

würde zu Zwecken der Besteuerung der Überrendite eine Bemessungsgrundlage von 12,46 er-

geben.174 

Bei der Berechnung des Humankapitals als Barwert des erwarteten Rest-Lebenseinkommens 

entspricht die Bemessungsgrundlage bei konstantem Grenznutzen der in Geldeinheiten opera-

tionalisierten nutzenmäßigen Äquivalenz aus Kapitel 2. Konzeptionell ist dies mit der aktuell 

geltenden Wegzugsbesteuerung für Sachkapital vergleichbar. 

Kostenmäßige Äquivalenz 

Alternativ könnte eine kostenmäßige Äquivalenz angestrebt werden. Beispielsweise könnten 

die Kosten der Ausbildung oder des Studiums, die bei einem Wegzug nicht mehr durch künftige 

Steuerzahlungen gedeckt sind, als kostenäquivalente Wegzugssteuer erhoben werden. Das 

Konzept der kostenmäßigen Äquivalenz weicht deutlich von der geltenden Regelung für Sach-

kapital ab, da hier nur noch eine Deckung der Kosten angestrebt wird, während beim Sachka-

pital alle künftig zu realisierenden Erträge besteuert werden. Präzise formuliert entspricht die 

Kostenäquivalenz einer nachträglichen, verzinsten Rückzahlung der staatlich subventionierten 

Bildungskosten. Die gleichmäßige Anwendung des Äquivalenzprinzips und des Leistungsfä-

higkeitsprinzips auf die Besteuerung von Humankapital ist mit diesem Konzept daher nur par-

tiell möglich. Allerdings knüpft die Fragestellung an die Diskussion um nachgelagerte Studien-

gebühren an und wirkt grenzüberschreitenden Fehlanreizen bei der Bildungsnachfrage 

 
173  In Deutschland wäre dies notwendigerweise der Mindestlohn mit 9,82 € pro Stunde zum 1.1.2022. 

174  Berechnung: -20 -201-1,05 1-1,05
2* =24,92; (2-1)* =12,46.

0,05 0,05
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entgegen. Ein solches Vorgehen für eine kostenmäßige Äquivalenz wird in Abschnitt 5.3 mit 

Daten des Statistischen Bundesamts für ausgewählte Hochschulabsolventen berechnet. Der 

nächste Abschnitt geht auf das Verhältnis zum Leistungsfähigkeitsprinzip ein. 

5.2.2 Leistungsfähigkeitsprinzip 

Humankapital kann grundsätzlich ähnliche Größenordnungen wie das Sachkapital erreichen; 

für viele Menschen stellt das Humankapital den wertvollsten Teil ihres Vermögens dar 

(Kaplow, 1994, S. 1478). Wie bereits ausgeführt, weisen Human- und Sachkapital abstrakt ähn-

liche Eigenschaften auf. Die Leistungsfähigkeit, gemessen als Barwert des erwarteten Einkom-

mens oder erwarteter Zahlungsmittelüberschüsse, kann anhand derselben Maßstäbe ermittelt 

werden. Bereits im nationalen Ertragssteuerrecht werden jedoch unterschiedliche Surrogate für 

die Berechnung der steuerlichen Leistungsfähigkeit angelegt (vgl. Abschnitt 4.1). Im Falle ei-

nes Entzugs des deutschen Besteuerungsrechts werden bei Sachkapital einmalig die stillen Re-

serven der Besteuerung unterworfen, während Humankapital im Investitionsstaat vollständig 

steuerfrei bleibt. Unter dem Gesichtspunkt der Gleichmäßigkeit der Besteuerung von Human- 

und Sachkapital liegt zusätzlich ein Verstoß gegen das Leistungsfähigkeitsprinzip vor. Abstrakt 

identische Sachverhalte werden insoweit unterschiedlich besteuert (Vogel, 1985, S. 30).175 

Sachlogisch bedeutet dies einen Verstoß gegen die horizontale Gleichbehandlung. Wie in Ab-

schnitt 4.2 erläutert, ist dieser Verstoß nicht durch die Optimalsteuertheorie begründet, da 

Hochqualifizierte international mobil sind (vgl. Abschnitte 4.2 und 5.1). Die Notwendigkeit zur 

Sicherung des Steueraufkommens sowie zur Missbrauchsabwehr ergibt sich daher grundsätz-

lich analog zum Sachkapital (vgl. Abschnitt 4.3.1). 

Kritisch zu sehen ist die mögliche Doppelbesteuerung durch eine Wegzugsbesteuerung von 

Humankapital, welche jedenfalls gegen ein global gedachtes Leistungsfähigkeitsprinzip versto-

ßen würde. Bei einer Wegzugssteuer im Inland gemäß Formel (14) und vollständiger Ertrags-

besteuerung im neuen Ansässigkeitsstaat besteht ein solches Doppelbesteuerungsrisiko. Für die 

Besteuerung des Vermögenszuwachses i.S.d. § 6 AStG wird in einigen bilateralen Abkommen 

die Doppelbesteuerung dadurch vermieden, dass im Falle eines tatsächlichen Verkaufs des An-

teils als Anschaffungskosten der ursprünglich angesetzte gemeine Wert bei Wegzug zugrunde 

gelegt wird (DBA USA). Alternativ wird die deutsche Steuer auf die Steuer im neuen Ansäs-

sigkeitsstaat bei Verkauf angerechnet (DBA Dänemark). Doppelbesteuerung tritt beim 

 
175  Vogel (1985) sieht zumindest eine hälftige Aufteilung zwischen dem Erwerbsstaat und dem Ertragsstaat als 

angemessen an. 
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Sachkapital in Höhe des Zeiteffekts auf, da der gemeine Wert zur Berechnung der Anschaf-

fungskosten oder die anzurechnende Steuerlast nicht fiktiv verzinst wird. Im Falle der nutzen-

mäßigen Äquivalenz ist dieses Vorgehen bezogen auf Humankapital nicht sinnvoll, da es nicht 

weiterveräußert werden kann und am Lebensende null beträgt. Um Doppelbesteuerung zu ver-

meiden wäre es notwendig, dass der neue Ansässigkeitsstaat die Wegzugssteuer aufgezinst auf 

die Ertragssteuern anrechnet, um einer globalen Interpretation des Leistungsfähigkeitsprinzips 

zu genügen. 

Bezogen auf das noch folgende Anwendungsbeispiel zur kostenmäßigen Äquivalenz lässt sich 

einwenden, dass die Steuer nur bei Wegzug am Beginn des Erwerbslebens anfällt. Ein im Ver-

gleich zum Sachkapital nicht realisierbarer Veräußerungsgewinn für Zwecke der Steueranrech-

nung ist zumindest bei höheren Zinssätzen barwertig gering. Sofern der neue Ansässigkeitsstaat 

die Wegzugssteuer nicht in voller Höhe verzinst auf die Ertragssteuern anrechnet, lässt sich 

Doppelbesteuerung nicht gänzlich vermeiden. Diese stellt einen Verstoß gegen eine globale 

Interpretation des Leistungsfähigkeitsprinzips dar und ist eine Limitation. Dem Leistungsfähig-

keitsprinzip, aus der nationalen Perspektive gedacht, würde dies jedoch weiterhin genügen. 

5.3 Anwendungsbeispiel: Emigration von Hochschulabsolventen  

Ein möglicher Anwendungsfall der Wegzugsbesteuerung für Humankapital wird anhand von 

Akademikern aufgezeigt, die nach ihrem Studium die inländische Besteuerungssphäre verlas-

sen. Wie bereits in Abschnitt 5.2 erwähnt, wird in dem präsentierten Anwendungsbeispiel das 

thematisierte Problem der gleichmäßigen Besteuerung nur partiell gelöst. Die Wegzugsbesteu-

erung für Sachkapital entspricht einer monetär operationalisierten nutzenmäßigen Äquivalenz, 

während in diesem Berechnungsbeispiel nur auf kostenmäßige Äquivalenz für das Humanka-

pital eingegangen wird.176 

5.3.1 Finanzierung tertiärer Bildung 

Der Zugang zu Bildung ist in Deutschland für die Bildungsnachfrager weitestgehend kostenfrei, 

da staatliche Bildung im Wesentlichen durch Steuermittel finanziert wird. Begründet wird dies 

unter anderem mit positiven Effekten auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, da zusätzli-

ches Humankapital zu einem höheren Wirtschaftswachstum führen kann (Schultz, 1961, S. 16; 

Hanushek, 2013, S. 204). Zudem soll dadurch Chancengleichheit und somit ein Aspekt sozialer 

 
176  Die kostenmäßige Äquivalenz hat den Vorteil, dass sich die Höhe einer Wegzugssteuer auf Basis amtlicher 

Daten konkret berechnen lässt. 



Die steuerliche Behandlung von Sach- und Humankapital beim Wechsel des Ansässigkeitsstaates und Verlust 

des Besteuerungsrechts vor dem Hintergrund des Äquivalenz- und des Leistungsfähigkeitsprinzips 

 

131 

Gerechtigkeit verwirklicht werden, da allen Bürgern unabhängig von der finanziellen Anfangs-

ausstattung der Zugang zu Bildung ermöglicht wird. Im Idealfall erwerben Hochschulabsolven-

ten durch das Studium einen hohen Bestand Humankapital mit Ertragsrealisierung im Inland. 

Durch die Ertragsbesteuerung werden die Kosten des Studiums im Nachgang gedeckt. Eine 

Steuersubvention privater Bildung steht daher auch im Einklang mit dem Äquivalenzprinzip.177 

Geht man davon aus, dass mehr Humankapital zu einer höheren Leistungsfähigkeit im Sinne 

höherer Zahlungsüberschüsse führt, geschieht dies nachgelagert über den geltenden progressi-

ven Einkommensteuertarif.178 Eine nachgelagerte Herstellung von Kostenäquivalenz über 

nachgelagerte Studiengebühren oder höhere Steuern für Akademiker weist den Nachteil auf, 

dass negative Arbeitsanreize entstehen. Zudem werden Anreize geschaffen, den Ertrag des Hu-

mankapitals im Ausland zu realisieren (Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der 

Finanzen, 2010, S. 39 ff., siehe dazu auch Abschnitt 4.2). Bei einem (direkten) Wegzug ins 

Ausland nach dem Studium wird das Äquivalenzprinzip insoweit durchbrochen, da den staatli-

chen Bildungsausgaben keine künftigen Steuereinnahmen gegenüberstehen. 

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (2010) diskutiert verschie-

dene Möglichkeiten alternativer Finanzierung tertiärer Bildung, die unter Effizienz- und/oder 

Verteilungsgesichtspunkten einer (reinen) Steuerfinanzierung vorzuziehen sind. Als optimale 

Lösung wird eine vorgelagerte Finanzierung mittels Studienbeiträgen und Bereitstellung eines 

Kreditangebots sowie einer nachträglichen Anerkennung von Werbungskosten vorgeschlagen 

(Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, 2010, S. 42). Im Unter-

schied zu den Vorschlägen des Wissenschaftlichen Beirats (2010) knüpfen die folgenden Aus-

führungen an das bestehende System einer steuerfinanzierten tertiären Bildung an. Durch die 

im Folgenden entwickelte barwertige kostenäquivalente Wegzugssteuer wird die Besteuerung 

in genau den Fällen sichergestellt, in denen die Erträge des Bildungserwerbs nicht mehr im 

Inland realisiert werden. Das Konzept kann als impliziter staatlicher Bildungskredit in Höhe 

der Studienkosten interpretiert werden. Dieser fiktive Kredit wird nur dann fällig gestellt, wenn 

die Ertragsbesteuerung im Inland (bis zu einem Wegzug) zur Tilgung nicht ausreicht. Dies wird 

beispielhaft anhand von Studenten der Rechts-, Wirtschafts- und Sozialwissenschaften sowie 

von Studenten der Medizin aufgezeigt. 

 
177  Aus Sicht des Fiskus ist die Investition in einen Ausbildungsplatz mit höheren Renditen verbunden als ein 

Hochschulstudium (Pfeiffer und Stichnoth, 2015, S. 400 ff.). 

178  Aus dem Leistungsfähigkeitsprinzip per se sei jedoch noch kein progressiver Tarif abzuleiten, vgl. Hey (2021, 

Rz. 42). 
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5.3.2 Berechnung einer barwertig kostenäquivalenten Wegzugssteuer 

Folgende Grafik stellt die durchschnittlichen staatlichen Aufwendungen für ein Hochschulstu-

dium im Jahr 2019 über alle Hochschularten dar. 179  

 

Abbildung 13:  Durchschnittliche Ausgaben für ein Hochschulstudium180 

Am kostengünstigsten ist die Finanzierung von Studiengängen der Rechts-, Wirtschafts- und 

Sozialwissenschaften mit durchschnittlich 27.933 Euro. Ein durchschnittlicher Studienplatz 

über alle Studiengänge hinweg kostet insgesamt 48.108 Euro während der durchschnittlichen 

Studienzeit von 6,0 Jahren. Die höchsten Kosten fallen mit 233.471 Euro für das Studium der 

Medizin an (Statistisches Bundesamt, 2021, S. 142 ff.).181  

 
179  Die Zahlen stellen Durchschnitte über alle Hochschularten dar (Universitäten, Fachhochschulen, Kunsthoch-

schulen, Verwaltungsfachhochschulen). 

180  Quelle: Statistisches Bundesamt (2021), Monetäre hochschulstatistische Kennzahlen, eigene Darstellung und 

Berechnung. 

181  Die ausgewiesenen Kosten stellen eine Untergrenze der tatsächlichen Kosten dar, da beispielsweise Kapital-

kosten für eigene Gebäude nicht eingerechnet werden. Für eine Schätzung der vollumfänglichen Kosten eines 

Hochschulstudiums vgl. Borgloh u.a. (2008), S. 46. Dieselbe Datengrundlage wie in diesem Beitrag wird im 

Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats beim BMF (2010), S. 13 verwendet. 
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Äquivalenztheoretisch betrachtet sind die staatlichen Aufwendungen für Mediziner zunächst 

unproblematisch, da Ärzte in der Regel einen hohen Lebenszahlungsüberschuss erwirtschaften. 

Die Bildungsausgaben werden im Laufe der Zeit über die Steuerzahlungen kompensiert.182 

Beim Wegzug eines Mediziners direkt oder kurze Zeit nach Beendigung des Studiums können 

die Kosten für den Studienplatz jedoch nicht über die bis dahin geleisteten Steuerzahlungen 

gedeckt werden. 

Bei Einhaltung der kostenmäßigen (Barwert-) Äquivalenz müsste die Differenz aus den auf-

gezinsten Studienkosten Kt und den aufgezinsten Steuerzahlungen St, die bis zum Wegzugs-

zeitpunkt n bereits geleistet wurden, als Wegzugssteuer erhoben werden.183 Es wird die An-

nahme getroffen, dass alle Steuern zunächst zur Deckung der Studienkosten entrichtet werden 

und nicht andere staatliche Leistungen betreffen.184 Diese Steuer wird gemäß Formel (16) be-

rechnet.185  

(16) 

T n
Wegzug,HK n-t n-t

n t t

t=0 t=T

S = max 0; K *q  - S * q
 
 
 
   

Der Studienbeginn ist im Zeitpunkt t = 0, das Studienende ist zum Zeitpunkt T. Im Zeitpunkt 

n >= T erfolgt der Wegzug aus dem Inland, wodurch das inländische Besteuerungsrecht an den 

Erträgen des Humankapitals erlischt. 

Bezogen auf Absolventen der Rechts-, Wirtschafts- und Sozialwissenschaften sowie der Medi-

zin wird eine Beispielrechnung durchgeführt. Der Diskontierungszinssatz beträgt wie in den 

vorangegangenen Beispielen 5 Prozent.186 Für den intertemporalen Anfall der Studienkosten 

gilt die Annahme der Gleichverteilung über die empirische Studiendauer gemäß den Daten des 

Statistischen Bundesamtes. 

 
182  Der Wissenschaftliche Beirat beim BMF (2010), S. 43 ff., diskutiert auch eine Differenzierung von Studien-

gebühren nach Studienfächern, bzw. in Abhängigkeit der entstehenden Kosten je Fächergruppe. 

183  Anstatt des Barwerts wird der Endwert berechnet, da die barwertig äquivalente Steuer bei Wegzug im Zeit-

punkt n der Differenz aus aufgezinsten Studienkosten und aufgezinsten Steuerzahlungen entspricht. 

184  Wenn stattdessen die tatsächliche Quote der Hochschulfinanzierung als Anteil am Gesamtsteueraufkommen 

betrachtet wird, zahlen Akademiker ihre Studienkosten im Durchschnitt nicht zurück; sie sind Nettoempfän-

ger der öffentlichen Hochschulfinanzierung, vgl. Borgloh u.a. (2008), S. 44. 

185  Die Formel wurde selbst erstellt. 

186  Die vorgestellten Ergebnisse sind nicht zinssensitiv, ähnliche Relationen werden auch bei Nominalwertrech-

nung erreicht.  
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Tabelle 21: Studienkosten und Studiendauer im Jahr 2019187 

Studienkosten Studiendauer 

Barwert der 

Studienkosten 

Endwert der Studien- 

kosten nach Abschluss 

Recht/Wirt./Soz. 27.933 € 5,95 23.657 € 31.626 € 

Medizin 233.471 € 6,69 194.358 € 269.430 € 

Für die Beispielrechnung der Wegzugsbesteuerung müssen explizite Annahmen über das Brut-

togehalt getroffen werden; dafür wurden aufgrund der Vergleichbarkeit die Gehälter im öffent-

lichen Dienst herangezogen. Für die Mediziner wurde eine Tätigkeit an einer Universitätskli-

nik188 angenommen, für die Rechts-, Wirtschafts- und Sozialwissenschaften wurde das Gehalt 

für einen wissenschaftlichen Mitarbeiter mit einer Vollzeitstelle an Universitäten verwendet. 

Die Beispielrechnung würde auch bei anderen Zahlen grundsätzlich zu ähnlichen Ergebnissen 

führen, da diese durch die Studienkosten und nicht durch die Löhne bedingt sind. Für die Be-

rechnung der Steuerzahlung wurde der Tarif aus dem Jahr 2022 nach § 32a (1) S. 2 EStG zu-

grunde gelegt.189 In der Zeitleiste ist angegeben, wie viele Jahre t seit dem Zeitpunkt des Stu-

dienabschlusses T vergangen sind. 

 
187  Quelle: Statistisches Bundesamt (2021): Monetäre hochschulstatistische Kennzahlen, eigene Berechnung 

Barwertrechnung: 
5,9527.933 1 1,05

* 23.657
5,95 0,05

−−
= ; Endwertrechnung 5,9523.657*1,05 31.626.=  

188  Für die Mediziner wurde ein idealtypischer Karriereverlauf angenommen mit einer Assistenzarztzeit von 

6 Jahren und der Ernennung zum Oberarzt ab dem 11. Berufsjahr. Zusätzlich zur Gehaltssteigerung aus den 

Lohntabellen wurde eine Inflationsanpassung von 1 Prozent p.a. vorgenommen. Es wird ein Berufsbeginn 

zum 1.1.2022 zugrunde gelegt. 

189  Werbungskosten, Sonderausgaben und andere abzugsfähige Ausgaben sowie der Solidaritätszuschlag werden 

in dieser Berechnung vereinfachend nicht berücksichtigt. 
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Tabelle 22: Höhe der kostenäquivalenten Wegzugssteuer zum jeweiligen Zeitpunkt des 

Wegzugs n = T+t, Zahlen in Euro190 

 t 0 1 2 3 … 14 15 

zu versteuerndes 

Einkommen 

Recht/Wirt./Soz. 0 50.785 55.208 55.760 … 80.887 81.696 

Medizin 0 59.265 63.251 66.331 … 118.060 119.241 

         

nominale  

Steuerzahlungen 

Recht/Wirt./Soz. 0 12.188 13.943 14.168 … 24.705 25.045 

Medizin 0 15.624 17.298 18.592 … 40.318 40.813 

         

Endwert kumulierter 

Steuerzahlungen 

Recht/Wirt./Soz. 0 12.188 26.741 42.246 … 351.799 394.434 

Medizin 0 15.624 33.703 53.980 … 496.170 561.792 

Wegzugssteuern 
Recht/Wirt./Soz. 31.626 21.020 8.127 - … - - 

Medizin 269.430 267.278 263.344 257.919 … 37.283 - 

Wenn die kostenmäßige Barwertäquivalenz der Besteuerung einer Entstrickung von Humanka-

pital zugrunde gelegt wird, dann würde ein Absolvent der Rechts-, Wirtschafts- oder Sozial-

wissenschaften bei Wegzug unmittelbar nach dem Studium eine Steuerzahllast in Höhe von 

31.626 Euro zu leisten haben.191 Bereits im dritten Berufsjahr fällt in diesem Rechenbeispiel 

keine Wegzugssteuer mehr an, da diese durch die kumulierten aufgezinsten Ertragssteuern ge-

tilgt wurde. Demgegenüber hätte ein unmittelbar nach dem Studium verziehender Mediziner 

eine Steuer i.H.v. 269.430 Euro zu erbringen. Diese wäre trotz des höheren Gehalts erst mit 

dem 15. Arbeitsjahr vollständig abgeschmolzen.192 

Für einen Durchschnittsstudenten mit Studienkosten von 48.108 Euro und einer Studiendauer 

von 6,0 Jahren würde die Wegzugssteuer0 54.596 Euro betragen unter Zugrundelegung des Ge-

halts für einen wissenschaftlichen Mitarbeiter. Die Steuerschuld wäre im fünften Arbeitsjahr 

getilgt. Bei der Berechnung dieser Ergebnisse wird von Durchschnittswerten ausgegangen. 

Eine vollständige Äquivalenz kann aufgrund der individuell unterschiedlichen Studiendauer 

 
190  Quelle: Statistisches Bundesamt (2021): Monetäre hochschulstatistische Kennzahlen, eigene Berechnung. 

191  Vgl. dazu FN 187. 

192  Im Folgenden wird eine Beispielrechnung für Periode 3 durchgeführt. Ein Absolvent der Rechts-/Wirtschafts-

/Sozialwissenschaften hatte in der Vorperiode 2 noch eine (aufgezinste) Steuerschuld i.H.v. 8.127 Euro. Diese 

wird beim Übergang zu Periode 3 noch einmal mit 5 % verzinst und beträgt dann 8.533 Euro. Da in diesem 

Jahr gleichzeitig eine nominale Steuerzahlung von 14.168 Euro geleistet wird, ist die Steuerschuld aus dem 

Studium getilgt. Nach Ablauf der dritten Periode fällt insofern keine Wegzugssteuer mehr an. 

 Bei einem Absolventen der Medizin beträgt die (aufgezinste) Steuerschuld aus dem Studium in Periode 2 

263.344 Euro. Beim Übergang zu Periode 3 wird diese ebenfalls mit 5 % verzinst und beträgt dann 

276.511 Euro. Davon abgezogen werden die Steuerzahlungen der laufenden Periode mit 18.592 Euro. Die 

Restschuld beträgt wie in der Tabelle angegeben 257.919 Euro. 
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nicht erreicht werden. Bei einer praktischen Anwendung wäre das Heranziehen der individuel-

len Studiendauer möglich, so dass die Äquivalenz hergestellt werden könnte. Sofern eine län-

gere Studiendauer keine geeignete Approximation für eine höhere Leistungsfähigkeit wäre, 

würde dies jedoch einen Verstoß gegen das Leistungsfähigkeitsprinzip darstellen. Unter der 

Annahme einer weitestgehend standardisierten Studiendauer mit geringer Varianz dürfte dieser 

Aspekt quantitativ hinnehmbar sein.193 

Eine Möglichkeit zur Berechnung einer kostenäquivalenten Wegzugsbesteuerung für Human-

kapital von Hochschulabsolventen wurde formal und anhand eines Rechenbeispiels aufgezeigt. 

Interpretiert werden kann dies als ein impliziter staatlicher Bildungskredit in Höhe der Studien-

kosten, der nur dann fällig gestellt wird, wenn dieser durch die laufenden Steuerzahlungen (bis 

zu einem Wegzug) nicht getilgt werden kann. Die vorgestellte Steuer bietet eine Möglichkeit 

zur Verhinderung von Fehlanreizen im tertiären Bildungssystem bei bestehender Finanzie-

rungsstruktur. Die gleichmäßige Besteuerung von Sach- und Humankapital kann dadurch zwar 

nicht vollständig erreicht, zumindest aber verbessert werden.194 

5.4 Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen 

In den vorangegangenen Abschnitten wurde gezeigt, dass die Erhebung einer Wegzugssteuer 

auf Sachkapital einerseits und die Nichterhebung einer Wegzugssteuer auf Humankapital an-

dererseits gegen das Leistungsfähigkeits- und das Äquivalenzprinzip verstößt. Auf Grundlage 

der Optimalsteuertheorie ist die unterschiedliche Behandlung ökonomisch nicht begründet. 

Wirtschaftspolitisch ist zu berücksichtigen, dass in modernen Wissensgesellschaften die Rele-

vanz von Humanvermögen im Wertschöpfungsprozess kontinuierlich zunimmt (Zingales, 

2000, S. 1643). Das zur Disposition stehende Humankapital kann daher für den technologischen 

Vorsprung einzelner Staaten entscheidend sein (Brücker u. a., 2012, S. 186, 189). Bisher waren 

vor allem steuerliche Anreize für unternehmerische Direktinvestitionen zu beobachten, es wer-

den jedoch zunehmend Anreize für natürliche Personen gesetzt (Kerr u. a., 2016; Trautvetter 

und Winkler, 2019). Auf die hohe betriebswirtschaftliche Relevanz deutet der verstärkte 

 
193  Wie in Kapitel 2 gezeigt wurde, kann es vereinzelt zu Zielkonflikten zwischen den Besteuerungsprinzipien 

Äquivalenzprinzip und Leistungsfähigkeitsprinzip kommen. 

194  Bei einem Entzug des inländischen Besteuerungsrechts wird bei Sachkapital eine nutzenmäßige Äquivalenz 

zugrunde gelegt. Im hier vorgestellten Rechenbeispiel wird für Humankapital hingegen nur eine kostenäqui-

valente Besteuerung erreicht. 
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Wettbewerb von Unternehmen um Fachkräfte hin (Ashton, Lloyd und Warhurst, 2017, S. 314). 

Somit ist die wirtschaftspolitische Bedeutung grundsätzlich hoch einzustufen. 

Die empirische Relevanz des Wegzugs von volkswirtschaftlich wertvollem, staatlich geförder-

tem Humankapital ist auf Basis vorhandener Daten hingegen kaum abschätzbar, da das statis-

tische Bundesamt aggregierte Daten über die Qualifikation aller Zu- und Abwanderungen nicht 

bereitstellt. Eine Studie der OECD zeigt, dass sich global betrachtet der Anteil Hochqualifizier-

ter unter den Auswanderern erhöht hat (OECD, 2015d, S. 40).  

Bezogen auf das Rechenbeispiel sind 1.898 Mediziner im Jahr 2019 aus dem Inland emigriert, 

davon 570 in die Schweiz, 260 nach Österreich und 105 in die USA (Bundesärztekammer, 

2020, S. 44 f.). Im Verhältnis zu den Medizinabsolventen entspricht dies einer Quote von knapp 

20 Prozent. Es ist jedoch anzunehmen, dass es sich dabei nicht ausschließlich um Absolventen 

oder Berufsanfänger handelt, die von einer kostenäquivalenten Wegzugsbesteuerung betroffen 

wären. Der Zuzug war im Jahr 2019 mit mehr als 3.700 Medizinern aus überwiegend weniger 

entwickelten Ländern quantitativ höher als der Wegzug. Eine quantitative Bewertung dieses 

Sachverhalts ist jedoch nicht ausreichend, da die Ausbildung in den Ursprungsländern regel-

mäßig nicht dem europäischen oder hier konkret dem deutschen Standard entspricht (Docquier 

und Rapoport, 2012, S. 714).  

Da repräsentative Daten nicht vorhanden sind, ist eine abschließende empirische Beurteilung 

nicht möglich. Trotz der grundsätzlich hohen Bedeutung lässt sich die Notwendigkeit eines 

wirtschaftspolitischen Handlungsbedarfs nur auf Basis dogmatischer und theoretischer Fest-

stellungen ableiten. Es wäre daher wünschenswert, in der Statistik über Zu- und Abwanderun-

gen auch das Bildungsniveau zu erfassen, so dass eine amtliche Datengrundlage geschaffen und 

eine empirische Überprüfung ermöglicht wird. Neben der bislang betrachteten dogmatischen 

und ökonomischen Sichtweise der Humankapitalbesteuerung sind weitere Aspekte juristischer, 

praktischer und gesellschaftlicher Art zu beachten. Die Abwägung unterschiedlicher Güter 

(Gleichmäßigkeit der Besteuerung vs. Personenfreizügigkeit) ist eine politische Entscheidung 

und mittels wissenschaftlicher Methoden kaum begründbar. Dieser Aufsatz diskutiert daher die 

grundlegende Problemstellung aus dogmatischer und theoretischer Sicht, um zu einer rationa-

len Diskussion beizutragen. Eine konkrete wirtschaftspolitische Handlungsempfehlung wird 

hingegen nicht ausgesprochen. 
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6 Fazit 

Das Humankapital ist der wichtigste Vermögensgegenstand der meisten Bürger (Kaplow, 1994, 

S. 1478); dies gilt insbesondere in modernen Wissensgesellschaften. Dieser Beitrag zeigt auf, 

dass Humankapital und Sachkapital steuerrechtlich sowohl im nationalen als auch im grenz-

überschreitenden Kontext ungleich behandelt werden. Während die Bemessungsgrundlage für 

Unternehmensgewinne bilanziell und mittels Periodisierung ermittelt wird, ist die Einkom-

mensteuer für den Arbeitslohn zahlungsmittelbasiert. Innerhalb der Unternehmen werden Hu-

mankapitalinvestitionen erfolgswirksam im Aufwand erfasst, da das Steuerrecht den Begriff 

des Humankapitals nicht kennt und eine Aktivierung folglich ausscheidet. Für Humankapitalin-

vestitionen ergeben sich bei positiven Zinssätzen barwertige Vorteile, da die Ausgaben früher 

von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abgezogen werden können. Daneben können zu-

sätzlich Steuertarifeffekte auftreten, welche die Erträge aus Humankapital begünstigen. Aus 

steuerplanerischer Sicht ist bei identischen Vorsteuerrenditen die Humankapitalinvestition na-

tional betrachtet die dominante Investitionsalternative. 

Das Kernstück des Beitrags bildet die Diskussion um die Wegzugsbesteuerung für Sachkapital 

und die Nicht-Besteuerung bei einem Wegzug von Humankapital. Sowohl vor dem Hintergrund 

des Äquivalenzprinzips als auch des Leistungsfähigkeitsprinzips ist diese Ungleichbehandlung 

normativ bzw. dogmatisch nicht gerechtfertigt und stellt daher einen Verstoß gegen die ein-

gangs erläuterten Fundamentalprinzipien der Besteuerung dar. Während beim Sachkapital im 

Falle des Wegzugs die stillen Reserven in voller Höhe besteuert werden, löst dies beim Human-

kapital keine steuerlichen Konsequenzen aus. Begründet ist diese Ungleichbehandlung allen-

falls mit der fehlenden Fungibilität von Humankapital; aus der Optimalsteuertheorie lässt sich 

jedenfalls hinsichtlich der Mobilität von Hochqualifizierten der Bedarf nach einer Wegzugs-

steuer analog zum Sachkapital herleiten. Für eine umfängliche Beurteilung sind weitere As-

pekte zu berücksichtigen wie die europäischen Grundfreiheiten, die aber nicht Gegenstand die-

ses Beitrags sind. Die Schlussfolgerungen können daher nur im Rahmen einer Partialanalyse 

gezogen werden. 

Neben der abstrakten Diskussion um die Herstellung von Gleichmäßigkeit der Besteuerung 

wurde anhand des Fallbeispiels der Wegzugsbesteuerung bei Akademikern gezeigt, dass für 

staatlich geförderte Humankapitalbildung eine kostenmäßige Äquivalenz hergestellt werden 

könnte. Diese wird anhand öffentlich verfügbarer Daten berechnet. Eine Gleichbehandlung 

zum Sachvermögen wird nicht vollständig erreicht, da lediglich eine staatliche Subvention 
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verzinst zurückgezahlt wird. Diese Form der kostenäquivalenten Wegzugsbesteuerung kann als 

Beitrag zur Finanzierung des Studiums über nachgelagerte Studiengebühren betrachtet werden, 

wenn im Inland keine Steuerpflicht mehr besteht. Sie knüpft insofern an den Literaturstrang zu 

(nachgelagerten) Studiengebühren an. Der Vorschlag kann als ein verzinslicher, impliziter 

staatlicher Bildungskredit in Höhe der Studienkosten interpretiert werden, der nur dann fällig 

gestellt wird, wenn die Steuerzahlungen (bis zu einem Wegzug) zu dessen Tilgung nicht aus-

reichen. Neben einer gesteigerten Allokationseffizienz der Bildungsnachfrage und positiven 

fiskalischen Aspekten würde dies dazu führen, dass eine höhere Anzahl inländischer Hochqua-

lifizierter eine Arbeit im Inland aufnimmt. Vor allem in Branchen, in denen ein Fachkräfteman-

gel besteht, wäre dies aus inländischer Sicht vorteilhaft. 
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D Genügt der Stakeholder-Ansatz dem Werturteilsfreiheitspos-

tulat? – Eine wissenschaftstheoretische Analyse 

Die Betriebswirtschaftslehre wird als eine positive und werturteilsfreie Wissenschaft angese-

hen. In der Managementtheorie stellen führende Vertreter des Stakeholder-Ansatzes jedoch ei-

nen normativ-ethischen Kern in den Vordergrund, in dem ökonomische und ethische Aspekte 

nicht zu trennen seien. 

Im vorliegenden Aufsatz werden unterschiedliche Stakeholder-Ansätze vor dem Hintergrund 

des modern interpretierten Werturteilsfreiheitspostulates von Max Weber analysiert. Sowohl 

anhand der Theorie als auch anhand eines Beispiels wird dargelegt, dass der pragmatistische 

Stakeholder-Ansatz nicht überzeugen kann, da er keine Problemlösungskompetenz für Zielkon-

flikte besitzt und zu Beliebigkeit führt.  

Der Kern dieser Ausführungen ohne das Anwendungsbeispiel wurde unter folgendem Titel in 

der Zeitschrift für Wirtschafts- und Unternehmensethik 2022, 23(2), S. 195– 225 publiziert: 

Hubmann, Maximilian (2022): Genügt der Stakeholder-Ansatz dem Werturteilsfreiheitspostu-

lat? – Eine wissenschaftstheoretische Analyse. 

 

 



Genügt der Stakeholder-Ansatz dem Werturteilsfreiheitspostulat? – Eine wissenschaftstheoretische Analyse 

 

141 

1 Einleitung 

„Eine empirische Wissenschaft vermag niemanden zu lehren, was er soll, sondern nur was er 

kann und – unter Umständen – was er will.“ 

(Weber, 1904, S. 149) 

Die Betriebswirtschaftslehre wird üblicherweise als eine werturteilsfreie Wissenschaft bezeich-

net. Eine Festlegung von letzten Zielen und Zwecken gilt daher als methodisch unzulässig 

(Moxter, 1957, S. 75; Wöhe, 1959, S. 180). Hingegen werden Handlungsempfehlungen zur 

optimalen Realisierung eines exogen vorgegebenen Ziels durch Zweck-Mittel-Analysen als ex-

plizit zulässig erachtet (Wöhe, 1959, S. 108, 114). Milton Friedman betrachtet sich ebenfalls 

als Vertreter einer positiven Ökonomik, die unabhängig von ethischen Werten ist. 

Positive economics is in principle independent of any particular ethical position or normative 

judgements. […] Its task is to provide a system of generalizations that can be used to make 

correct predictions about the consequences of any change in circumstances. Its performance 

is to be judged by the precision, scope, and conformity with experience of the predictions it 

yields. (Friedman, 1953, S. 4) 

Aus dieser neoklassischen Sichtweise resultiert auch die Friedman’sche Position zum Share-

holder-Ansatz: 

“[T]here is one and only one social responsibility of business - to use its resources and en-

gage in activities designed to increase its profits so long as it stays within the rules of the 

game, which is to say, engages in open and free competition without deception or fraud.” 

(Friedman, 1982, S. 112)  

Der Shareholder-Ansatz galt lange Zeit als maßgeblich für das Management von Unternehmen. 

Manager sollen vor allem die finanziellen Interessen der Unternehmenseigentümer berücksich-

tigen und den Unternehmenswert für diese maximieren. Als Maßgröße für den Erfolg dient der 

Aktienkurs einer Unternehmung (Rappaport, 1981). Die Interessen anderer Anspruchsgruppen 

werden im Rahmen der Maximierung des Unternehmenswertes dennoch berücksichtigt, da der 

Marktwirtschaft in entwickelten Volkswirtschaften eine gesetzliche Rahmenordnung zugrunde 

liegt. Eine Vielzahl primärer Anspruchsgruppen, wie beispielsweise Arbeitnehmer oder Zulie-

ferer, realisieren vertraglich fixierte Einkommen, die diesen unabhängig vom Unternehmens-

erfolg zustehen. Anteilseigner erhalten das Residualeinkommen, welches nach Befriedigung 
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der Kontrakteinkommen verbleibt (Knoll und Wenger, 2009, S. 436).195 Rationale Manager 

werden die Interessen weiterer Anspruchsgruppen neben den Eigentümern respektieren, soweit 

dies der Maximierung des Unternehmenswertes dienlich ist (Jensen, 2010, S. 33). Dies kann 

als eine Maximierung des Unternehmenswertes unter Nebenbedingungen bezeichnet werden 

(Knoll und Wenger, 2009, S. 437).196 Milton Friedman setzt implizit die Annahmen der ne-

oklassischen Gleichgewichtstheorie und der Wohlfahrtsökonomik voraus (Hahn und Kliemt, 

2017, S. 90 ff.). Wird zusätzlich eine Pflicht von Eigentum und Management zur Gemeinwohl-

maximierung formuliert, resultiert daraus die von Friedman geforderte Pflicht zur Gewinnma-

ximierung. Dies kann im Widerspruch zum rechtlich verankerten Eigentumsprivileg stehen, 

wenn die Eigentümer tatsächlich ein anderes Ziel als Gewinnmaximierung wünschen. Im Falle 

von heterogenen Eigentümerzielen, wie es bei Publikumsgesellschaften regelmäßig der Fall 

sein dürfte, könne diese am besten durch die Maximierung des Unternehmenswerts erreicht 

werden (Hahn und Kliemt, 2017, S. 108).  

Das Werturteilsfreiheitspostulat der empirischen Wissenschaften wurde im Laufe der Zeit fun-

damental kritisiert. In der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre wurde teilweise bestritten, dass 

eine werturteilsfreie Wissenschaft möglich sei (Putnam, 2002). Eine Fachrichtung der Betriebs-

wirtschaftslehre, in der sich deskriptive und präskriptive Elemente möglicherweise vermischen, 

ist die Managementtheorie mit dem Stakeholder-Ansatz. Der Stakeholder-Ansatz wird von be-

kannten Vertretern wie Edward Freeman als eine Methode verstanden, (i) die Wertschöpfung 

von Unternehmen besser zu verstehen, (ii) Ethik und Kapitalismus zu verbinden sowie (iii) dem 

Management Möglichkeiten aufzuzeigen, die Unternehmensführung in dieser Hinsicht zu ver-

bessern (Parmar u. a., 2010, S. 404). Der gesetzlichen Rahmenordnung wird kein ausreichender 

Schutz der übrigen Anspruchsgruppen vor den Interessen der Anteilseigner zugeschrieben 

(Freeman, 1994, S. 411; Knoll und Wenger, 2009, S. 443; Schormair und Gilbert, 2021). Somit 

wird sowohl im Shareholder-Ansatz als auch im Stakeholder-Ansatz der Nutzen maximiert; 

unterschiedlich ist die Anspruchsgruppe, welcher der jeweilige Nutzen zuzuordnen ist (Schank, 

2020, S. 5). Die fundamentale Basis des Stakeholder-Ansatzes ist jedoch die normative Aus-

richtung (Donaldson und Preston, 1995, S. 67). Führende Vertreter postulieren in Form der 

 
195  Ein grundsätzlicher Vorrang der Anteilseignerinteressen vor den übrigen Anspruchsgruppen ist im Sharehol-

der-Ansatz nicht angelegt, da die Kontrakteinkommen vorrangig vor den Residualeinkommen befriedigt wer-

den. 

196  Eine darüberhinausgehende Einschränkung von Residualansprüchen der Anteilseigner lehnen die Autoren 

ab, da grundlegende marktwirtschaftliche Mechanismen ansonsten partiell außer Kraft gesetzt würden (Knoll 

und Wenger, 2009, S. 437). 
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„Nicht-Trennbarkeits-These“, dass deskriptive und normative Elemente im Stakeholder-Ansatz 

nicht zu trennen seien. 

In diesem Aufsatz wird untersucht, ob der Stakeholder-Ansatz dem Werturteilsfreiheitspostulat 

der (empirischen) Wissenschaften genügt. Zu diesem Zweck werden unterschiedliche Stake-

holder-Ansätze sowie verschiedene Phasen im Forschungsprozess differenziert. Es wird ge-

zeigt, dass der Begründungszusammenhang als Kern der wissenschaftlichen Methode auch im 

Stakeholder-Ansatz grundsätzlich frei von wissenschaftsexternen Werten gehalten werden 

kann. Der pragmatistische Stakeholder-Ansatz von Edward Freeman und Kollegen lehnt die 

Möglichkeit einer werturteilsfreien Forschung jedoch kategorisch ab. 

Im folgenden Kapitel werden zunächst die wissenschaftstheoretischen Grundlagen der Wertur-

teilsfreiheit erläutert. Das Kapitel 3 geht auf die Grundannahmen des Stakeholder-Ansatzes ein. 

Im Kapitel 4 wird der normative Kern des Stakeholder-Ansatzes analysiert. In Kapitel 5 erfolgt 

im Rahmen eines Fallbeispiels zur Steuervermeidung multinationaler Unternehmen eine prak-

tische Anwendung unterschiedlicher Stakeholder-Ansätze. Es wird sowohl theoretisch als auch 

anhand des Fallbeispiels herausgearbeitet, dass der pragmatistische Stakeholder-Ansatz nicht 

überzeugen kann, da er keine Problemlösungskompetenz für Zielkonflikte besitzt und zu Be-

liebigkeit führt. Der Aufsatz schließt mit einem Fazit. 

2 Werturteilsfreiheit in den (empirischen) Wissenschaften 

Im Folgenden werden Grundbegriffe zur Werturteilsfreiheit definiert und abgegrenzt. Neben 

grundsätzlichen Unterschieden zwischen Tatsachenaussagen und Wertaussagen (Abschnitt 2.1) 

wird das Sein-Sollen-Problem dargestellt (Abschnitt 2.2). Die Tatsachen-Werte-Dichotomie 

geht über diese grundsätzliche Unterscheidung hinaus, indem eine strikte Disjunktion von Wer-

ten und Tatsachen postuliert wird (Abschnitt 2.3). Abschließend werden die Konsequenzen für 

den Wissenschaftsprozess resümiert und ein Zwischenfazit gezogen (Abschnitt 2.4). 

2.1 Tatsachenaussagen und Wertaussagen 

Ein Wert ist definiert als eine (subjektive) Aussage einer Person, durch die ein Zustand, ein 

Ereignis oder eine Handlung als gut (wertvoll, positiv) oder schlecht (wertlos, negativ) beurteilt 

wird. Eine Norm ist eine durch Menschen geschaffene Forderung, die einen bestimmten Wert 

realisieren soll (Schurz, 2013, S. 306). Somit sind Werturteile (Wertprädikationen und 
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Sollenssätze) normative Aussagen, die Auskunft darüber geben, wie etwas sein sollte. Sie wei-

sen einem Sachverhalt ein positives oder negatives Vorzeichen zu (Ritsert, 2013, S. 9). Al-

bert (1971, S. 214) grenzt Werturteile sowohl gegenüber kognitiv-informativen Aussagen als 

auch gegenüber anderen präskriptiven Aussagen197 folgendermaßen ab: Ein Satz ist genau dann 

ein Werturteil, „wenn er: 

1. den jeweils anvisierten Sachverhalt in positiver oder negativer Weise für das Verhalten 

(Stellungnahme oder Handeln) auszeichnet; 

2. dabei ein normatives Prinzip (Wertstandard oder Verhaltensmaxime) als gültig unterstellt, 

das ein entsprechendes Verhalten fordert; und 

3. eine präskriptive Erwartung involviert, daß die Adressaten des Satzes sich mit diesem Prin-

zip identifizieren und sich daher entsprechend verhalten [Sollens-Satz, Anm. d. Verf.].“ 

Im Gegensatz zu Tatsachenaussagen können Werturteile nach herrschender Meinung grund-

sätzlich nicht durch Beobachtung validiert werden (Brühl, 2017, S. 22 nach der Definition von 

Hume (1739/1978), S. 211 f.).198 Als Begründung für den Unterschied zwischen Tatsachen- 

und Wertaussagen lässt sich das Normalbedingungsargument und das Unabhängigkeitsargu-

ment von Schurz (2013, S. 317–319) heranziehen. Dies wird an einem Fallbeispiel der Steuer-

vermeidung multinationaler Unternehmen erläutert. 

Im Konzernabschluss 2020 von Alphabet Inc. ist zu lesen, dass die Konzernsteuerquoten in den 

Jahren 2019 und 2020 13,3 % und 16,2 % betragen. Diese liegen sowohl unterhalb der gesetz-

lichen Unternehmenssteuersätze in den USA als auch der Mehrzahl der Absatzländer (Tatsa-

che). Dieser Fakt wird unabhängig von der Person eines bestimmten Beobachters nicht bestrit-

ten werden, sofern dieser in seiner kognitiven Wahrnehmung nicht beeinträchtigt ist und Grund-

kenntnisse des Steuersystems besitzt (Normalbedingung). Alphabet Inc. ist bekannt für elabo-

rierte Techniken zur Steuervermeidung, insbesondere in den Absatzländern (Pinkernell, 2012). 

Als wichtigen Grund für den Anstieg der Konzernsteuerquote im Jahr 2020 gibt Alphabet Inc. 

im Geschäftsbericht an, dass immaterielle Wirtschaftsgüter nicht mehr mittelbar über eine 

Tochtergesellschaft auf den Bermudas mit einem Steuersatz von 0 %, sondern unmittelbar über 

die USA lizenziert wurden (Alphabet Inc., 2021, Note 14). Folgender Satz kann als Tatsachen-

aussage bezeichnet werden: „Alphabet Inc. weist im Konzernabschluss niedrige Steuerquoten 

aus. Die Abweichung der Steuerquote vom gesetzlichen US-amerikanischen 

 
197  Eine andere präskriptive Aussage wäre z.B. ein Befehl wie „Schließe das Fenster!“. Diese enthält keine mo-

ralische Komponente. 

198  Für einen formalen Nachweis der Hume-These siehe von Kutschera (1977). 
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Unternehmenssteuersatz ist teilweise durch die in der Literatur beschriebenen Techniken zu 

grenzüberschreitender Steuervermeidung bedingt.“199 Aus dieser Tatsachenbeschreibung folgt 

noch keine Bewertung, ob eine in Relation zum Sitzstaat und den hauptsächlichen Absatzlän-

dern niedrige Steuerquote gut oder schlecht ist. Die moralische Bewertung der Tatsache nied-

riger Steuerquoten wird davon abhängen, ob die Handlung „grenzüberschreitende Steuerver-

meidung“ positiv oder negativ bewertet wird. Dafür ist ein Brückenprinzip als Maßstab für 

moralisches Handeln notwendig.200 Die Definition von Albert (1971, S. 214) ist auf dieses Bei-

spiel folgendermaßen anzuwenden: 

Ein Aktionär entdeckt die niedrige Steuerquote im Konzernabschluss. In der Folge liest er von 

den von Alphabet Inc. angewendeten Steuervermeidungstechniken. 

Er empfindet grenzüberschreitende Steuervermeidung als negativ, da beteiligten Staaten 

dadurch Steueraufkommen entzogen wird. Seine Einstellung begründet er durch deontologi-

sche Überlegungen (2.). Die niedrige Steuerquote von Alphabet Inc. bewertet der Aktionär als 

negativ, weil diese zumindest partiell aus der moralisch schlechten Handlung „grenzüber-

schreitende Steuervermeidung“ resultiert (1.). Daraus resultiert die Erwartung bzw. Forde-

rung, dass Alphabet Inc. in Zukunft keine grenzüberschreitende Steuervermeidung mehr be-

treiben soll (3.). Die höhere Steuerquote im Jahr 2020, resultierend aus der Rückverlagerung 

immaterieller Wirtschaftsgüter aus Steueroasen ins Inland, empfindet diese Person als (mora-

lisch) gut. 

Alternativ könnte der Aktionär grenzüberschreitende Steuervermeidung als positiv empfin-

den, da daraus eine höhere Dividende resultiert. Die Dividendeneinnahmen spendet der Akti-

onär an eine ihm bekannte Hilfsorganisation, da er der Ansicht ist, dass diese das Geld sinn-

voller ausgeben wird als Staaten die erzielten Steuereinnahmen (teleologische Begründung, 

2.). Somit empfindet er die niedrige Steuerquote als positiv (1.) und erwartet als Aktionär, 

dass Alphabet Inc. auch weiterhin alle legalen Möglichkeiten der Steuervermeidung ergreift 

(3.). Die höhere Steuerquote im Jahr 2020 empfindet er als (moralisch) schlecht. 

Anhand des Beispiels wird deutlich, dass in beiden Alternativen grundsätzlich dieselbe Tatsa-

che (niedrige Steuerquote) wahrgenommen wird. In Abhängigkeit des ethischen Brückenprin-

zips ist die Bewertung jedoch grundlegend verschieden. Die moralische Beurteilung ist vom 

ethischen Hintergrund des Bewertenden abhängig; die Tatsachenwahrnehmung ist davon 

 
199  Zu weiteren möglichen Gründen vgl. Aufsatz B.II. 

200  Vgl. dazu ausführlich Schurz (1997, S. 233 ff.). 
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hingegen unabhängig (Schurz, 2013, S. 319).201 Aus dieser grundsätzlichen Unterscheidung 

folgt die von Max Weber geforderte Werturteilsfreiheit der empirischen Wissenschaften:  

„Eine empirische Wissenschaft vermag niemanden zu lehren, was er soll, sondern nur was er 

kann und – unter Umständen – was er will.“ (Weber, 1904, S. 149) 

Die grundsätzliche Unterscheidung von Tatsachen- und Wertaussagen stellt ein wichtiges Mit-

tel der Kritik und Aufklärung dar (Doppelt, 2013, S. 272) und darüber besteht ein wissenschaft-

licher Konsens (Putnam, 2002, S. 60 f.). Strittig sind die tatsächliche Trennschärfe der Unter-

scheidung von Tatsachen- und Wertaussagen und deren Implikationen; dies ist Gegenstand der 

folgenden Abschnitte. 

2.2 Sein-Sollen-Problem 

Eine Konsequenz aus der Unterscheidung von Tatsachen und Werten ist das Sein-Sollen-Prob-

lem. Demnach können aus rein deskriptiven Sätzen („Die Steuerquote ist im Vergleich zum 

gesetzlichen Unternehmenssteuersatz niedrig“) keine normativen Konsequenzen („Die niedrige 

Steuerquote ist moralisch schlecht. Das Unternehmen sollte mehr Steuern zahlen“) deduziert 

werden. Um einen formal gültigen Schluss zu erzielen, ist dafür eine oberste Prämisse (Hübner, 

2018, S. 42) oder ein ethisches Brückenprinzip (Schurz, 2013, S. 316) notwendig. Der Versuch 

einer Beweisführung, aus Tatsachen normative Handlungsempfehlungen abzuleiten, findet sich 

beispielsweise bei Searle (1964), der im Folgenden anhand eines eigenen Beispiels dargestellt 

wird. 

Der CEO von Alphabet Inc. könnte sagen:  

1. „Ich werde einen höheren Steuerbeitrag in den Absatzländern zahlen.“ 

Daraus lassen sich formal die Aussagen 2. bis 4. ableiten: 

2. Der CEO versprach, einen höheren Steuerbeitrag in den Absatzländern zu zahlen. 

3. Der CEO verpflichtete sich selbst, einen höheren Steuerbeitrag in den Absatzländern zu 

zahlen. 

4. Der CEO ist verpflichtet, in den Absatzländern einen höheren Steuerbeitrag zu zahlen. 

5. Der CEO sollte einen höheren Steuerbeitrag in den Absatzländern zahlen. 

Den Schluss von (4.) auf (5.) stellt Searle ebenfalls als gültig dar (Searle, 1964, S. 44). Um 

tatsächliche Gültigkeit zu erlangen, muss die oberste Prämisse oder das ethische 

 
201  Allerdings lässt sich auch hier einwenden, dass bereits die Betrachtung theoriebeladen sei und dadurch eine 

unterschiedliche Wahrnehmung von Tatsachen möglich ist (Brühl, 2017, S. 138). 
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Brückenprinzip „Du sollst deine Versprechen halten“ jedoch als gültig vorausgesetzt werden 

(Ritsert, 2013, S. 14 f.). Die Gültigkeit des dargestellten Schlusses kann nicht als eine Deduk-

tion von Werten aus Tatsachen dargestellt werden, vielmehr handelt es sich um eine hypotheti-

sche Ableitung, die genau dann gültig ist, wenn die oberste Prämisse (4*: „Du sollst deine Ver-

sprechen halten“) wahr ist. Der Satz 4* müsste folgendermaßen lauten: Du sollst deine Ver-

sprechen halten. Dies ist keine Tatsachenaussage, sondern bereits eine normative Aussage, aus 

der dementsprechend auch die Ableitung einer weiteren normativen Aussage formal zulässig 

ist. Die Unzulässigkeit der Ableitung von Werten aus Tatsachen findet in der Wissenschaft 

weitreichende Zustimmung, da sie logisch unmöglich ist (Ritsert, 2013, S. 14, 52; Spielthenner, 

2017, S. 281).202 Der folgende Abschnitt geht auf die darüberhinausgehende Tatsachen-Werte-

Dichotomie ein. 

2.3 Tatsachen-Werte-Dichotomie 

Soweit die Unterscheidung von Tatsachen und Werten einer exklusiven Disjunktion203 ent-

spricht, wird dies im Folgenden als Dichotomie bezeichnet. Die von Max Weber geforderte und 

im vorherigen Abschnitt definierte Unterscheidung und Trennung von Tatsachen und Werten 

wurde unterschiedlicher Kritik unterzogen. Die Dichotomiethese ist eine radikalere Fassung 

des Werturteilsfreiheitspostulats, da sie eine strikte Disjunktion von Tatsachen und Werten for-

dert (Ritsert, 2013, S. 15, 41, 48 f.). Gegen die Dichotomiethese wurden unterschiedliche Ar-

gumente hervorgebracht, von denen in diesem Aufsatz die folgenden drei Probleme ausführlich 

analysiert werden.204  

1. Semantische Kritik (Putnam, 2002; Dupré, 2013) 

2. Wissenschaftsinterne und wissenschaftsexterne Werte (Putnam, 1990; Doppelt, 2013) 

3. Methodologische Kritik (Douglas, 2013; Ludwig, 2016) 

Jede Form von Wissenschaft setzt bereits Werte voraus. Da diese weiter differenziert werden 

können in wissenschaftsinterne (epistemische) und wissenschaftsexterne Werte, kann dieses 

Argument entkräftet werden (Abschnitt 2.3.2). Zudem wird methodologisch kritisiert, dass an 

bestimmten Stellen im Wissenschaftsprozess Werturteile auf Basis wissenschaftsexterner 

 
202  Eine übersichtliche Darstellung mit einer Trennung analytischer und synthetischer Schlüsse ist bei 

Schurz (1995) zu finden. 

203  Damit ist gemeint, dass es keine Schnittmenge zwischen der Wert- und der Tatsachensphäre gibt. 

204  Weitere Probleme lassen sich im Wesentlichen auf diese drei Ebenen der Argumentation zurückführen, vgl. 

Schurz (2013). 
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Werte erforderlich sind. Durch eine Unterscheidung verschiedener Phasen des Wissenschafts-

prozesses kann dieses Problem gelöst werden (Abschnitt 2.3.3). Der folgende Abschnitt geht 

auf die semantische Kritik ein. 

2.3.1 Semantische Kritik: Wertgeladenheit der Sprache 

Die semantische Kritik an der Tatsachen-Werte-Dichotomie bemängelt die Wertgeladenheit 

von Sprache und Betrachtung mit der sprachlichen Beschreibung eines Sachverhaltes. Zwar 

gebe es zahlreiche Sachverhalte, die ethisch weitestgehend neutral seien und eine Trennung von 

Betrachtung und Bewertung ermöglichten. Für die Beschreibung anderer Sachverhalte werden 

hingegen sogenannte „dichte ethische Begriffe“ benötigt, in denen Deskription und Präskrip-

tion verstrickt seien (Putnam, 2002).205 Hilary Putnam stimmt einer grundsätzlichen Unter-

scheidung von Tatsachen und Werten insofern zu, als dass ethische Bewertungen von anderen 

Bewertungen zu unterscheiden seien. Eine Dichotomie von Tatsachen und Werten könne dar-

aus nicht abgeleitet werden, da aus dieser Unterscheidung keine metaphysischen Konsequenzen 

folgen würden (Putnam, 2002, S. 19). Somit geht Putnam davon aus, dass zwischen Tatsachen 

und Werten keine epistemologischen Unterschiede bestünden. Beide seien gleichermaßen 

wahrheitsfähig oder eben nicht wahrheitsfähig. Die Vermischung von Fakten und Werten be-

steht nach Ansicht von Putnam vor allem bei dichten ethischen Begriffen („thick ethical 

concepts“, Putnam, 2002, S. 34). Als Beispiel wählt er das Wort „grausam“, welches gleichzei-

tig eine Beschreibung und eine wertende Komponente enthalte. Die von Befürwortern der Tat-

sachen-Werte-Dichotomie vorgeschlagene Trennung von deskriptiver und wertender Kompo-

nente funktioniere nicht, da dieses Wort nicht beschrieben werden könne, ohne ein wertgelade-

nes Synonym zu benutzen (Putnam, 2002, S. 38). Ähnlich argumentiert Dupré (2013, S. 261 

f.), der eine Trennung von Tatsachen und Werten in Bezug auf die Aussagekraft wissenschaft-

licher Erkenntnis für schädlich hält. Möglich sei dies nur in den Wissenschaften, die für das 

menschliche Leben unmittelbar eine geringe Bedeutung hätten.206 Gehaltvolle wissenschaftli-

che Aussagen, in für den Menschen wichtigen Bereichen, seien bei Aufrechterhaltung der Tat-

sachen-Werte-Dichotomie nicht möglich. Dass dies nicht zutreffend ist, wurde am Beispiel des 

Putnam’schen dichten ethischen Begriffs „grausam“ von Keuth (2015, S. 174 ff.) gezeigt. Um 

einen Sachverhalt unabhängig von der Wertung zu beschreiben, wie es auch für die juristische 

 
205  Ethische Begriffe werden in „dichte“ und „dünne“ Begriffe unterschieden. Während dünne Begriffe, wie 

beispielsweise „gut“ oder „schlecht“ rein evaluativ sind, weisen dichte ethische Begriffe wie „grausam“ oder 

„großzügig“ sowohl eine deskriptive als auch eine wertende Komponente auf (Roberts, 2013, S. 677). 

206  Dupré gibt als Beispiel die Physik an. 
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Beurteilung eines Sachverhalts notwendig ist, muss eine neutrale Sprache verwendet werden 

(Keuth, 2015, S. 175). Elstein und Hurka zeigen anhand des dichten Begriffs distributiver Ge-

rechtigkeit („distributive justice“), wie Fakten und Werte getrennt werden. Daneben wird ar-

gumentiert, dass dies für die Klarheit der Argumentation notwendig sein kann. Während ein 

Beobachter eine Gleichverteilung als gerecht verteilt empfindet, wird ein anderer diese nach 

der Leistung bemessen wollen (Elstein und Hurka, 2009, S. 521 f.). Der Möglichkeit einer zu-

mindest asymptotischen Beschreibung in neutraler Sprache stimmt auch Schurz (2013, S. 323) 

zu. 

Ein in der (empirischen) Steuerforschung verwendeter Begriff ist die „aggressive Steuerver-

meidung“ multinationaler Unternehmen, dem sowohl Tatsachen- als auch Wertcharakter zuge-

schrieben werden könnte. Das Adjektiv „aggressiv“ beinhaltet eine negative Wertung. In em-

pirischen Arbeiten werden damit Maßgrößen der Steuerlast beschrieben, die im Vergleich zu 

anderen Unternehmen in einem bestimmten Bereich der Steuerbelastungsverteilung liegen 

(Hanlon und Heitzman, 2010, S. 137). Beispielsweise könnte der Aktionär von Alphabet Inc. 

zu dem Schluss kommen, dass die Steuerquote niedriger als bei 80 % der übrigen multinatio-

nalen US-amerikanischen Unternehmen sei. Möchte er den Sachverhalt negativ bewerten, 

könnte er hinzufügen, dass Alphabet Inc. aggressive Steuervermeidung betreibt, da dieses Ad-

jektiv eine negative Konnotation aufweist.  

Im qualitativen Kontext wird aggressive Steuervermeidung als eine rationale Handlung defi-

niert, die Steuergesetze überwiegend nach dem Gesetzeswortlaut auslegt, um durch Ausnutzen 

von Regelungslücken einen persönlichen Vorteil zu erzielen (Lenz, 2020, S. 686). Diese quali-

tative Definition enthält noch keine Bewertung, sondern beschreibt den Sachverhalt neutral. 

Für die Bewertung ist in einem weiteren Schritt ein ethisches Brückenprinzip heranzuziehen, 

wie beispielsweise der kategorische Imperativ nach Kant (Lenz, 2020, S. 689 ff.). In der All-

tagssprache werden wertgeladene Ausdrücke verwendet, da diese es erlauben, einen komplexen 

Sachverhalt mit knappen Sätzen darzustellen. Dennoch kann grundsätzlich derselbe Sachver-

halt auch mit neutraler Sprache umschrieben werden, ohne wertende Ausdrücke zu verwenden 

(Elstein und Hurka, 2009; Schurz, 2013; Keuth, 2015). Aufgrund der semantischen Kritik kann 

daher nicht von einem „Kollaps“ der Tatsachen-Werte-Dichotomie (Putnam, 2002) gesprochen 

werden. Eine differenzierte Betrachtung muss zu dem Ergebnis kommen, dass Tatsachen und 

Werte im Regelfall semantisch klar voneinander getrennt werden können, wenn sich eine Per-

son darum bemüht. 
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2.3.2 Wissenschaftsinterne und wissenschaftsexterne Werte 

Eine weitere Kritik an der Tatsachen-Werte-Dichotomie ist die zutreffende Feststellung, dass 

die wissenschaftliche Praxis selbst Werte voraussetzt. Die Unterscheidung von Tatsachen und 

Werten sei daher insoweit verschwommen, weil sowohl Tatsachenaussagen als auch die wis-

senschaftliche Praxis ihrerseits Werte benötigen (Putnam, 1990, S. 174; Doppelt, 2013, S. 273). 

Dieses Problem kann gelöst werden, indem zwischen wissenschaftsinternen Werten und wis-

senschaftsexternen Werten unterschieden wird. Der oberste wissenschaftsinterne Wert ist die 

Verpflichtung zur Suche nach wahren und empirisch gehaltvollen Erkenntnissen (Schurz, 2013, 

S. 311). Mit diesem obersten Wert lassen sich eine Vielzahl spezifischerer epistemischer Werte 

begründen, wie beispielsweise Kohärenz, Plausibilität, Vernünftigkeit und Einfachheit von Hy-

pothesen und Begründungen (Putnam, 2002, S. 31).207 Diese Werte sind dergestalt instrumen-

tell, dass sie dem wichtigsten epistemischen Wert der Wahrheitssuche dienen und so die Stan-

dards guter wissenschaftlicher Praxis festlegen.208 Der oberste wissenschaftsinterne Wert der 

Wahrheit ist selbst ein kategorisches Werturteil und somit nicht wissenschaftlich begründbar 

(Albert, 1992, S. 82; Weber, 1995, S. 39). Dennoch lassen sich die epistemischen Werte sinn-

voll begründen, da die Suche nach Wahrheit, gekennzeichnet durch die Hilfskonzepte, das We-

sen der wissenschaftlichen Methode determiniert (Schmidt, 1971, S. 357). Wissenschaftsex-

terne Werte sind nicht primär auf das Wissenschaftsziel ausgerichtet, sondern werden durch 

individuelle, unternehmerische oder politische Interessen bestimmt. Um dem Werturteilsfrei-

heitspostulat zu genügen, dürfen diese zumindest im Kernbereich des Forschungsprozesses, 

dem Begründungszusammenhang, keine Rolle spielen (Abschnitt 2.3.3).209 Paul F. Schmidt 

(1971) klassifiziert die für die wissenschaftliche Methode notwendigen epistemischen Werte 

darüber hinaus als grundlegende ethische Werte.210 Aufgrund des Abstraktionsgrades und der 

universellen Akzeptanz epistemischer Werte könne diesen eine Brückenfunktion für das über-

kulturelle menschliche Zusammenleben zugeschrieben werden (Schmidt, 1971, S. 364). 

 
207  Epistemischer Wert ist der Fachbegriff für wissenschaftsinterner Wert. 

208  Schurz (2013, S. 311) gibt folgende speziellere, wissenschaftsinterne Werte an: Entwurf aufschlussreicher 

Experimente, Datengewinnung, Aufstellung empirisch gehaltvoller Thesen. Wissenschaftsinterne Werte kön-

nen z.B. durch Mertons Wissenschaftsethos mit den vier zentralen Imperativen Universalismus, Kom-

mun(al)ismus, Unvoreingenommenheit und organisierter Skeptizismus charakterisiert werden (Merton, 1973, 

S. 270 ff.). 

209  Im Bezug auf die Wahrheitssuche können wissenschaftsexterne Werte und Interessen diese befördern, behin-

dern oder neutral sein (Lenz, 2016, S. 631 f.). 

210  Dazu zählt Schmidt vor allem die Toleranz, Nachprüfbarkeit und Objektivität. Daraus folgt für das mensch-

liche Verhalten die Ehrlichkeit in Verbindung mit Vertrauen sowie Bescheidenheit in Verbindung mit dem 

Respekt vor anderen Personen (Schmidt, 1971, S. 361 f.). 
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Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass grundlegend zwischen wissenschaftsinternen Wer-

ten, welche instrumentell dem zentralen und grundlegenden kategorischen Werturteil der Wahr-

heitssuche dienen, und wissenschaftsexternen Werten zu unterscheiden ist. Damit kann der Kri-

tikpunkt der Wertebasis der Wissenschaft entkräftet werden.  

Das Weber‘sche Werturteilsfreiheitspostulat (Weber, 1904, S. 149) ist dahingehend zu präzi-

sieren, dass Wissenschaft nicht von wissenschaftsexternen Werten beeinflusst werden darf. Der 

nächste Abschnitt geht auf die methodologische Kritik ein. 

2.3.3 Methodologische Kritik: Phasen im Forschungsprozess 

Soweit akzeptiert wird, dass grundlegend zwischen epistemischen Werten und wissenschafts-

externen Werten unterschieden wird, kann dennoch methodologische Kritik geübt werden. 

Diese lässt sich folgendermaßen zusammenfassen: Wissenschaftler müssen im Rahmen des 

Forschungsprozesses methodologische Entscheidungen treffen, welche auf nicht-epistemi-

schen Werten basieren (Betz, 2013, S. 209; Douglas, 2013, S. 143 f.; Ludwig, 2016). 

Um das Werturteilsfreiheitspostulat und die Rolle von Werturteilen zu präzisieren, ist es neben 

der Unterscheidung von epistemischen und wissenschaftsexternen Werten daher erforderlich, 

verschiedene Phasen im Forschungsprozess zu differenzieren. In der Wissenschaftstheorie wird 

zwischen dem Entdeckungs-, dem Begründungs- und dem Verwertungszusammenhang unter-

schieden.211 Im Entdeckungszusammenhang entscheiden Wissenschaftler, welches Problem un-

tersucht werden soll und welche Annahmen in diesem Rahmen zu treffen sind. Diese Phase 

wird typischerweise von persönlichen Interessen des Wissenschaftlers oder von denen etwaiger 

Geldgeber beeinflusst. Der Verwertungszusammenhang wird besonders deutlich von wissen-

schaftsexternen Werten wie wirtschaftlichen oder politischen Interessen geprägt. Beispiels-

weise können die Erkenntnisse aus der Steuerforschung zur Optimierung der Steuerquote von 

Unternehmen genutzt werden oder von der Politik, um Gesetzeslücken zu schließen (Wagner, 

2021, S. 303). Die Werturteilsfreiheitsforderung der empirischen Wissenschaften bezieht sich 

ausschließlich auf den Kern der wissenschaftlichen Methode, die Phase des Begründungszu-

sammenhangs. Dort werden Hypothesen auf der Basis von Modellen und Theorien formuliert 

und im Anschluss mithilfe geeigneter Daten überprüft. In dieser Phase sind ausschließlich 

 
211  Die Unterscheidung zwischen dem Entdeckungszusammenhang (context of discovery) und dem Begrün-

dungszusammenhang (context of justification) wurde mit diesen Begriffen erstmals von Reichenbach (1938, 

S. 6 f.) eingeführt. Eine grundlegende Unterscheidung erfolgte jedoch schon deutlich früher in der Literatur 

(Hoyningen-Huene, 1987, S. 502 f.). 
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wissenschaftsinterne Werte zulässig, die den Standard guter wissenschaftlicher Praxis festlegen 

(Schurz, 2013, S. 312).212 Der Entdeckungszusammenhang kann durch die Auswahl der Frage-

stellung sowie die Selektion von Daten einen Einfluss auf den Begründungszusammenhang 

nehmen (Lenz, 2016, S. 632). Es ist daher kritisch zu prüfen, ob beispielsweise unterschiedliche 

Annahmen oder die Datenselektion in Studien unterschiedliche Ergebnisse determinieren. 

Diese kritische Grundhaltung und die wiederholte Prüfung von Ergebnissen ist die Aufgabe des 

wissenschaftlichen Diskurses. Im Ergebnis werden Erklärungsansätze entweder bestätigt, prä-

zisiert oder aber widerlegt (Hubmann und Lenz, 2020, S. 597).  

Die Unterscheidung von Entdeckungs- und Begründungszusammenhang wurde im Laufe der 

Zeit unterschiedlich interpretiert und kritisiert. In einer objektbezogenen Auffassung geht der 

Entdeckungszusammenhang dem Begründungszusammenhang zeitlich voraus und ist strikt von 

diesem getrennt. In der Forschungspraxis kann auf Grundlage dieser Definition jedoch keine 

eindeutige Trennlinie gezogen werden (Hoyningen-Huene, 2006, S. 120 f., 123). Auf der Meta-

Ebene angesiedelte Varianten der Unterscheidung sehen im Entdeckungszusammenhang einen 

kontinuierlichen Prozess, der empirisch getrieben ist und durch normative Werte der Einzel-

wissenschaften geprägt sein kann. Der Begründungszusammenhang wird als Methode des Tes-

tens verstanden, welcher der Logik vorbehalten ist (Hoyningen-Huene, 1987, S. 503–506). So-

mit ist die Zuordnung von bestimmten Annahmen über die Realität, die ein Wissenschaftler 

treffen muss, mitunter umstritten. Hoyningen-Huene (2006, S. 128 f.) verdichtet die unter-

schiedlichen Definitionen zu einer Minimal-Konsenslösung, die den üblicherweise hervorge-

brachten Kritiken standhält. Diese ist eine Unterscheidung zwischen zwei unterschiedlichen 

Perspektiven, der Beschreibung und der Bewertung eines Sachverhalts. Während im Entde-

ckungszusammenhang ein Sachverhalt beschrieben wird, findet im Begründungszusammen-

hang die wissenschaftliche Überprüfung/Bewertung statt. 

 
212  Putnam stimmt zwar zu, dass die Beantwortung wissenschaftlicher Fragestellungen grundsätzlich nicht vom 

persönlichen Wertesystem des Wissenschaftlers abhängen darf; dabei werde jedoch übersehen, dass die Spra-

che der Beschreibung bereits wertgeladen sei und eine theoriefreie Betrachtung daher nicht möglich ist 

(Putnam, 2002, S. 63). 
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„Actually, I do believe that there is a core of the DJ [Discovery Justification, Anm. d. Verf.] 

distinction that has, to the best of my knowledge, never been attacked in the discussion about 

it. […] What I have in mind is an abstract distinction between the factual on the one hand, 

and the normative or evaluative on the other hand. […] From the descriptive perspective, I 

am interested in facts that have happened, and their description. […] From the normative or 

evaluative perspective, I am interested in an evaluation of particular claims. […] It also 

seems that the distinction between describing a claim and evaluating it is indeed very solid. 

(Hoyningen-Huene, 2006, S. 128 f.) 

Nach dieser Auffassung können Annahmen in ökonomischen Modellen dem Entdeckungszu-

sammenhang zugeordnet werden. Diese Annahmen entsprechen nicht zwingend der tatsächli-

chen Realität, sondern sind in Form von „Idealtypen“ im Sinne von Max Weber zu verstehen 

(Hoyningen-Huene, 2017, S. 15). Diese Idealtypen sind nicht ausschließlich deskriptiv, korres-

pondieren nicht vollständig mit der realen Welt und werden auch nicht unabhängig vom Zweck 

eines Modells ausgewählt (Friedman, 1953; Hoyningen-Huene, 2017, S. 8). Allerdings lassen 

sich Realtypen (tatsächliche Sachverhalte) als Kombination von Idealtypen darstellen, so dass 

das oberste Ziel der Wissenschaft mit der Suche nach wahren und gehaltvollen Erkenntnissen 

realisiert werden kann (Hoyningen-Huene, 2017, S. 10). In Bezug auf die Ökonomie hat We-

ber (1904, S. 202 f.) den Gütermarkt der vollständigen Konkurrenz skizziert. Dies ist ein Bei-

spiel für die Entwicklung einer Utopie auf Basis bestimmter Elemente der Wirklichkeit. Ob-

wohl dieser Idealtyp nicht der Wirklichkeit entspricht und selbst keine Hypothese darstellt, 

weist er „der Hypothesenbildung die Richtung“ (Weber, 1904, S. 203). Somit können die Ide-

altypen als theoretische Modelle verstanden werden (Albert, 2020, S. 84). Zusammenfassend 

bleibt festzuhalten, dass die Annahmen in Modellen zwar grundsätzlich dem Entdeckungszu-

sammenhang zugeordnet werden können, aber Rückbezüge auf den Begründungszusammen-

hang kritisch zu prüfen sind. 

Nach dieser Abgrenzung wird im Folgenden auf weitere Kritik an der Werturteilsfreiheit im 

Begründungszusammenhang eingegangen. Wenn Wissenschaftler entscheiden, welches Signi-

fikanzniveau beim Hypothesentest für ein aussagekräftiges Ergebnis noch zulässig ist, stelle 

dies ein Werturteil im Begründungszusammenhang dar (Douglas, 2013, S. 143). Diese Ent-

scheidung ist jedoch nicht notwendig, da die Angabe der jeweiligen Irrtumswahrscheinlichkeit 

ausreichend ist und der Betrachter sein eigenes Werturteil fällen kann, ob diese Wahrschein-

lichkeit noch akzeptabel ist (Schurz, 2013, S. 324–327). Ludwig (2016) argumentiert, dass die 

Wahrheit wissenschaftlicher Aussagen von der ontologischen Position eines Wissenschaftlers 

und somit von bestimmten, grundlegenden Definitionen abhänge. Fraglich ist insofern, ob die 
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Wahl der ontologischen Position ausschließlich von epistemischen oder auch von nicht-episte-

mischen Werten und Interessen geleitet wird. Ludwig führt aus, dass die Wahl der ontologi-

schen Position zwar regelmäßig von epistemischen Werten wie dem Erklärungsgehalt getrieben 

wird, andererseits der Erklärungsgehalt aber möglicherweise bestimmten Interessen unterwor-

fen sei (Ludwig, 2016, S. 1261). Grundsätzliche Definitionen sind in der Regel dem Entde-

ckungszusammenhang zuzuschreiben, der jedoch den Begründungszusammenhang beeinflus-

sen kann. Für die Beurteilung, ob gegen das Werturteilsfreiheitspostulat verstoßen wird, sind 

die im Entdeckungszusammenhang getroffenen Entscheidungen auf einen Rückbezug zum Be-

gründungszusammenhang zu überprüfen. Dies kann, wie Ludwig (2016) zutreffend feststellt, 

auch die ontologische Position und die Gründe für die Auswahl dieser Position beinhalten. 

Zusammenfassend können unterschiedliche wissenschaftliche Erkenntnisse einerseits aus un-

terschiedlichen, jeweils gleichsam plausiblen Annahmen und Methoden innerhalb des Stan-

dards guter wissenschaftlicher Praxis resultieren. Andererseits können unzulässige wissen-

schaftsexterne Werte innerhalb des Begründungszusammenhangs zu einer Verzerrung der wah-

ren Ergebnisse führen. Die Überprüfung vorläufiger Erkenntnisse ist daher die Aufgabe des 

wissenschaftlichen Diskurses, dessen Ergebnis es sein kann, dass Erklärungsansätze entweder 

präzisiert oder verworfen werden. Soweit wissenschaftsexterne Werte im Entdeckungszusam-

menhang oder Verwertungszusammenhang einfließen, ist zu prüfen, ob und inwiefern diese die 

wissenschaftliche Methode beeinflussen. 

2.4 Zwischenfazit, (Hypothetische) Werturteile und die Aufgabe der 

Wissenschaft 

In der Wissenschaft besteht weitgehender Konsens, dass Unterschiede zwischen Tatsachen und 

Werten bestehen ((Putnam, 2002, S. 60 f.), vgl. Abschnitt 2.1) sowie dass aus Tatsachen keine 

normativen Konsequenzen deduziert werden können (Abschnitt 2.2). Eine strikte Disjunktion 

im Sinne der Tatsachen-Werte-Dichotomie wird hingegen nicht von allen Wissenschaftlern ge-

teilt. Die Kritik an der Tatsachen-Werte-Dichotomie wurde im letzten Abschnitt weitgehend 

entkräftet (Abschnitt 2.3). Im Folgenden wird die Tatsachen-Werte-Dichotomie zunächst in ei-

ner abgeschwächten Form in dem Sinne beibehalten, dass sie in der Regel gültig ist. Für die 

Wissenschaft ergeben sich daraus folgende Fragen: 

1. Was bedeuten diese Feststellungen für die wissenschaftliche Praxis?  

2. Was kann eine werturteilsfreie Wissenschaft leisten? 
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Das Werturteilsfreiheitspostulat in den empirischen Wissenschaften wurde aufgrund seiner po-

tenziellen Folgen kritisiert, da bestimmte Untersuchungsgegenstände von vorneherein ausge-

schlossen seien. Diese Kritik ist nicht zutreffend, da deskriptive und erklärende Aussagen über 

Werte und Wertbeziehungen zulässig bleiben und diese in den Sozialwissenschaften regelmä-

ßig den wissenschaftlichen Untersuchungsgegenstand darstellen. Die deskriptive Untersuchung 

von Werten erfordert kein Werturteil der Wissenschaft (Weber, 1913, S. 43). Wenn beispiels-

weise überprüft wird, ob eine Mehrzahl von Probanden eine weitgehende Vermeidung von Un-

ternehmenssteuern als gut oder schlecht wahrnimmt, erfolgt daraus keine eigene Wertung, son-

dern eine deskriptive Darstellung innerhalb dieser Stichprobe.213 Weiter sind, wie oben darge-

stellt, normative Aussagen im Entdeckungs- und Verwertungszusammenhang grundsätzlich zu-

lässig, soweit diese keine Rückwirkung auf den Begründungszusammenhang haben (Weber, 

1913, S. 43). Die im Begründungszusammenhang gewonnenen Tatsachenaussagen dürfen 

keine Wertung beinhalten, um dem Werturteilsfreiheitspostulat zu genügen (Albert, 2000, S. 

47 ff.; Schurz, 2013, S. 307). Beispielsweise kann ein Wissenschaftler Steuervermeidung auf-

grund eines persönlichen Werturteils als schlecht beurteilen und sich aus diesem Grund dazu 

entscheiden, eine empirische Studie zu Steuervermeidung durchzuführen. Die Datenerhebung, 

die Anwendung ökonometrischer Tests und die Interpretation der Ergebnisse darf nicht von der 

persönlichen Einstellung des Wissenschaftlers abhängen; insbesondere dürfen Daten nicht ein-

seitig erhoben oder Ergebnisse einseitig interpretiert werden. Dies würde ansonsten dem obers-

ten Ziel der Wissenschaft, der Suche nach wahren und gehaltvollen Erkenntnissen, zuwiderlau-

fen. 

Hinsichtlich der Leistungsfähigkeit einer wertneutralen Wissenschaft wurde kritisiert, dass 

diese keine Veränderung bewirken könne, sondern lediglich den Status quo reproduziere. Zwar 

kann eine wertneutrale Wissenschaft keine (endgültigen) Ziele vorgeben, wie beispielsweise 

„Unternehmen sollten weniger Steuern vermeiden“ oder „Die Politik sollte Steuerschlupflöcher 

schließen“. Sie kann jedoch praktische Handlungskonsequenzen in der Form von Zweck-Mit-

tel-Schlüssen aufzeigen (Schurz, 2013, S. 232). Sofern ein exogenes Ziel Z vorgegeben wird 

(„Verhinderung grenzüberschreitender Steuervermeidung“), kann die Wissenschaft Hand-

lungsoptionen auf ihre Geeignetheit zur Erreichung des vorgegebenen Ziels untersuchen. Dies 

ist eine wichtige Aufgabe angewandter, deskriptiver Wissenschaft, welche beispielsweise in 

 
213  Ggf. ist es darüber hinaus möglich, mithilfe statistischer Methoden Aussagen über die Grundgesamtheit zu 

begründen. 
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der Politikberatung umgesetzt wird. So kann überprüft werden, inwiefern das vorgegebene Ziel 

Z beispielsweise mithilfe (m1) Missbrauchsvermeidungsvorschriften (Buettner, Overesch und 

Wamser, 2018), (m2) Offenlegungsvorschriften (Overesch und Wolff, 2021) oder (m3) ökono-

mischen Anreizen (Faeth, 2009) erreicht werden kann. Dabei müssen Vor- und Nachteile der 

einzelnen Handlungsoptionen sowie sekundäre Effekte durch die Wissenschaft aufgezeigt wer-

den. Sofern ein exogener und objektiver Maßstab vorgegeben wird, wie beispielsweise die Ge-

nerierung des Steueraufkommens X bei möglichst geringem Wohlfahrtsverlust, kann die Wis-

senschaft das optimale Mittel M zur Erreichung des Ziels Z bestimmen. Die Empfehlung ist auf 

die Gültigkeit der jeweiligen fundamentalen Norm bzw. des exogenen Ziels zu reduzieren. So-

mit kann der Anwender des Mittels entscheiden, ob er das Ziel Z überhaupt erreichen möchte. 

Nur dann sollte M realisiert werden (Weber, 1995, S. 37; Schurz, 2013, S. 308–310). Somit ist 

eine wertneutrale Wissenschaft weiterhin in der Lage, relevante Handlungsempfehlungen im 

hypothetischen Sinne zu formulieren.214 Die Formulierung hypothetischer Imperative könnte 

auch als geeignete Möglichkeit betrachtet werden, das Problem der Tatsachen-Werte-Dichoto-

mie zu umgehen und die Unterscheidung von Tatsachen und Werten aufrecht zu erhalten (Abela 

und Shea, 2015, S. 39). 

Zusammenfassend ermöglicht die Trennung von Tatsachen- und Wertfragen relativ zu den all-

gemein akzeptierten Standards guter wissenschaftlicher Praxis objektive, empirische Untersu-

chungen. Ihre praktische Relevanz verliert die Wissenschaft dadurch nicht, da Zweck-Mittel-

Analysen weiterhin zulässig sind. Im weiteren Verlauf wird die Tatsachen-Werte-Dichotomie 

in einer abgeschwächten Form beibehalten, in dem Sinne, dass sie in der Regel gültig ist. Im 

Folgenden wird überprüft, inwiefern Werturteile im Rahmen des Stakeholder-Ansatzes eine 

Rolle spielen. 

 
214  Differenziert werden kann zudem die Werturteilsfreiheit der Wissenschaft und die Werturteilsfreiheit einzel-

ner Wissenschaftler. So wird in den Wirtschaftswissenschaften das Werturteilsfreiheitspostulat zwar nicht 

bestritten, einzelne Wissenschaftler betrachten ihre eigenen Werturteile jedoch durchaus als wissenschaftli-

che Aussagen, obwohl sie sich offiziell zur Werturteilsfreiheit bekennen. Insbesondere fließen unbewusst 

versteckte Werturteile in ökonomische Aussagen ein (Kirchgässner, 2006, S. 140). Möglicherweise ist im 

Gegensatz zur Weber‘schen Werturteilsfreiheitforderung von Wissenschaft und Wissenschaftlern die Wert-

freiheit der Wissenschaft ausreichend. Sofern einzelne Wissenschaftler bestimmte Werturteile äußern, wer-

den sie im wissenschaftlichen Diskurs durch Replikation und Argumentation einer Wahrheitsprüfung unter-

zogen (Kirchgässner, 2006, S. 161). 
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3 Grundannahmen des Stakeholder-Ansatzes 

Der Stakeholder Ansatz wird von führenden Vertretern als eine Methode verstanden, (i) die 

Wertschöpfung von Unternehmen besser zu verstehen, (ii) Ethik und Kapitalismus zu verbin-

den sowie (iii) dem Management Möglichkeiten aufzuzeigen, die Unternehmensführung in die-

ser Hinsicht zu verbessern (Parmar u. a., 2010, S. 404). Der gesetzlichen Rahmenordnung wird 

kein ausreichender Schutz der übrigen Anspruchsgruppen vor den Interessen der Anteilseigner 

zugeschrieben (Freeman, 1994, S. 411; Knoll und Wenger, 2009, S. 443; Schormair und 

Gilbert, 2021). Insofern wird im Stakeholder-Ansatz ähnlich zum Shareholder-Ansatz der Nut-

zen maximiert; unterschiedlich sind nur die Anspruchsgruppen, welche bei der Nutzenmaxi-

mierung explizit zu berücksichtigen sind (Schank, 2020, S. 5).  

Zunächst ist festzulegen, wer als Anspruchsgruppe oder Stakeholder im Sinne einer Manage-

menttheorie angesehen werden kann. Während enge Definitionen daran anknüpfen, welche An-

spruchsgruppen einen (in-)direkten Einfluss auf das Unternehmen nehmen können (Freeman 

und Reed, 1983, S. 91), schließen weiter gefasste Definitionen jegliche Gruppen ein, die von 

Unternehmensentscheidungen (direkt oder indirekt) betroffen sein können (Freeman, 2010, S. 

53). Freeman definierte Stakeholder als jede Gruppe, die entweder einen Einfluss auf den Un-

ternehmenszweck hat oder die vom Unternehmenszweck beeinflusst wird (Freeman, 1984, S. 

46). Sowohl Freeman als auch andere Autoren verwenden im Laufe der Zeit unterschiedlich 

weit gefasste Definitionen, die dementsprechend unterschiedliche Implikationen beinhalten 

(Schank, 2020, S. 3). Eine zutreffende Definition ist davon abhängig, wie der Ansatz verwendet 

wird. Nach Donaldson und Preston (1995, S. 66) kann die Stakeholder-Theorie in deskriptive, 

instrumentelle und normative Ansätze unterteilt werden. In deskriptiv-empirischen Arbeiten 

werden tatsächliche Verhaltensweisen von Managern und anderen Akteuren der Unternehmung 

beschrieben und Erklärungsansätze gesucht. Instrumentelle Ansätze zeigen auf, wie Stake-

holder-Management den vorab definierten Unternehmenszielen dienen kann, beispielsweise im 

Rahmen einer Marketing-Strategie.215 Aus einer instrumentellen Perspektive können Sharehol-

der-Ansatz und Stakeholder-Ansatz insoweit dieselbe Zielsetzung haben, als dass sie den Un-

ternehmenswert maximieren. Der Stakeholder-Ansatz ist dann nur eine andere, unter ethischen 

Gesichtspunkten möglicherweise vorzuziehende Methode, die finanziellen Überschüsse zu ma-

ximieren. Der eigentliche ethische Kern (Freeman, 1994, S. 413) wird dadurch im Wesentlichen 

 
215  Die Ausführungen von Milton Friedman und Michael Jensen zum Shareholder-Ansatz lassen sich nach An-

sicht von Freeman u.a. (2010, S. 11) unter instrumentelle Stakeholder-Ansätze subsummieren. 
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auf eine Marketingfunktion reduziert (Knoll und Wenger, 2009, S. 441). Sowohl deskriptiv-

empirische Ansätze als auch instrumentelle Ansätze entsprechen somit grundsätzlich dem 

Werturteilsfreiheitspostulat. 

Der normative Aspekt wird innerhalb des Stakeholder-Ansatzes jedoch als zentral angesehen 

(Freeman, 1994, S. 413, 2000, S. 171; Donaldson und Preston, 1995, S. 67), er formuliert mo-

ralische Verpflichtungen an das Management (Phillips u. a., 2019, S. 6; Schank, 2020, S. 6–

8).216 Soweit dem Stakeholder-Ansatz ein normativer Aspekt zugeschrieben wird, sind diejeni-

gen Anspruchsgruppen zu betrachten, die im ethischen Sinne legitime Ansprüche an die Unter-

nehmung haben und zwar unabhängig von der Durchsetzbarkeit. Im Rahmen einer ethischen 

Analyse darf die Macht zur Durchsetzung von Ansprüchen keine Rolle spielen (Ulrich, 2008, 

S. 484 f.). Freeman (1984) vermischt in den verwendeten Definitionen Überlegungen zu ethi-

scher Legitimität und wirtschaftlicher Durchsetzbarkeit von Ansprüchen an die Unternehmung 

(Ulrich, 2008, S. 481). Offen bleibt die Frage, in welchem Verhältnis die Ansprüche der An-

teilseigner zu denen der übrigen Anspruchsgruppen stehen und wie mögliche Zielkonflikte zwi-

schen den Anspruchsgruppen zu behandeln sind (Beliebigkeit und Zielkonflikte, Berman und 

Johnson-Cramer, 2019, S. 1368), da der Stakeholder-Ansatz grundsätzlich vorsieht, keine Ein-

zelinteressen einseitig zu bevorzugen (Donaldson und Preston, 1995; Gioia, 1999, S. 229). Die 

Ziele der Stakeholder-Theorie können folgendermaßen zusammengefasst werden (Schank, 

2020, S.3):  

1. Innerhalb des Stakeholder-Ansatzes sollen Werte nicht nur für die Eigentümer des Unter-

nehmens, sondern für alle Stakeholder gleichermaßen generiert werden. 

2. Der Ansatz ist vor allem eine praktische Managementtheorie/-technik mit einem normati-

ven Kern. 

3. Anti-Separations-These: Ökonomische und ethische Aspekte sind innerhalb der Theorie 

und im Management von Unternehmen untrennbar miteinander verbunden. 

Der normative Stakeholder-Ansatz fordert, dass die Bedürfnisbefriedigung aller Stakeholder 

nicht als Mittel zum Zweck der Maximierung finanzieller Überschüsse dient217, sondern die 

Bedürfnisbefriedigung der Stakeholder ist der Zweck an sich (Hasnas, 1998, S. 26).218 Wenn 

 
216  Die Relevanz des normativen Stakeholder-Ansatz kritisiert Wagner (2021) mit Verweis auf Verbeke und 

Thung (2013) sowie Vogel (2005). 

217  Dies würde einem Shareholder-Ansatz entsprechen. 

218  Offen bleibt nach Festlegung der relevanten Stakeholder, inwieweit deren Interessen im Residualkalkül der 

Anteilseigner berücksichtigt werden sollten (Knoll und Wenger, 2009, S. 441). Sofern abgesehen von den 

Anteilseignern weitere Stakeholder Residualeinkommen neben den Kontrakteinkommen beziehen, ist zudem 

zu klären, ob dies auch im Umkehrschluss gilt. Wagner (1997, S. 479) folgert daraus die Möglichkeit, dass 
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von einer Gleichberechtigung aller Stakeholder auszugehen ist, lässt sich die Maximierungs-

funktion des Unternehmens formal folgendermaßen ausdrücken, wobei xi (i = 1, …, n) die An-

sprüche des i-ten Stakeholders darstellen. 

(17) ( )1 2 3 nMax U x , x , x , ... , x  

Der normative Aspekt, der innerhalb des Stakeholder-Ansatzes als zentral angesehen wird 

(Freeman, 1994, S. 413, 2000, S. 171), wird im nächsten Abschnitt genauer betrachtet. Aus 

wissenschaftstheoretischer Sicht ist fraglich, in welchem Verhältnis deskriptive und normative 

Elemente der Theorie zueinanderstehen und inwiefern (kategorische) Werturteile eine Rolle 

spielen. 

4 Rekonstruktion des normativen Kerns im Stakeholder-An-

satz 

4.1 Grundlegende Einordnung 

Der normative Kern im Stakeholder-Ansatz formuliert moralische Verpflichtungen an das Ma-

nagement (Schank, 2020, S. 6–8). Zakhem und Palmer (2017) gehen auf die unterschiedlichen 

normativen Kerne des Stakeholder-Ansatzes ein. Die normative Fundierung der Stakeholder-

Theorie soll den Zweck der Unternehmung und die Verpflichtung des Managements bestim-

men. Diese Fragestellung kann unter verschiedenen ethischen Ansätzen beantwortet werden, 

wie beispielsweise der Deontologie, den libertären Ansätzen aber auch der kritischen Theorie 

(Parmar u. a., 2010, S. 409 f.). Die konkrete Ausgestaltung einer Stakeholder-Theorie hängt 

davon ab, welcher konkrete normative Kern ausgewählt wird. Dieser normative Kern sollte 

grundsätzlich Folgendes leisten (Zakhem und Palmer, 2017, S. 57):  

1. Eingrenzung und Begründung der relevanten Anspruchsgruppen, 

2. Gewichtung der Interessen einzelner Anspruchsgruppen und  

3. methodische Eignung, reale Sachverhalte zu analysieren. 

Die implizit getroffene oder explizit geäußerte Annahme eines normativen Kerns besteht darin, 

dass Individuen grundsätzlich am Gemeinwohl orientiert sind und Verantwortung für ihre 

 
Arbeitnehmer bei konsequenter Anwendung des Stakeholder-Ansatzes zu Lohnverzicht verpflichtet sein 

könnten, wenn ansonsten das Residualeinkommen der Aktionäre gefährdet erschiene. 
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Handlungen übernehmen wollen.219 Die normative Stakeholder-Theorie bietet unterschiedliche 

„ethische Kerne“ an, um reale Handlungen in Übereinstimmung mit ethischen Prinzipien 

durchzuführen. Somit kann ein normativer Kern folgendermaßen umformuliert werden:  

Soweit ein Manager am Gemeinwohl orientiert ist, sollte er sich bei seinen Handlungen von 

einem normativen Kern leiten lassen. Damit ist die Ableitung konkreter Handlungsempfehlun-

gen möglich, wie Moral und Ethik im Unternehmenskontext verwirklicht werden kann.  

Genügt die normative Stakeholder-Theorie damit dem Werturteilsfreiheitspostulat? Dies wäre 

dann der Fall, wenn wissenschaftsexterne Werte im Begründungszusammenhang ausgeschlos-

sen sind. Die Annahme der Gemeinwohlorientierung von Individuen kann als eine Annahme 

im Entdeckungszusammenhang bezeichnet werden (Hoyningen-Huene, 2017, S. 18; vgl. 

Abschnitt 2.3.3).220 Im Sinne von Max Weber stellt die Gemeinwohlorientierung einen Idealtyp 

dar, der nicht mit einer zutreffenden Beschreibung der Wirklichkeit verwechselt werden darf. 

Der Idealtyp muss als „begriffliche[s] Mittel zur Vergleichung und Messung der Wirklichkeit 

[…]“ verstanden werden (Weber, 1904, S. 214). Somit ist die Annahme der Gemeinwohlori-

entierung zulässig und vergleichbar mit der Annahme rationaler und eigennutzenmaximieren-

der Anteilseigner im Shareholder-Ansatz. Ein normativer Kern ist ein Instrument, das im Ent-

deckungszusammenhang angenommene Verhalten der Gemeinwohlorientierung umzusetzen. 

Somit entspricht der normative Kern einem methodisch zulässigen, hypothetischen Werturteil, 

wie es von Abela und Shea (2015) in diesem Zusammenhang vorgeschlagen wurde. Die An-

wendung eines konkreten normativen Kerns ist hingegen nicht (erfahrungs-)wissenschaftlich 

begründbar. Soweit im Entdeckungszusammenhang Annahmen formuliert werden, kann im Be-

gründungszusammenhang eine effiziente Umsetzungsmöglichkeit aufgezeigt werden. Für eine 

Übersicht unterschiedlicher normativer Kerne in der Literatur siehe Zakhem und Pal-

mer (2017). 

Eine besondere Rolle unter den ethischen Kernen nimmt der Pragmatismus ein, der von Edward 

Freeman und weiteren wichtigen Vertretern des Stakeholder-Ansatzes verwendet wird. Auf 

diesen wird im folgenden Abschnitt eingegangen. 

 
219  Die Annahme ist methodologisch vergleichbar mit der Annahme im Shareholder-Ansatz, dass Individuen 

ausschließlich eigennützig handeln. 

220  Vgl. dazu das Beispiel von Schurz (2013, S. 313 f.). 
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4.2 Pragmatismus im normativen Stakeholder-Ansatz 

Wichtige Vertreter des normativen Stakeholder-Ansatzes wie Edward Freeman betrachten sich 

als Vertreter des Pragmatismus (Freeman u. a., 2010, S. 70 ff.). Unter dem Pragmatismus221 ist 

eine Richtung der Philosophie zu verstehen, welche die Erkenntnis nicht in der philosophischen 

Tradition, sondern in der Praxis sowohl des wissenschaftlichen als auch des alltäglichen Han-

delns sieht (Brühl, 2017, S. 257). Der Wahrheitsbegriff ist weit gefasst und orientiert sich daran, 

was nützlich für den Menschen ist. Freeman und Kollegen beziehen sich vor allem auf Richard 

Rorty als Vertreter des Neo-Pragmatismus. Im Gegensatz zu Deontologie und Teleologie wer-

den die Annahmen epistemologischer Objektivität und ontologischer Einheitlichkeit abgelehnt 

(Godfrey und Lewis, 2019, S. 19, 23 f.). Epistemologische Unterscheidungen sollen grundsätz-

lich unterbleiben, da diese die Nützlichkeit der Forschungsarbeit schädigen (Wicks und 

Freeman, 1998, S. 123). In der pragmatistischen Weltsicht wird das Individuum mit heteroge-

nen Präferenzen betont; daher gibt es regelmäßig keine objektiv richtige Lösung für ein Prob-

lem. Bezogen auf den Stakeholder-Ansatz lässt sich daraus ableiten, dass (i) möglichst viele 

Anspruchsgruppen berücksichtigt werden und (ii) keine Einzelinteressen bevorzugt werden 

sollen. Stattdessen soll in jeder Einzelentscheidung das Beste getan werden, um die meisten 

Stakeholder-Interessen, jedenfalls bis zu einem gewissen Grad, zu befriedigen. Was im Einzel-

nen unter „doing the best one can“ (Godfrey und Lewis, 2019, S. 30) zu verstehen ist, wird 

nicht erläutert. Im Folgenden wird die pragmatistische Position anhand ausgewählter, prägnan-

ter Zitate präzisiert. 

Freeman u.a. (2010, S. 74) sehen die wissenschaftliche Methode grundsätzlich auf einer Ebene 

mit nicht-wissenschaftlichen Methoden zur Generierung von Wissen, da wissenschaftliche Er-

kenntnis wie jede Erkenntnis nur subjektiv sei. Wissenschaftliche Theorien seien nicht als ri-

valisierend zu betrachten, sondern grundsätzlich gleichsam plausibel. Das Ziel einer Theorie 

 
221  Für eine Unterscheidung der Begriffe pragmatisch und pragmatistisch siehe Keuth (2015, S. 180): „Ange-

nommen der IWF stellt einen größeren Betrag zur Sanierung von Kulturdenkmälern zur Verfügung. Rudolf 

Carnap, logischer Positivist und zeitweilig USPD-Mitglied, plädiert für die Renovierung des Karl-Marx-Ho-

fes, einer Hochburg des ‚Roten Wien‘. Hilary Putnam, Pragmatist und zeitweilig Mitglied der Progressive 

Labour Party, plädiert für die Renovierung der Annenberg Hall seiner Universität (Harvard). Sollen die 

Maßnahmen vollumfänglich durchgeführt werden, so reicht der Betrag nur für ein Projekt. Carnap argumen-

tiert nun: „Es gibt keinen objektiven Maßstab dafür, welches Projekt dem anderen vorzuziehen ist. Schlagen 

wir deshalb dem IWF vor, den Betrag zu teilen, damit bei beiden Projekten die dringendsten Maßnahmen 

durchgeführt werden können“. Das wäre pragmatisch. Putnam entgegnet: „Es gibt sehr wohl einen objekti-

ven Maßstab. Menschen mit liberalen Überzeugungen betrachten den Karl- Marx-Hof als Denkmal einer 

vergangenen Epoche, die Annenberg Hall aber als Teil einer Institution, deren Wirken in die Zukunft weist. 

Daher weiß ich, dass meine Forderung, den ganzen Betrag für die Annenberg Hall einzusetzen, richtig ist, 

objektive Gültigkeit beanspruchen kann.“ Das wäre pragmatistisch.“ 
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müsse darin bestehen, Wissen zu generieren, um die Lebensbedingungen zu verbessern. Somit 

wird ein pragmatistischer Stakeholder-Ansatz von zwei Dimensionen ausgezeichnet: Erkennt-

nistheoretisch muss eine Theorie oder Methode nützlich sein, vertrauenswürdige Informationen 

zu produzieren, und normativ muss sie nützlich sein, die Lebensbedingungen zu verbessern. 

Ein zentrales Problem dieses Ansatzes ist es daher, nicht in Beliebigkeit zu verfallen; die Wahl 

einer Theorie oder Methode muss begründet sein und anhand der Realität überprüft werden 

(Freeman u. a., 2010, S. 76). Die metaphysische Position wird von Freeman und Kollegen fol-

gendermaßen zusammengefasst: 

“In contrast to positivists, pragmatists do not draw sharp distinctions between these catego-

ries [descriptive vs. prescriptive, Anm. d. Verf.], and instead maintain four ideas central to 

their vision of “epistemology”: “the world is ‘out there’ but not ‘objective’” (there is no 

method of getting outside human experience to describe reality); “facts and sentences are in-

tertwined” (any “facts” are embedded within language, culture, human artifact); “all inquiry 

is fundamentally interpretive or narrative” (science is part of the “narrative” tradition, not 

categorically separate from it); “science as a language game” (there are predetermined 

ground rules that share all inquiry and its “progress”) (Freeman u. a., 2010, S. 73 f.) 

Diese Positionen führen zu dem zentralen Aspekt der Nicht-Trennbarkeitsthese (siehe Ab-

schnitt 4.4). Innerhalb des Wissenschaftsprozesses wird eine umgekehrte Herangehensweise 

vorgeschlagen: Anstatt zu versuchen, eine Theorie konsistent auf praktische Probleme anzu-

wenden, wird eine passende Theorie für ein Problem im Rahmen von Narrativen bzw. „Sto-

rytelling“ gesucht. Die Entwicklung einer in sich geschlossenen Theorie wird explizit nicht 

angestrebt (Zakhem und Palmer, 2017, S. 67 ff.). Dies wird von Parmar u.a. (2010) folgender-

maßen präzisiert: 

„The focus of theorizing needs to be about how to tell better stories that enable people to co-

operate and create more value through their activities at the corporation.” (Parmar u. a., 

2010, S. 411) 

Instrumentelle und normative Aspekte werden nicht als Gegensätze betrachtet, sondern berei-

chern sich gegenseitig (Jones, Harrison und Felps, 2018, S. 371). Eine Gewichtung einzelner 

Interessen, wie von Zakhem und Palmer (2017, S. 57) vorgeschlagen wurde, wird insofern nicht 

vorgenommen. Ebenso wird nicht erläutert, wie eine derartige gegenseitige Bereicherung funk-

tionieren kann. Die subtile (philosophische) Differenzierung unterschiedlicher Richtungen im 

Stakeholder-Ansatz ist nach Ansicht von Freeman (2000, S. 178) nicht notwendig und in der 

Regel nicht möglich. Die verwendeten Narrative beschreiben einerseits Zustände und zeigen 

gleichzeitig auf, wie diese verbessert werden können (Freeman, 2000, S. 176).  
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“Pragmatism is a particularly helpful tool to use in that it highlights the moral dimensions of 

organizing (is this useful for our purposes?) while at the same time avoiding entrenched epis-

temological distinctions that marginalize ethics and make research less useful.” (Wicks und 

Freeman, 1998, S. 123) 

Im positiven Wissenschaftsverständnis ist die wertfreie Forschung den nicht-wissenschaftli-

chen Methoden vorzuziehen. Die Forschungsmethode ist empirisch und es werden Tatsachen 

beschrieben und durch Rückgriff auf Theorien mögliche Ursachen identifiziert, ohne dabei ka-

tegorische Handlungsempfehlungen zu entwickeln (Schurz, 2013). Wicks und Freeman (1998, 

S. 125) befürworten hingegen eine Strategie des “Finding and Making“ und gehen davon aus, 

dass auch jede Wissenschaft kulturell beeinflusst und somit nicht objektiv ist. Als Gütekrite-

rium für eine Theorie wird die Nützlichkeit zur Verbesserung der Lebensbedingungen als nor-

mativer Maßstab herangezogen. Somit ist die Wissenschaft pragmatisch betrachtet nur eine un-

ter vielen nützlichen Methoden, um die Umwelt zu verstehen und zu verbessern. Der besondere 

Status der wissenschaftlichen Methode (vgl. dazu Abschnitt 2.3.2) wird insofern explizit nicht 

anerkannt. Im Folgenden werden zwei grundsätzliche Kritikpunkte am pragmatistischen Stake-

holder-Ansatz, die Beliebigkeit und mangelnde Lösungskompetenz für Zielkonflikte, knapp 

skizziert. 

4.3 Kritik am pragmatistischen Stakeholder-Ansatz 

4.3.1 Beliebigkeit der Bewertungsmaßstäbe 

Ein wichtiger Kritikpunkt, der sich vor allem gegen den pragmatistischen Stakeholder-Ansatz 

richtet, ist dessen Beliebigkeit. Im Gegensatz zum Shareholder-Ansatz wird im Stakeholder-

Ansatz kein einheitlicher Bewertungsmaßstab herangezogen, um den von Managern geschaf-

fenen Wert zu messen (Hahn und Kliemt, 2017, S. 95; Storchevoy, 2018, S. 118). Kritiker ar-

gumentieren, dass innerhalb einer Unternehmung nur eine Zielfunktion mit einem (obersten) 

Ziel maximiert werden kann. Die Interessen der übrigen Stakeholder werden über Nebenbedin-

gungen berücksichtigt, da der Ansatz ansonsten zu Beliebigkeit führen würde (Jensen, 2010, S. 

33 f.). Freeman, Philipps und Sisodia (2020, S. 226) schlagen eine Messung des „Total Value 

Created“ vor, da der Gewinn die Gesamtperformance eines Unternehmens nicht in angemesse-

ner Weise adressiere:  

(18)  
( )

Total Value Created (TVC) =

f Customer TVC, Employer TVC, Supplier TVC, Community TVC, Financier TVC
 



Genügt der Stakeholder-Ansatz dem Werturteilsfreiheitspostulat? – Eine wissenschaftstheoretische Analyse 

 

164 

Präzisierungen zu einer Gewichtung der einzelnen Werte oder zu einer Parametrisierung der 

Funktion werden nicht formuliert. Beispiele aus der Ökonomie mit Kosten-Nutzen-Analysen 

zeigen, dass der Versuch einer weitergehenden Formalisierung zumindest denkbar wäre (Adler, 

2016). 

4.3.2 Fehlende Lösungsvorschläge für Zielkonflikte 

An der Andeutung der Messung eines „Total Value Created“ wird das Problem der Interessen-

konflikte besonders deutlich, da der Stakeholder-Ansatz vorsieht, keine Einzelinteressen ein-

seitig zu bevorzugen (Donaldson und Preston, 1995; Gioia, 1999, S. 229; Schormair und 

Gilbert, 2021). Somit ist nicht nur fraglich, in welchem Verhältnis die Ansprüche der Anteils-

eigner zu denen der übrigen Anspruchsgruppen stehen, sondern auch wie mögliche Zielkon-

flikte zwischen den Anspruchsgruppen zu behandeln sind (Bowie, 2012, S. 182; Berman und 

Johnson-Cramer, 2019, S. 1368). Von Freeman und Kollegen wird die Problematik von Ziel-

konflikten für die Erfüllung der Bedürfnisse unterschiedlicher Anspruchsgruppen durch Narra-

tive überdeckt („false dichotomies“). Die Zielkonflikte im Rahmen des Wertschöpfungsprozes-

ses seien weitestgehend vermeidbar (Freeman und Dmytriyev, 2017, S. 13). Belege, die einer 

wissenschaftlichen Überprüfung standhalten würden, werden nicht angeführt (Storchevoy, 

2018, S. 89). Der Kritik wird beispielsweise folgendermaßen begegnet: 

”[…] our experience shows that having a shared purpose and shared values transcends and 

often neutralizes seemingly competing interests.” (Freeman, Phillips und Sisodia, 2020, S. 

223) 

Somit wird zwar eine erfahrungswissenschaftliche Beweisführung angedeutet, jedoch keine 

konkrete und überprüfbare Lösungsmöglichkeit vorgeschlagen. Stattdessen wird darauf ver-

wiesen, dass diese Probleme nur dann gelöst werden könnten, wenn Fakten und Werte mitei-

nander verbunden werden. 

“All of these challenges require our best thinking, and an entanglement of facts, values, and 

interpretation of a broad range of human problem solving.” (Freeman, Phillips und Sisodia, 

2020, S. 227)  

Die in Kapitel 2 vorgestellte Werturteilsfreiheit wird abgelehnt und stattdessen eine Verstri-

ckung von Wirtschaft und Ethik gefordert. Die Forderung der Nicht-Trennbarkeitsthese steht 

im Fokus des folgenden Abschnitts. Für weitere Kritikpunkte am pragmatistischen Stakehol-

der-Ansatz siehe Parmar u.a. (2010, S. 407 ff.). 
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4.4 Die Nicht-Trennbarkeitsthese im Stakeholder-Ansatz 

4.4.1 Rekonstruktion der Nicht-Trennbarkeitsthese im Stakeholder-Ansatz 

„Now the whole point of the stakeholder approach is to deny the Separation Thesis […]” 

(Freeman, 1994, S. 412) 

Freeman (1994, S. 412) beschreibt die Separationsthese folgendermaßen:  

„The discourse of business and the discourse of ethics can be separated so that sentences like 

„x is a business decision“ have no moral content, and „x is a moral decision“ have no busi-

ness content.“ 

Nach dieser Ansicht sind Ökonomie und Ethik untrennbar miteinander verbunden, da durch 

wirtschaftliches Handeln viele Akteure mittelbar oder unmittelbar betroffen sind und daraus 

moralische Konsequenzen resultieren. Dies wird im Stakeholder Ansatz vereint, der nicht als 

in sich geschlossene Theorie aufzufassen sei, sondern Möglichkeiten („narratives“) zur Schaf-

fung besserer Lebensbedingungen durch gemeinsame Wertschöpfung aufzeige (Freeman, 

1994, S. 413). Die Unterscheidung von deskriptiven, instrumentellen und normativen Ansätzen 

innerhalb der Stakeholder Theorie (Donaldson und Preston, 1995, S. 66 f.) sei nicht notwendig 

und nicht möglich. Vielmehr drücke die Deskription und Analyse in der Stakeholder Theorie 

gleichzeitig aus, wie bessere Unternehmensführung und ein besseres Leben verwirklicht wer-

den (Freeman, 2000, S. 176). Sandberg (2008a) setzt sich kritisch mit der Anti-Separationsthese 

von Freeman auseinander und zeigt unterschiedliche Interpretationsmöglichkeiten deskriptiver 

und normativer Natur auf. Als radikalste Interpretation führt er die Ablehnung der Tatsachen-

Werte-Dichotomie an (Sandberg, 2008a, S. 227). Dieser Interpretation stimmen Harris und 

Freeman (2008) explizit zu und begründen, dass das grundlegende Problem der Tatsachen-

Werte-Dichotomie in der Literatur bereits gelöst worden sei. Darüber hinaus sei die Trennung 

von Wirtschaft und Ethik (logisch?) unmöglich, da jegliches ökonomisches Verhalten Konse-

quenzen habe, die folglich ethisch zu bewerten seien. Dennoch werde der Versuch in der wis-

senschaftlichen Praxis häufig unternommen: 

„Hence, while agreeing that dichotomizing business and ethics is a fool's errand that is not 

useful, helpful, or even meaningful, we argue for a more powerful reason to explicitly reject 

the separation thesis: separating economic considerations and ethical considerations is im-

possible. As such, attempts to separate the two serve simply to obscure a particular set of val-

ues—but such values exist nonetheless, lurking beneath the surface.” (Harris und Freeman, 

2008, S. 542) 
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Die Ablehnung der Separationsthese wird sogar als eigentlicher Zweck des normativen Stake-

holder-Ansatzes benannt (Zakhem und Palmer, 2017, S. 70). 

„In other words I want to suggest, it is not meaningful to talk about either stockholders or 

stakeholders without engaging in discourse that is at once normative, descriptive, instrumen-

tal and metaphorical.” (Freeman, 1994, S. 413)  

Wie kommt Freeman zu dieser Behauptung, dass ein relevanter Diskurs über Stakeholder und 

Shareholder gleichzeitig deskriptiv, instrumentell und normativ sein muss? Bei Kritik an diesen 

Argumenten wird regelmäßig nur auf das in Abschnitt 4.2 beschriebene pragmatistische Welt-

bild verwiesen: 

We need to avoid philosophical distinctions that, for the most part, don't make a difference. 

(Freeman, 2000, S. 178) 

Die von Freeman und Kollegen hervorgebrachten Argumente zur Ablehnung der Separations-

these werden im folgenden Abschnitt analysiert. 

4.4.2 Wissenschaftstheoretische Analyse der Argumente von Edward Freeman und 

Kollegen 

4.4.2.1 Argument der negativen Konsequenzen aus der Trennung von Tatsachen 

und Werten 

Bei der Begründung, warum die Separationsthese aufgegeben werden sollte, verweisen 

Freeman und Kollegen vor allem auf die negativen Folgen der Aufrechterhaltung. 

Freeman (2000, S. 172) argumentiert gegen die Separationsthese, indem er eine Verantwor-

tungsthese („Responsibility Thesis“) aufstellt. Sofern diese als gültig akzeptiert werde, sei die 

Separationsthese abzulehnen.  

„The basis for ethics, or the moral point of view, is that most people, most of the time, take, or 

want to take, responsibility for the effects of their actions on others. And, if they did not, then 

what we call “ethics” and “morality” would be meaningless.” (Freeman, 2000, S. 172) 

Es bleibt unklar, was Freeman mit der Aufstellung einer Gegenthese erreichen will. Zunächst 

sind bei unternehmerischen Entscheidungen unterschiedliche Folgen, beispielsweise ökonomi-

scher, sozialer und politischer Art zu unterscheiden. Die verschiedenen Dimensionen222 können 

genauso wie die Handlung selbst ethisch bewertet werden.223 Eine Übernahme von 

 
222  Teleologische Ethik. 

223  Deontologische Ethik. 
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Verantwortung für die ökonomischen Folgen einer Handlung kann jedoch nicht zwangsläufig 

gleichgesetzt werden mit Moralität. Ein Manager, der gemäß Dienstvertrag ein Unternehmen 

sanieren und die Kosten senken soll, handelt im juristischen wie im ökonomischen Sinne ver-

antwortlich, wenn er alle vertraglichen Pflichten einhält. Werden aufgrund der Kostensenkung 

Mitarbeiter ohne Berücksichtigung sozialer Belange entlassen, könnte dieses Verhalten im mo-

ralischen Sinne hingegen als unverantwortlich bezeichnet werden.224 Ethik und Moral existie-

ren grundsätzlich unabhängig vom tatsächlichen Verhalten. Zwar sind die Allgemeingültigkeit 

und Universalisierbarkeit Kriterien moralischer Normen (Birnbacher, 2013, S. 53), diese kön-

nen jedoch auch in einer schlechten Welt gültig sein. Die empirische und die normative Ebene 

sind grundsätzlich getrennt zu betrachten (Hübner, 2018, S. 16). Die Behauptung von Freeman, 

dass durch tatsächlich unverantwortliches Handeln Ethik und Moral unbedeutend seien, ist da-

her nicht zutreffend. Sen (1993), auf den sich Freeman unter anderem bezieht, räumt in Über-

einstimmung mit Weber (1913, S. 41) ein, dass die Trennung von moralischen und wirtschaft-

lichen Konsequenzen schwierig, aber grundsätzlich möglich sei. Um zu überprüfen, ob eine 

ethisch richtige Entscheidung auch wirtschaftlich sinnvoll ist, müssen die Konsequenzen ge-

trennt voneinander betrachtet werden: 

„The two effects [business and ethics, Anm. d. Verf.] are distinct and separable and should 

act cumulatively in an overall consequential analysis.” (Sen, 1993, S. 53) 

Als weitere Folge der Separationsthese könnten nach Ansicht von Freeman ethisch neutral wir-

kende Theorien verwendet werden, um moralisch verwerflich zu handeln: 

„And, as long as business ethics is separate, business theorists are free to make up suppos-

edly morally neutral theories such as agency theory which can be used to justify a great deal 

of harm.” (Freeman, 1994, S. 412) 

Hier übersieht Freeman, dass eine ökonomisch sinnvolle Alternative den Manager nicht dazu 

zwingt, diese auch durchzuführen. Es ist jederzeit möglich, die Konsequenzen aus einer öko-

nomischen Entscheidung zu prognostizieren und diese im Anschluss ethisch zu bewerten. Ma-

nagern ist es daher grundsätzlich erlaubt, Entscheidungen abzuwägen, so dass kein Automatis-

mus resultiert, die ökonomisch effiziente Entscheidung zu treffen, auch wenn diese moralisch 

zu verwerfen wäre (Hahn und Kliemt, 2017, S. 101 ff.; Spindler, 2019, § 76, Rz. 74 ff.). Für 

eine solche Abwägung sind kategorische Werturteile nötig, die keinen Anspruch einer intersub-

jektiv gültigen Wahrheit haben können. 

 
224  Für weitere Beispiele siehe Hahn und Kliemt (2017, S. 84–89). 
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Weiter beschreibt Freeman Probleme, die bei einer Aufrechterhaltung der Separationsthese be-

stünden. Beispielsweise möchten Arbeitnehmer gerne einer bedeutungsvollen Arbeit nachge-

hen. Sofern die Separationsthese gültig wäre, müsste die Arbeit (ökonomische Komponente) 

und der Lebenszweck (ethische Komponente) gemäß der Separationsthese getrennt zu betrach-

ten sein (Freeman, 2000, S. 174).  

Tatsächlich ist jedoch anzunehmen, dass zufriedene Arbeitnehmer, die Sinn und Zweck ihrer 

Arbeit wahrnehmen und diese schätzen, in der Lage sind, effizienter zu arbeiten. Zudem sind 

Arbeitnehmer möglicherweise geneigt, niedrigere Löhne zu akzeptieren, wenn sie ihre Arbeit 

wertschätzen (Wagner, 2021, S. 304). Insofern lassen sich auch aus einer ökonomischen Per-

spektive gute Gründe finden, den Arbeitnehmern ein angenehmes Arbeitsumfeld zu schaffen. 

Dies kann aus rein ethischen Gründen, aus rein ökonomischem Kalkül oder aus beiden Gründen 

erfolgen. Eine getrennte Analyse der Arbeitsbedingungen unter ökonomischen und ethischen 

Gesichtspunkten ist daher theoretisch wie auch praktisch möglich. Zudem ist nicht jede ökono-

mische Entscheidung zwingend auch ethisch relevant und im Umkehrschluss hat nicht jede 

ethische Entscheidung wirtschaftliche Konsequenzen (Alzola, 2011, S. 29). Im folgenden Ab-

schnitt werden die Argumente betrachtet, die sich auf die Ablehnung der Tatsachen-Werte-

Dichotomie beziehen. 

4.4.2.2 Argument der falschen Tatsachen-Werte-Dichotomie 

Die Kritik und Gegenkritik an der Tatsachen-Werte-Dichotomie wurden bereits in Kapitel 2 

erläutert. Mit diesem Vorwissen soll die Position von Freeman und Kollegen auf Basis der 

Publikation von Harris und Freeman (2008) knapp in den Kontext der wissenschaftstheoreti-

schen Debatte eingeordnet werden. Sandberg beschreibt die Anti-Separationsthese folgender-

maßen: 

There is a genuine difference between matters of business and matters of ethics, at least inso-

far as there is a genuine difference between descriptive and normative matters. (Sandberg, 

2008a, S. 227) 

Dieser Formulierung stimmen Harris und Freeman (2008, S. 541) explizit zu. Die Tatsachen-

Werte-Dichotomie wird abgelehnt, jedoch ohne eine eigenständige Begründung vorzubringen 

(Sandberg, 2008b, S. 564; Storchevoy, 2018, S. 110). Es erfolgt lediglich anekdotische Evidenz 

mithilfe von Zitaten einzelner Autoren. Genauer betrachtet werden die Zitate von Hilary Put-

nam und Amartya Sen, da Harris und Freeman diese ausführlicher behandeln und es sich um 

namenhafte Autoren handelt. 
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“Similarly, in The Collapse of the Fact-Value Dichotomy, Hilary Putnam (2002: 27, 61-62) 

suggests that facts and values are deeply "entangled," and as such, "the picture of our lan-

guage in which nothing can be both a fact and value-laden is wholly inadequate. "As an illus-

tration, Putnam's analysis of the word "cruel" as being both descriptive and value-laden illus-

trates how a great deal of language works, and demonstrates the limitation of employing a 

sterile, objectivist view of language and meaning.” (Harris und Freeman, 2008, S. 542) 

Harris und Freeman verweisen auf die semantische Kritik, die Putnam (2002) umfassend an-

hand der „thick ethical concepts“ erläutert. Demnach seien die sprachlichen Begriffe für die 

meisten Sachverhalte, welche das menschliche Leben betreffen, notwendigerweise wertbela-

den. Da Sprache bereits wertbeladen ist, sei eine Trennung von Tatsachen und Werten aufgrund 

der inhärenten Verbindung nicht möglich. In Abschnitt 2.3.1 wurde gezeigt, wie die semanti-

sche Kritik aufgelöst werden kann. In der Regel können wertbeladene Ausdrücke in neutraler 

Sprache umschrieben werden, um eine objektive Perspektive einzunehmen. Die Texte von 

pragmatistischen Vertretern des Stakeholder-Ansatzes versuchen jedoch im Gegenteil, eine 

möglichst wertbeladene und umgangssprachliche Sprache zu verwenden, die in wissenschaft-

lichen Texten üblicherweise nicht zu finden ist. So wird beispielsweise die Separationsthese 

„embraced“ (Harris und Freeman, 2008, S. 541), methodologische Vermischung wird 

abgelehnt „with a cry of „Hume’s Law““ (Freeman, 2000, S. 173), die Separationsthese ist 

„nicely self-serving to business and ethics academics“ (Freeman, 1994, S. 410). Somit bleibt 

festzuhalten, dass Vertreter des pragmatistischen Stakeholder-Ansatzes bewusst eine möglichst 

wertbeladene Sprache verwenden und im Anschluss behaupten, dass Sprache wertbeladen sei. 

“Putnam then analyzes the work of Amartya Sen's On Ethics and Economics, in which Sen 

(1987) specifically suggests that we have forgotten that economics is inherently entangled 

with matters of ethics, and argues that the false dichotomization of the two has impoverished 

discipline-based analysis in both economics and ethics. Sen's observation is a clearly articu-

lated rejection of what has come to be known as the separation thesis. Yet the entanglement of 

facts and values has implications beyond our mere conception of "business" language as be-

ing both normative and descriptive. Such entangled concepts apply directly to actual prac-

tices, which always embody both facts ("business" considerations) and values ("ethical" con-

siderations).” (Harris und Freeman, 2008, S. 542) 

Harris und Freeman beziehen sich anschließend auf Amartya Sen’s Aussage: „[…] the nature 

of modern economics has been substantially impoverished by the distance that has grown be-

tween economics and ethics.” (Sen, 1987, S. 7). Sen geht in seinem Buch „On Ethics and Eco-

nomics” ausführlich auf unterschiedliche Interdependenzen von Ethik und Ökonomie ein. 

Nachdem Sen zunächst die Nützlichkeit der Annahme rationaler Individuen in der 
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ökonomischen Analyse betont (Sen, 1987, S. 8), wird im Anschluss kritisiert, dass diese ideal-

typische Annahme (im Entdeckungszusammenhang) die Aussagekraft ökonomischer Analyse 

beschränkt.225 Dies sei unter anderem daran zu erkennen, dass die Annahme ausschließlich ei-

gennütziger Individuen empirisch nicht fundiert ist (Sen, 1987, S. 79). Die Ausführungen von 

Sen erlauben jedoch, wie von Harris und Freeman (2008) angenommen, noch keinen Schluss 

dahingehend, dass Sen wissenschaftsexterne Werte im Begründungszusammenhang als zuläs-

sig erachtet. Dies soll am folgenden Beispiel zum ökonomischen und moralischen Wert eines 

Arbeitsplatzes, den ein Unternehmen einem Arbeitnehmer anbietet, verdeutlicht werden: 

“Consider, for example, the arrangement by which a business firm provides employment to a 

particular individual; has the corporation provided economic value, or moral value? How 

can such things be disentangled?' Along these lines, any economic assertion is ultimately both 

descriptive and value-laden, as well. Furthermore—and ironically—any explicit contention 

that commerce and morals involve mutually exclusive considerations (e.g., Friedman 1970; 

Jensen 2002) is also both descriptive and value laden.” (Harris und Freeman, 2008, S. 542)  

Diese Kritik ist wiederum einerseits semantischer und andererseits methodologischer Natur. Da 

auf die semantische Kritik bereits eingegangen wurde, wird an dieser Stelle nur die methodo-

logische Kritik betrachtet. Harris und Freeman kritisieren, dass jede ökonomische Behauptung 

oder Annahme sowohl deskriptiv als auch wertbeladen sei. Dazu zähle insbesondere die von 

Friedman und Jensen aufgestellte These, dass Wirtschaftlichkeit und Ethik sich gegenseitig 

ausschließen. Hier zeigt sich deutlich, dass Harris und Freeman die Meta- und Objektebene in 

ihrer Argumentation vermischen: 

Zunächst ist festzuhalten, dass ökonomische Annahmen, wie beispielsweise eigennützig han-

delnde und Gewinn maximierende Akteure, grundsätzlich Idealtypen darstellen (Weber, 1904, 

S. 203), tatsächlich aber normativ motiviert sein können. Diese betreffen in der Regel den Ent-

deckungszusammenhang, bei dem kritisch zu prüfen ist, welchen Einfluss diese Annahmen auf 

den Begründungszusammenhang haben (vgl. Abschnitt 2.3.3). Stattdessen könnte die Annahme 

getroffen werden, dass Individuen altruistisch handeln. Im Rahmen einer wissenschaftlichen 

Überprüfung kann im Begründungszusammenhang geprüft werden, welche Annahme die Rea-

lität besser widerspiegelt und welches Modell einen höheren Erklärungsgehalt aufweist. Zahl-

reiche Publikationen aus dem Bereich der Behavioral Economics zeigen, dass die Annahme 

 
225  Die Zuordnung der Annahme rationaler oder gemeinwohlorientierter Individuen zum Entdeckungszusam-

menhang kann Sen (1987) nicht direkt entnommen werden, sondern folgt der Argumentation aus Ab-

schnitt 2.3.3. 
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rationaler, eigennütziger Akteure in der Realität unzutreffend ist. Stattdessen ist die Rationalität 

begrenzt („bounded rationality“), Individuen haben auch andere Interessen als die Maximierung 

finanzieller Überschüsse und sind nicht in der Lage, alle Informationen zu kennen oder zu ver-

arbeiten (Torgler, 2002; Alm und Torgler, 2011).226 Diese Erkenntnisse der Behavioral Econo-

mics fließen auch in andere Bereiche der Ökonomik ein. Dennoch ist es sinnvoll, aus Verein-

fachungsgründen und als Referenzpunkt für weitergehende Analysen vom „Homo Oeconomi-

cus“ auszugehen, um eindeutige Ergebnisse aus Modellen deduzieren zu können. Andernfalls 

würden auch an dieser Stelle Probleme von Beliebigkeit und mangelnder Problemlösungskom-

petenz von Zielkonflikten auftreten (Abschnitt 4.3, Sen (1987, S. 8)). 

4.5 Zwischenfazit 

Zusammenfassend kann die Ablehnung der Separationsthese von Freeman und Kollegen nicht 

überzeugen. Die vorgeschaltete Ablehnung der Tatsachen-Werte-Dichotomie geht auf die on-

tologische Position führender Vertreter des Stakeholder-Ansatzes zurück, die einen Pragmatis-

mus vertreten (Freeman u. a., 2010, S. 70 ff.). Werte und Tatsachen seien demnach untrennbar 

miteinander verbunden. Diese Sichtweise wurde von Max Weber (1904, 1913) abgelehnt und 

im Positivismusstreit (Albert, 2000) sowie in aktueller Diskussion (Schurz, 2013) bekräftigt. 

Ethik und Wissenschaft sind deswegen nicht „meaningless“ (Freeman, 2000, S. 172), sondern 

können durch Objektivität dazu beitragen, soziale Sachverhalte zu verstehen. Es wird somit 

eine rationale Diskussion ermöglicht und Handlungsempfehlungen werden im Sinne von me-

thodisch zulässigen hypothetischen Werturteilen aufgestellt.227 Kategorische Werturteile blei-

ben dem einzelnen Betrachter vorbehalten, da sie einer wissenschaftlichen Überprüfung mittels 

empirischer Methoden nicht standhalten können (Schurz, 2013).  

 
226  Torgler (2002) sowie Alm und Torgler (2011) zeigen am Beispiel der Steuerhinterziehung, dass das quanti-

tative Ausmaß von Steuerhinterziehung nicht ausschließlich durch den Erwartungsnutzen oder durch andere 

rationale Gründe eines Homo Oeconomicus erklärt werden können. Stattdessen spielen sowohl moralische 

Erwägungen als auch begrenzte Rationalität und das Übergewichten niedriger (Prüf-)Wahrscheinlichkeiten 

eine wichtige Rolle (Alm und Torgler, 2011, S. 647). Weitere Einflussfaktoren individueller Tax Compliance 

sind kulturelle oder regionale Besonderheiten (Torgler und Schneider, 2007). 

227  Zu unterschiedlichen Möglichkeiten einer ethischen Argumentation unter Verwendung von empirischen Da-

ten und ohne Verstoß gegen das Werturteilsfreiheitspostulat siehe Spielthenner (2017). 
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Die Separationsthese kann in Bezug auf das Management folgendermaßen angewendet werden: 

1. Ein Sachverhalt wird separat unter wirtschaftlichen und ethischen Gesichtspunkten beur-

teilt. Dazu kann in einem ersten Schritt eine möglichst neutrale Sprache verwendet werden. 

Sofern für die wirtschaftliche und die ethische Bewertung ein objektiver Maßstab vorliegt 

(z.B. Aktienkurs vs. Teleologie/Deontologie), kann mithilfe wissenschaftlicher Methoden 

eine einzelne, getrennte Folgenabschätzung unter ökonomischen und ethischen Gesichts-

punkten getroffen werden. 

2. Die Synthese wirtschaftlicher und ethischer Konsequenzen ist mangels eines objektiven 

Maßstabs und aufgrund der Komplexität verschiedener Anspruchsgruppen nicht möglich. 

Hierfür müssen kategorische Werturteile gefällt werden, die das Management – ähnlich 

wie die Politik –  mit Leidenschaft, Verantwortungsgefühl und Augenmaß trifft (Weber, 

1995, S. 62). 

Ob Handlungskomplex A („Maximierung des Nettoergebnisses im Jahr X unter Berücksichti-

gung der rechtlichen Rahmenbedingungen“) oder Maßnahmenkomplex B („Maximierung des 

Nettoergebnisses im Jahr X unter Berücksichtigung der rechtlichen Rahmenbedingungen und 

normativen Gesichtspunkten“) „besser“ ist, kann mangels eines objektiven und allgemeingül-

tigen Maßstabs nicht wissenschaftlich entschieden werden. Die konkreten Probleme, welche 

bei Anwendung eines pragmatischen normativen Kerns auftreten, werden im Folgenden anhand 

eines Anwendungsbeispiels verdeutlicht. 
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5 Anwendungsbeispiel: Steuervermeidung multinationaler Un-

ternehmen im Stakeholder-Ansatz 

In Kapitel 2 zu den wissenschaftstheoretischen Grundlagen wurde anhand der Steuerquote und 

des Begriffs der aggressiven Steuervermeidung bei Alphabet Inc. gezeigt, wie Tatsachen und 

Werte voneinander getrennt werden können. Zudem wurde das Unabhängigkeitsargument so-

wie das Normalbedingungsargument erläutert. In den Abschnitten 4.3 und 4.4 wurde dargelegt, 

dass die Sichtweise des pragmatistischen Stakeholder-Ansatzes nicht überzeugen kann. Diese 

theoretischen Einsichten werden im Folgenden anhand eines Fallbeispiels verdeutlicht. Zu-

nächst wird das Beispiel zu Alphabet Inc. erweitert (Abschnitt 5.1) und eine Bewertung aus 

Sicht des Shareholder-Ansatzes durchgeführt (Abschnitt 5.2). Bemerkenswerterweise wurde 

die Unternehmensbesteuerung und Steuervermeidung im Stakeholder-Ansatz bisher kaum be-

trachtet. Der (Steuer-)Staat wird allenfalls über die „Communities“ abgedeckt. Für die Beurtei-

lung von Steuervermeidung im Stakeholder-Ansatz sind daher zunächst die relevanten An-

spruchsgruppen zu definieren (Abschnitt 5.3.1). Anschließend erfolgt eine Beurteilung im in-

strumentellen und normativ-kantianischen Stakeholder-Ansatz anhand der Literatur (Ab-

schnitte 5.3.2 und 5.3.3). Im Abschnitt 5.4 wird versucht, das Fallbeispiel zu (aggressiver) Steu-

ervermeidung aus pragmatistischer Sicht zu beurteilen, indem die Argumente aus Kapitel 4 auf-

gegriffen werden. 

5.1 Fallbeispiel Steuervermeidung 

Als Fallbeispiel zur Steuervermeidung multinationaler Unternehmen dient wie in Kapitel 2 

Alphabet Inc. Ab dem Geschäftsjahr 2020 hat Alphabet Inc. immaterielle Wirtschaftsgüter 

nicht mehr über eine Tochtergesellschaft auf den Bermudas, sondern direkt über die USA li-

zenziert. Dies führte zu einem Anstieg der Konzernsteuerquote gegenüber den Vorjahren und 

diente nach Angaben des Unternehmens einer Vereinfachung der Unternehmensstruktur 

(Alphabet Inc., 2021, Note 14). Die bis 2019 verfolgte Steuervermeidungsstrategie wurde von 

Pinkernell (2012) anschaulich beschrieben: Während die operative Geschäftstätigkeit in Europa 

über eine irische Tochtergesellschaft abgewickelt wurde, zahlte diese Tochtergesellschaft Li-

zenzgebühren an eine niederländische Tochtergesellschaft, wodurch die Gewinne der operati-

ven Google Ireland Ltd. weitestgehend aufgezehrt wurden. Die niederländische Tochtergesell-

schaft zahlte ihrerseits Lizenzgebühren an eine irische Holdinggesellschaft, welche doppelt an-

sässig in Irland und den Bermudas war. In Irland unterlag diese Gesellschaft nicht der 
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unbeschränkten Steuerpflicht, wodurch die Lizenzgebühren auf den Bermudas zu versteuern 

wären. Eine Körperschaftsteuer wird dort nicht erhoben. Aufgrund einer im Voraus getroffenen 

verbindlichen Auskunft mit den US-Steuerbehörden greift die US-Hinzurechnungsbesteuerung 

in diesem Fall nicht, so dass die Lizenzzahlungen weitgehend unversteuert blieben.  

 

Abbildung 14:  Von Alphabet Inc. genutzte Unternehmensstruktur zur Steuervermeidung228 

Die qualitative Definition aggressiver Steuervermeidung von Lenz (2020, S. 686) als eine rati-

onale Handlung, die Steuergesetze überwiegend nach dem Gesetzeswortlaut auslegt, um unter 

Ausnutzung von Regelungslücken einen persönlichen Vorteil zu erzielen, würde die beschrie-

bene Steuergestaltung vermutlich erfüllen. Wie eine solche Steuergestaltung, welche die Steu-

ergesetze nach dem Wortlaut auslegt und den Sinn dieser Gesetze kaum beachtet, im 

 
228  Quelle: Entnommen aus Pinkernell (2012, S. 373). 
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Shareholder-Ansatz und unterschiedlichen Stakeholder-Ansätzen zu beurteilen ist, wird Gegen-

stand der folgenden Abschnitte. 

5.2 Beurteilung der Steuervermeidung im Shareholder-Ansatz 

Der Shareholder-Ansatz verfolgt eine Maximierung des Unternehmenswertes nach Steuern, so 

dass Steuern in alle (Investitions-)Entscheidungen einzubeziehen sind (Wagner, 1986, 1997, S. 

478). Solange die Steuervermeidung der Unternehmen zu einer Steigerung des Residualein-

kommens der Anteilseigner führt und im Einklang mit dem Wortlaut des Gesetzes gehandelt 

wird, ist dies grundsätzlich positiv. Unternehmensaktivitäten, die ausschließlich aufgrund von 

Steuerersparnis getätigt werden („aggressive Steuervermeidung“), sind unterschiedlich zu be-

urteilen. Zwar erhöht eine niedrigere Steuerbelastung den Unternehmenswert; eine dadurch ent-

stehende komplexe Unternehmensstruktur kann jedoch zu Ineffizienzen führen. Zudem sind die 

Kosten der Steuervermeidung gegenüber dem finanziellen Nutzen abzuwägen (Desai und 

Dharmapala, 2009, S. 537). Insbesondere ist zwischen kurzfristiger Steigerung des Nettoge-

winns gegenüber langfristigen Kosten abzuwägen. Die Nutzungszeit einer als aggressiv defi-

nierten und der Gesetzesintention widersprechenden Steuergestaltung kann mitunter kurz sein, 

wenn der Fiskus Maßnahmen ergreift, um die jeweilige Gestaltung zu unterbinden. Mit der EU-

Richtlinie 2018/822 des Rates vom 25. Mai 2018 über meldepflichtige grenzüberschreitende 

Gestaltungen wird im Bereich der Besteuerung ein dauerhaftes Instrument etabliert, das eine 

Meldepflicht für als aggressiv wahrgenommene grenzüberschreitende Steuergestaltungen vor-

sieht. Dieses Beispiel verdeutlicht, dass aggressive Steuergestaltung möglicherweise nicht zur 

(langfristigen) Steigerung des Unternehmenswertes beiträgt (Seer, 2021, § 1, Rz. 22). Soweit 

eine aggressive Steuergestaltung unter Abwägung aller Kosten und Nutzen zu einer erwarteten 

Steigerung des Nettobarwerts der finanziellen Überschüsse (Unternehmenswert) führt, ist diese 

aus Sicht des Shareholderansatzes durchzuführen. Ethische Überlegungen spielen aus Sicht des 

Shareholder-Ansatzes grundsätzlich keine Rolle (Friedman, 1982; Wagner, 1986, S. 38). So-

weit grundlegende Annahmen, wie beispielsweise die der eigennützigen Individuen, im Entde-

ckungszusammenhang festgelegt werden, können im Begründungszusammenhang werturteils-

freie Schlussfolgerungen gezogen werden. Bezogen auf das obige Beispiel ist es aus Sicht des 

Shareholder-Ansatzes vermutlich sinnvoll, diese Steuergestaltung durchzuführen.229 Die 

 
229  Sofern dies gesamtgesellschaftlich unerwünscht ist, bleibt es die Aufgabe der Politik, international für eine 

Steuerrechtsordnung zu sorgen, welche aggressive Steuervermeidung verhindert (Hey, 2021, § 3, Rz. 2). 
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Entscheidungsfindung orientiert sich an der Maximierung des Unternehmenswertes unter Be-

rücksichtigung der vertraglich festgelegten Nebenbedingungen der übrigen Stakeholder.230 

5.3 Beurteilung der Steuervermeidung im Stakeholder-Ansatz  

Fraglich ist, wie diese betriebswirtschaftlich geschickte Steuerplanung des Managements von 

Alphabet Inc., aber auch anderer Konzerne, im Stakeholder-Ansatz zu bewerten ist.231 Zunächst 

wird festgelegt, welche Stakeholder relevant sind. 

5.3.1 Festlegung relevanter Stakeholder 

5.3.1.1 Unterscheidung normativer und derivativer Stakeholder 

Freeman verwendet eine breite Definition der Stakeholder als jede Gruppe, die entweder einen 

Einfluss auf den Unternehmenszweck hat oder die vom Unternehmenszweck beeinflusst wird 

(Freeman, 1984, S. 46). Phillips (2003) grenzt die Definition folgendermaßen ein: Es werden 

normative Stakeholder definiert, gegenüber denen die Unternehmung eine über die übliche 

Humanität hinausgehende, moralische Verpflichtung hat (Phillips, 2003, Rz. 124).232 Dazu zäh-

len die Eigen- und Fremdkapitalgeber der Unternehmung, Kunden, Zulieferer, Angestellte so-

wie die „Communities“ (Phillips, 2003, Rz. 127). Neben der postulierten moralischen Ver-

pflichtung lässt sich aus dieser Definition erkennen, dass überwiegend Stakeholder genannt 

werden, mit denen explizite Verträge geschlossen wurden. Erklärungsbedürftig ist der Begriff 

„Communities“, da unterschiedliche Subsumtionen möglich sind, die auf eine kleine Gruppe 

von Menschen oder einen ganzen Staat abzielen (Dunham, Freeman und Liedtka, 2006, S. 26).  

Derivativ legitimierte Stakeholder sind solche, die Effekte auf die Unternehmung und die nor-

mativen Stakeholder haben können. Zu dieser Gruppe zählen dementsprechend beispielsweise 

die Medien, Aktivistengruppen, Konkurrenten oder auch Terroristen, welche die Unterneh-

mung und die normativen Stakeholder beeinflussen, ohne einen unmittelbaren „Stake“ zu haben 

(Phillips, 2003, Rz. 125-127). Zu diesen Gruppen bestehen ausschließlich implizite Verträge 

oder gesellschaftliche Erwartungen. 

 
230  Vgl. dazu die Ausführungen in der Einleitung sowie Knoll und Wenger (2009, S. 437). 

231  Die USA schienen dieses Verhalten in der Vergangenheit zu tolerieren und betrachteten dies als Subvention 

für heimische Unternehmen im Ausland (Pinkernell, 2012, S. 373 f.). 

232  Phillips (2003) weist darauf hin, dass auch gegenüber Nicht-Stakeholdern moralische Verpflichtungen beste-

hen, wie beispielsweise die respektvolle Behandlung als Mensch. 
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5.3.1.2 Der Staat als Stakeholder des Unternehmens 

Zur Community als normativer Stakeholder gehört grundsätzlich auch der Staat (Dunham, 

Freeman und Liedtka, 2006, S. 26). Dieser gibt den legalen Rahmen der Unternehmung vor, 

das vertragliche Kunstgebilde des Unternehmens wird erst durch den Staat geschaffen (Coase, 

1937).233 Somit hat der Staat durch die Gesetzgebung einen mittelbaren Einfluss auf den Un-

ternehmenszweck (Avi-Yonah, 2008, S. 186). Wie bei den übrigen normativen Stakeholdern 

bestehen explizite Verpflichtungen zwischen Staat und Unternehmen. Der Staat stellt die für 

eine Unternehmung notwendige Infrastruktur in Form von ausgebildeten Arbeitskräften, staat-

licher Grundlagenforschung, Verteidigung und weiteren öffentlichen Gütern zur Verfügung. 

Andererseits werden Ansprüche an die Unternehmung begründet, indem der Staat gesetzliche 

Vorgaben erlässt. Unternehmen müssen sich an die geltende Gesetzgebung halten und bei-

spielsweise Regeln zum Arbeitnehmer-, Verbraucher- und Umweltschutz einhalten. Bei einer 

Missachtung des Wortlauts der Gesetze ist der Staat zur Sanktionierung eines Unternehmens 

befugt. Die Besteuerung beruht ebenfalls auf einer öffentlich-rechtlichen Verpflichtung. Kapi-

talgesellschaften sind als unmittelbare Steuerpflichtige zur Deklaration und Zahlung gesetzli-

cher Steuern verpflichtet (§ 1 (1) Nr. 1 KStG, § 2 (1) S. 1 GewStG). Die Ertragsbesteuerung 

folgt dem Leistungsfähigkeits- und dem Äquivalenzprinzip. Einerseits soll ein pauschaler Aus-

gleich für die Nutzung staatlicher Ressourcen erhoben werden (Schreiber, 2016, S. 103). An-

dererseits sind Unternehmen, welche einen höheren Gewinn ausweisen, stärker zu belasten. 

Insbesondere das Leistungsfähigkeitsprinzip gilt als Fundamentalprinzip der Steuergerechtig-

keit (Hey, 2021, § 3, Rz. 40). Dieses ist gleichermaßen als Zugriffsrecht des Staates und Schutz-

prinzip des Steuerpflichtigen zu interpretieren, so dass durch konsistente Auslegung eine faire 

Besteuerung sichergestellt wird (Hey, 2021, § 3, Rz. 42). Grundsätzlich müssen die gesetzli-

chen Steuern gezahlt werden, soweit keine Ausnahmetatbestände oder Gestaltungsspielräume 

existieren. In grenzüberschreitenden Sachverhalten kann es aufgrund von international nicht 

aufeinander abgestimmten Gesetzen zu einem Konkurrenzverhältnis des Wortlauts einerseits 

und dem Sinn des Gesetzes andererseits kommen (Kaeser, 2018, S. 980 f.). Die aggressive 

Ausnutzung von Gestaltungsspielräumen bei der Auslegung der Gesetzgebung kann Unterneh-

men wirtschaftliche Vorteile einräumen. Dazu zählen Regelungslücken beim Arbeitnehmer- 

und Umweltschutz, aber auch bei den Steuergesetzen. Im Folgenden wird anhand des Beispiels 

aggressiver Steuervermeidung als Spezialfall aggressiver Gesetzesauslegung gezeigt, welche 

 
233  In Deutschland sind dies beispielsweise das GmbH-Gesetz und das Aktiengesetz für Kapitalgesellschaften. 
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Unterschiede in der Unternehmenspolitik bei einer Orientierung am Shareholder- und Stake-

holder-Ansatz bestehen. 

5.3.2 Steuervermeidung und instrumenteller Stakeholder-Ansatz 

Sowohl im Shareholder-Ansatz als auch im Stakeholder-Ansatz wird der Nutzen maximiert; 

unterschiedlich ist nur die Anspruchsgruppe, welcher der jeweilige Nutzen zuzuordnen ist 

(Schank, 2020, S. 5). Aus einer instrumentellen Perspektive können Shareholder-Ansatz und 

Stakeholder-Ansatz insoweit dieselbe Zielsetzung haben, als dass sie den Unternehmenswert 

maximieren. Da die fundamentale Basis dennoch normativ ist (Donaldson und Preston, 1995, 

S. 67), ist der Stakeholder-Ansatz eine andere, unter ethischen Gesichtspunkten möglicherweise 

vorzuziehende Methode, die finanziellen Überschüsse zu maximieren. Der eigentliche ethische 

Kern (Freeman, 1994, S. 413) wird insofern im Wesentlichen auf eine Marketingfunktion re-

duziert (Knoll und Wenger, 2009, S. 441).234 Der instrumentelle Stakeholder-Ansatz könnte als 

ein moderner und aufgeklärter Shareholder-Ansatz interpretiert werden. Fraglich ist, ob der 

Staat im instrumentellen Stakeholder-Ansatz als relevanter Stakeholder anzusehen ist. Grund-

sätzlich besteht eine öffentlich-rechtliche Verpflichtung zur Einhaltung der Steuergesetze, so 

dass zumindest ein Einfluss auf den Unternehmenszweck besteht. 

Wagner (2021) untersucht, welche Rolle die Unternehmensbesteuerung in einem instrumentel-

len Stakeholder-Ansatz spielen kann. Der Stakeholder-Ansatz wird in die neoklassische Theo-

rie eingebettet. Ausgehend von Reputationsstudien, welche die Aktienkursreaktion auf die Of-

fenlegung von Steuervermeidungsstrategien einzelner Unternehmen messen, sowie Umfragen 

unter Managern wird geschlussfolgert, dass der Staat aus einer instrumentellen Perspektive kei-

nen relevanten Stakeholder darstellt. Da sich der Verzicht auf Steuervermeidung finanziell 

nicht lohne, wird der Fiskus als irrelevanter Stakeholder nicht explizit behandelt. Sowohl der 

Shareholder-Ansatz als auch der Stakeholder-Ansatz führen demnach zu derselben (bedingt) 

positiven Grundeinstellung gegenüber Steuervermeidung (Wagner, 2021, S. 311 f.). Auch im 

instrumentellen Stakeholder-Ansatz werden bestimmte Annahmen im Entdeckungszusammen-

hang formuliert, im Begründungszusammenhang können daraus grundsätzlich werturteilsfreie 

Schlussfolgerungen gezogen werden. 

 
234  Eine ethische Evaluation nach deontologischen oder alternativ teleologischen Kriterien könnte somit zu un-

terschiedlichen Schlüssen kommen. 
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Der von Wagner (2021, S. 305) explizit artikulierte Gegensatz von instrumentellem und nor-

mativem Stakeholder-Ansatz wird in der einschlägigen Literatur nicht einstimmig geteilt, da 

der normative Kern als inhärenter Bestandteil jeder Stakeholder-Theorie betrachtet wird 

(Donaldson und Preston, 1995, S. 67). Aus der Feststellung, dass der normative Stakeholder-

Ansatz in der Unternehmenspraxis keine Rolle spiele (Wagner, 2021, S. 301), kann nicht auf 

die Irrelevanz innerhalb der akademischen Disziplin geschlossen werden.235 Zutreffend ist je-

denfalls, dass die Unternehmensbesteuerung und der Staat als Stakeholder im instrumentellen 

Stakeholder-Ansatz in der Literatur bisher kaum beachtet wurden. 

5.3.3 Steuervermeidung und normativer Stakeholder-Ansatz: Kant 

In normativen Stakeholder-Ansätzen sind diejenigen Anspruchsgruppen zu betrachten, die im 

ethischen Sinne legitime Ansprüche an die Unternehmung haben. Relevant sind die normativ 

legitimierten Stakeholder, zu denen wie in Abschnitt 5.3.1.2 erläutert die „Community“ mit 

dem Staat gehört. 

Zakhem und Palmer (2017) zeigen, dass es nicht einen normativen Stakeholder-Ansatz gibt, 

sondern unterschiedliche normative Kerne („normative cores“) verwendet werden können.236 

Als Anforderungen an normative Kerne wird (i) die Identifikation relevanter Stakeholder, 

(ii) eine Gewichtung der unterschiedlichen moralischen Ansprüche und der daraus entstehende 

Umgang mit Zielkonflikten sowie (iii) die methodische Eignung zur Analyse relevanter Sach-

verhalte genannt (Zakhem und Palmer, 2017, S. 57, vgl. Abschnitt 4.1). Im Folgenden wird dies 

am Beispiel der Kantianischen Ethik dargelegt.237 Diese betont den intrinsischen Wert aller 

Stakeholderbeziehungen. Demnach dürfen Stakeholder nicht ausschließlich als Zweck zur Zie-

lerreichung verstanden werden.238  

 
235  Dazu kommt, dass in Abschnitt 4.4.2.1 bereits erläutert wurde, dass Ethik und Moral unabhängig vom tat-

sächlichen Verhalten existieren. 

236  Dazu zählen die Kantianische Ethik, Vertragsethik, Feministische Ethik sowie die Pragmatistische Ethik, vgl. 

Zakhem und Palmer (2017) mit Hinweisen zu Basisliteratur. 

237  Zur normativen bzw. ethischen Beurteilung aggressiver Steuervermeidungspraktiken gibt es eine Vielzahl 

von Publikationen, für eine aktuelle Übersicht siehe Scarpa und Signori (2020). 

238  Zakhem und Palmer führen dies anhand von Arbeitnehmern mit Beispielen aus der Literatur aus. Es ist strittig, 

inwieweit Arbeitgeber neben dem Verbot des Lügens über die Konditionen des Arbeitsverhältnisses ver-

pflichtet sind, eine angenehme Arbeitsatmosphäre zu schaffen oder den Arbeitnehmer marktgerecht zu be-

zahlen, wenn dieser unter Kenntnis der Umstände das Arbeitsangebot freiwillig annimmt. Die Kantianische 

Beurteilung wird davon abhängen, ob der Fokus auf vollkommenen oder auch auf unvollkommenen Pflichten 

liegt. Wird der Blickwinkel auf vollkommene Pflichten eingeengt, wird die Anwendung des kategorischen 

Imperativs auf Stakeholderbeziehungen ein Ergebnis in der Nähe des Shareholder-Ansatzes implizieren. 

Wenn dagegen auch unvollkommene Pflichten stärker gewichtet werden, sind die Pflichten weit zu fassen 

(Zakhem und Palmer, 2017, S. 57–60). Der kantianische kategorische Imperativ existiert in unterschiedlichen 
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Lenz (2020) bewertet aggressive Steuervermeidung multinationaler Unternehmen als Spezial-

fall aggressiver Gesetzesauslegung in einer deontologischen Betrachtung nach Kant. Der Bei-

trag ist nicht formal in die Stakeholder-Theorie eingebettet, die bidirektionale Stakeholder-Be-

ziehung zwischen Unternehmung und Staat wird jedoch umfassend analysiert. Der deontologi-

sche normative Kern lässt sich auf die normativen Stakeholder anwenden und die relevante 

Zielgruppe ist eingegrenzt (i). Eine Gewichtung von Ansprüchen der unterschiedlichen Stake-

holder (ii) wird von Lenz (2020) nicht vorgenommen, da ausschließlich der Staat betrachtet 

wird.  

Aggressive Gesetzesauslegung wird definiert als die selektive Interpretation von Gesetzen nach 

dem Wortlaut bis zur Grenze dessen, was gerade noch zulässig ist. Der Sinn des Gesetzes wird 

nicht beachtet, um einen persönlichen Vorteil zu erzielen (Lenz, 2020, S. 686). Die aggressive 

Auslegung von Gesetzen und der gleichzeitige Wunsch nach einem gerechten und verlässlichen 

Rechtsstaat, welcher sowohl den Wortlaut als auch den Sinn einer Gesetzgebung beachtet, führt 

jedoch zu einem Denkwiderspruch. Aus der Ablehnung dieser allgemeinen aggressiven Geset-

zesauslegung wird geschlussfolgert, dass auch aggressive Steuervermeidung als Spezialfall ag-

gressiver Gesetzesauslegung nach Kant zu einem Wollenswiderspruch führt und damit unzu-

lässig ist (Lenz, 2020, S. 691 f.). In Bezug auf die beschriebene Steuervermeidungstaktik von 

Alphabet Inc. werden staatliche Infrastruktur und qualifizierte Arbeitskräfte sowohl in den USA 

als auch in den Absatzländern genutzt. Eine gleichzeitige Nutzung staatlich finanzierter Güter 

und die Durchführung aggressiver Steuervermeidung könnte zu einem Wollenswiderspruch 

führen, da diese nicht finanzierbar wären, wenn alle Steuerpflichtigen aggressive Steuervermei-

dung betreiben würden. 

Wie Lenz (2020) gezeigt hat, ist die deontologische Ethik nach Kant methodisch geeignet zur 

Analyse eines relevanten Sachverhalts (iii). Wenn ein deontologisch korrektes Verhalten im 

Entdeckungszusammenhang postuliert wird, kann mit dem kategorischen Imperativ eine effi-

ziente Umsetzungsmöglichkeit im Sinne eines hypothetischen Werturteils aufgezeigt werden 

und bleibt wertneutral. Die univariate Zielfunktion der Gewinnmaximierung unter Nebenbe-

dingungen bleibt bestehen. Zwar ist aggressive Steuervermeidung nach Kant abzulehnen; Steu-

erwirkungen dürfen bei Investitionsentscheidungen im Rahmen von nicht-aggressiver 

 
Varianten. Zakhem und Palmer (2017, S. 57) verwenden die Humanitätsformel, welche besagt, dass keine 

Person als reines Mittel, sondern ebenso als Zweck anzusehen ist (Birnbacher, 2013, S. 141). Aufgrund weit-

reichender metaphysischer Annahmen, welche der Humanitätsformel zugrunde liegen, verwendet 

Lenz (2020, S. 689 f.) hingegen die allgemeinere Naturgesetzformel (Birnbacher, 2013, S. 143). 
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Steuervermeidung jedoch weiterhin beachtet werden. Eine Pflicht zur Steuerzahlung über das 

demokratisch legitimierte Maß hinaus ist nicht vorgesehen. Damit wird skizziert, dass die im 

Abschnitt 4.3 erläuterten Kritikpunkte (Beliebigkeit von Bewertungsmaßstäben, mangelnde 

Lösungskompetenz für Zielkonflikte) auf einen normativen Kern nach Kant in der bilateralen 

Stakeholderbeziehung von Staat und Unternehmen nicht zutreffen.  

Fraglich bleibt, wie dies auf eine Multi-Stakeholderbeziehung erweitert werden kann, da 

Lenz (2020) nur die Beziehung zwischen Staat und Unternehmung betrachtet. Da bei den übri-

gen normativen Stakeholdern jeweils explizite Verträge bestehen (z.B. Angestellte, Lieferan-

ten), lassen sich die bilateralen Überlegungen grundsätzlich auf eine Multi-Stakeholder Per-

spektive mit aggressiver Vertragsauslegung übertragen. In Bezug auf die von Zakhem und Pal-

mer geforderte Gewichtung der Stakeholder-Gruppen kann ein Mindestschutzniveau für jede 

normative Anspruchsgruppe festgelegt werden, weil die aggressive Auslegung von Gesetzen 

(und Verträgen) nach Kant nicht zulässig ist. Der Residualgewinn steht weiterhin den Aktionä-

ren zu. Diese Überlegungen könnten umfassend in einem eigenständigen Beitrag erörtert wer-

den, so dass an dieser Stelle keine Vertiefung erfolgt. Festzuhalten ist, dass der normative Sta-

keholder-Ansatz grundsätzlich wertneutral gehalten werden kann. Die Separationsthese wird 

aufrechterhalten. 

5.4 Beurteilung der Steuervermeidung im pragmatistischen Stakehol-

der-Ansatz 

5.4.1 Aus der Vorarbeit abgeleitete Überlegungen 

Festlegung relevanter Stakeholder und Problemstellung 

Im vorhergehenden Kapitel wurde der Pragmatismus als Teilmenge des normativen Stakehol-

der-Ansatzes eingeordnet. Es sollten (i) möglichst viele Stakeholder berücksichtigt und 

(ii) keine Einzelinteressen bevorzugt werden. Zudem muss eine Theorie oder Methode nützlich 

sein: epistemologisch nützlich, um vertrauenswürdige Informationen zu produzieren und nor-

mativ nützlich, um die Lebensbedingungen zu verbessern (Abschnitt 4.2). 

Der (Steuer-)Staat ist grundsätzlich als normativer Stakeholder zu klassifizieren, da dieser in 

Rechtsstaaten demokratisch legitimiert ist, so dass die Verteilung des Steuergeldes im Interesse 

der Community sowie aller übrigen Stakeholder erfolgt (Sikka, 2010, S. 154).239 Die Vorgabe, 

 
239  Von den Vertretern eines pragmatistischen Stakeholder-Ansatzes wird das Auswahlproblem relevanter Sta-

keholder in der Regel negiert oder als variabel betrachtet (Parmar u. a., 2010, S. 412). 
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keine Einzelinteressen zu bevorzugen, ist bei Berücksichtigung des Rechtsstaates erfüllt. Die 

normative Nützlichkeit der Berücksichtigung des Staates ist ebenfalls zutreffend. Durch die 

hohe Finanzkraft sowie die Präsenz in einem ganzen Land oder darüber hinaus in supra-natio-

nalen Organisationen ist der Staat legitimiert und geeignet, die Lebensbedingungen zu verbes-

sern (Hey, 2021, § 3, Rz. 210 ff.).240  

Mit der Beliebigkeit der Bewertungsmaßstäbe und mangelnder Lösungskompetenz für Ziel-

konflikte wurden aus der Literatur zwei wesentliche Kritikpunkte am pragmatistischen Stake-

holder-Ansatz herausgearbeitet (Abschnitt 4.3). Maximiert werden soll der „Total Value Cre-

ated“. Fraglich bleibt, wie die Gesamtwertschöpfung konkret gemessen werden kann und wie 

die Verteilung auf die Stakeholder erfolgen soll. Anknüpfend an das Äquivalenzprinzip bedeu-

tet Besteuerung einen im Sinne der (abstrakten) Nutzung angemessenen Beitrag für die öffent-

lichen Güter aufzuwenden (Brümmerhoff und Büttner, 2018, S. 610–612). Dies kann mittel-

fristig über eine bessere Infrastruktur sowie besser ausgebildete Arbeitskräfte zu einer Steige-

rung der Wertschöpfung führen (Freeman u. a., 2010, S. 132). Die Entrichtung einer im Sinne 

des Leistungsfähigkeitsprinzips angemessenen Steuerlast ist für die Verwirklichung von Steu-

ergerechtigkeit eine notwendige Voraussetzung (Hey, 2021, § 3, Rz. 40 f., m.w.N.). 

Wird der Staat zusammen mit den übrigen Stakeholdern betrachtet, ist ein Zielkonflikt der Be-

steuerung offensichtlich: Aus betriebswirtschaftlicher Sicht sind Steuern grundsätzlich eine ne-

gative Zielvariable von Unternehmen und daher zu vermeiden (Wagner, 1986, S. 34). Ein auf-

grund von Steuervermeidung niedrigeres zu versteuerndes Einkommen senkt die staatlichen 

Steuereinnahmen und erhöht c.p. den Nutzen für die Aktionäre. Je nach Verteilung des finan-

ziellen Überschusses kann der Nutzen für die übrigen normativen Stakeholder (Fremdkapital-

geber, Angestellte, Kunden, Zulieferer sowie ggf. andere Teile der Community) steigen. 

Bei Anwendung eines pragmatistischen Stakeholder-Ansatzes ist mangels eines konkreten 

Maßstabes fraglich, wie die Aufteilung des Gewinnes auf den Staat einerseits und die übrigen 

Anspruchsgruppen andererseits erfolgen soll. Dies gilt insbesondere, da eine Gewichtung ein-

zelner Interessen im Pragmatismus im Gegensatz zu alternativen normativen Kernen nicht vor-

gesehen ist (vgl. Abschnitte 4.2 und 4.3.2). 

Wie kann auf dieser Basis das Beispiel Alphabet Inc. aus Sicht des Pragmatismus beurteilt 

werden? In den Absatzländern wurden Ertragssteuern durch Steuergestaltung in großem 

 
240  Inwiefern die Berücksichtigung des Staates epistemologisch nützlich ist, wird an dieser Stelle nicht betrachtet. 
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Ausmaß vermieden (Abschnitt 5.1). Dadurch haben Aktionäre unstreitig profitiert. Des Weite-

ren scheint Alphabet Inc. ein beliebter Arbeitgeber zu sein (Forbes, 2021). Zwar taucht der 

Begriff „Stakeholder“ im Geschäftsbericht 2020 von Alphabet Inc. nicht auf, jedoch stattdessen 

mehrfach der Begriff „socially responsible“ im Zusammenhang mit der Finanzierung sozialer 

und nachhaltiger Projekte (Alphabet Inc., 2021, Part I, S. 4). Somit spielt bei Alphabet Inc. zwar 

die Verteilung finanzieller Überschüsse im Rahmen von CSR-Aktivitäten eine Rolle, jedoch 

weniger ein Multi-Stakeholder-Dialog.241 Somit lässt sich das Verhalten von Alphabet Inc. zu-

mindest nicht als Musterfall eines pragmatistischen Stakeholder-Ansatzes einordnen. 

Lösungsvorschlag aus Sicht des Pragmatismus: Verstrickung von Tatsachen und Werten 

In den vorangehenden Abschnitten wurde gezeigt, dass der (Steuer-)Staat unter theoretischen 

Gesichtspunkten einen relevanten Stakeholder darstellt. Darüber hinaus wurde deutlich, dass 

dies zu offensichtlichen Zielkonflikten führt, da die individuelle Steuerzahlung eines Unterneh-

mens die Bereitstellung öffentlicher Güter nicht beeinflusst (Brümmerhoff und Büttner, 2018, 

S. 77 f.). Ökonomische Argumente können den Verzicht auf aggressive Steuervermeidung da-

her nicht rechtfertigen (vgl. auch Abschnitte 5.2 und 5.3.2). Andererseits können normative 

Erwägungen, wie beispielsweise ein deontologischer Ansatz nach Kant, aggressive Steuerver-

meidung als moralisch falsch beurteilen (Abschnitt 5.3.3). Je nach Auswahl eines konkreten 

normativen Kerns oder einer betriebswirtschaftlichen Sichtweise ist aggressive Steuervermei-

dung demnach abzulehnen oder zu befürworten.  

Nach Ansicht von Freeman und Kollegen kann die mangelnde Konfliktlösungskompetenz be-

hoben werden, indem Fakten und Werte miteinander verbunden werden.  

“All of these challenges require our best thinking, and an entanglement of facts, values, and 

interpretation of a broad range of human problem solving.” (Freeman, Phillips und Sisodia, 

2020, S. 227) 

Dies wird als eigentlicher Zweck der Stakeholder-Theorie dargestellt (Freeman, 1994, S. 412). 

Eine wissenschaftstheoretische Analyse dieser Argumente ist bereits in Abschnitt 4.4.2 erfolgt, 

so dass die Bedeutung an dieser Stelle nur anhand des Beispiels aufgezeigt wird. 

 
241  Vom Literaturstrang zur sozialen Verantwortung von Unternehmen (CSR) unterscheidet sich der Stakehol-

der-Ansatz insofern, als dass es nicht darum geht, ethische Aspekte separat von den ökonomischen zu behan-

deln. Das wirtschaftliche Handeln ist vielmehr als gleichzeitig ethisch relevant zu begreifen (Parmar u. a., 

2010, S. 413). Während eine auf CSR ausgerichtete Unternehmenspolitik im Wesentlichen eine Umverteilung 

bereits erzielter Zahlungsüberschüsse vornimmt, wird eine auf die Stakeholder bezogene Unternehmensfüh-

rung die Interessen der Stakeholder bereits in der Zielfunktion berücksichtigen und so zusätzlichen Wert 

schaffen (Freeman und Dmytriyev, 2017, S. 13). 
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Bereits in Abschnitt 2.1 wurde dargelegt, dass die bis einschließlich 2019 von Alphabet Inc. 

genutzte Steuervermeidungsstrategie unter utilitaristischen sowie deontologischen Gesichts-

punkten grundlegend verschieden zu beurteilen sein kann. Daher ist der Bewertungsmaßstab 

sorgfältig auszuwählen. Die Beurteilung „aggressive Steuervermeidung ist gut“ oder „aggres-

sive Steuervermeidung ist schlecht“ erlangt im werturteilsfreien Sinne nur dann Gültigkeit, 

wenn auf den Beurteilungsmaßstab rekurriert wird. Mit dem im Pragmatismus verwendeten 

Verfahren, durch „Storytelling“ (Parmar u. a., 2010, S. 411) einen passenden Theorieteil für 

ein bestimmtes Problem zu finden (reverse engineering), lässt sich nach dem werturteilsfreien 

Wissenschaftsverständnis kein Erkenntnisgewinn erzielen. Dies schafft vielmehr Möglichkei-

ten für einzelne Stakeholder, die eigenen Interessen durchzusetzen und sich je nach gewünsch-

tem Ergebnis auf konkurrierende Theorien zu berufen und diese als wahre Werturteile zu de-

klarieren (Weber, 1913; Schurz, 2013, S. 306). Es ist anzunehmen, dass ein pragmatistischer 

CEO von Alphabet Inc. sich auf den utilitaristischen Ansatz beziehen, die aggressive Steuer-

vermeidung als positiv deklarieren und dies als „wahres“ Werturteil darstellen würde. Andere 

Stakeholdergruppen könnten hingegen einen deontologischen Ansatz verwenden und dann 

ebenfalls ein „wahres“ Werturteil aussprechen. Auf Basis der Argumentation in den vorherge-

henden Kapiteln wird deutlich, dass aus dieser pragmatistischen Vorgehensweise jedes belie-

bige Ergebnis gerechtfertigt werden kann.242 Dies läuft dem wissenschaftlichen Zweck der Su-

che nach wahren und gehaltvollen Erkenntnissen zuwider (Schurz, 2013, S. 311). Insbesondere 

wird nicht ersichtlich, wie die Verbindung von Fakten und Werten zur Problemlösung beitragen 

könnte. 

5.4.2 Sichtweise von Freeman und Kollegen 

Da die (Unternehmens-)Besteuerung und der Staat im Stakeholder-Ansatz eine untergeordnete 

Rolle spielen, gibt es wenige Quellen, die sich konkret mit der Problemstellung des Staates als 

Stakeholder oder der Besteuerung auseinandersetzen. Freeman u.a. (2010, S. 267 ff.) betrach-

ten den Staat im Zusammenhang mit verschiedenen Narrativen des Kapitalismus. Diese werden 

anschließend kritisiert: Die Darstellung des Staates sei eine sich selbst erfüllende Prophezeiung, 

indem der Staat als Konfliktlöser zwischen den rivalisierenden Interessen von Stakeholdern 

etabliert werde („the problem of competition“), der Kapitalismus als amoralisch deklariert so-

wie die staatliche Umverteilung als notwendig erachtet werde (Freeman u. a., 2010, S. 275 ff.). 

 
242  An dieser Stelle wird deutlich, weshalb Schurz (2013, S. 305) die Wertneutralitätsforderung als „kritische 

Forderung mit demokratischem Potenzial“ bezeichnet. 
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Hier bedienen sich Freeman und Kollegen teilweise der neoklassischen Argumentation, dass 

staatliche Eingriffe in der Regel nicht gerechtfertigt sind (Freeman u. a., 2010, S. 279). Als 

weiterer Kritikpunkt wird herangezogen, dass einzelne Stakeholder Gesetze zu ihrem eigenen 

Vorteil erwirken. Stattdessen solle der Staat als Teil des Wertschöpfungsprozesses betrachtet 

werden, als Teil des „Stakeholder Capitalism“, welcher auf libertären und pragmatistischen 

Ansätzen beruhe (Freeman u. a., 2010, S. 280). In dieser Argumentation tritt der Staat als rele-

vanter Stakeholder zurück. Ein Pragmatist würde zum Zielkonflikts der Besteuerung vermut-

lich Folgendes sagen: 

If we critically embrace a new set of assumptions about how value is created, the practice of 

business will soon follow. (Freeman u. a., 2010, S. 285) 

Somit wird die mangelnde Problemlösungskompetenz von Zielkonflikten negiert, indem be-

hauptet wird, dass diese nicht bestünden. Auch dies läuft dem Zweck der Wahrheitsfindung der 

Wissenschaft jedoch zuwider, soweit den Ausführungen der vorhergehenden Kapitel gefolgt 

wird. 

6 Fazit 

In diesem Aufsatz wurde die Werturteilsfreiheit in den empirischen Wissenschaften in mehre-

ren Facetten vorgestellt (Kapitel 2). Es bleibt festzuhalten, dass grundsätzliche Unterschiede 

zwischen Tatsachen- und Wertaussagen bestehen. Über die tatsächliche Trennschärfe sowie die 

(wissenschaftstheoretischen) Folgen besteht hingegen kein Konsens. Als vorläufiger Zwischen-

stand wurde eine abgeschwächte Tatsachen-Werte-Dichotomie beibehalten, die in der Regel 

gültig ist. Darüber hinaus besteht die Möglichkeit zur Formulierung hypothetischer Werturteile, 

um die werturteilsfreie wissenschaftliche Beratung zu ermöglichen. 

Nach einer Vorstellung der Grundannahmen von Stakeholder-Ansätzen mit deskriptiver, in-

strumenteller und normativer Ausrichtung (Kapitel 3) liegt der Fokus auf der Rekonstruktion 

des normativen Kerns, der grundsätzlich inhärenter Bestandteil jedes Stakeholder-Ansatzes ist 

(Kapitel 4). Die normativen Kerne werden wissenschaftstheoretisch eingeordnet. Grundsätzlich 

kann die Auswahl eines normativen Kerns oder die Festlegung bestimmter Annahmen dem 

Entdeckungszusammenhang zugeordnet werden. Es ist jedoch kritisch zu prüfen, welche Aus-

wirkungen diese auf den Begründungszusammenhang haben. Eine Sonderstellung nimmt der 

Pragmatismus ein, der von wichtigen Protagonisten der Stakeholder-Theorie wie Edward 
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Freeman und Kollegen vertreten wird. Im Pragmatismus werden epistemologische Objektivität 

sowie die ontologische Einheitlichkeit abgelehnt. Die wissenschaftliche Methode stehe auf ei-

ner Ebene mit nicht-wissenschaftlichen Methoden. Das Ziel sei nicht die Suche nach (objekti-

ver) Wahrheit, sondern die Generierung von Wissen, um die Lebensbedingungen zu verbessern. 

Mit der Beliebigkeit der Bewertungsmaßstäbe und der fehlenden Lösungskompetenz für Ziel-

konflikte werden zwei Kritikpunkte am pragmatistischen Stakeholder-Ansatz herausgearbeitet. 

Von Vertretern des Pragmatismus wird betont, dass die Tatsachen-Werte-Dichotomie überwun-

den werden müsse, um die Zielkonflikte zu lösen. Diese Argumente werden in Abschnitt 4.4.2 

analysiert und entkräftet. In Kapitel 5 wird anhand eines Fallbeispiels zur Steuervermeidung 

multinationaler Unternehmen aufgezeigt, wie Stakeholder-Analysen zur Problemanalyse mul-

tinationaler Unternehmensbesteuerung beitragen können. Aufgrund der Fokussierung auf den 

Residualgewinn der Anteilseigner kommt der instrumentelle Stakeholder-Ansatz zu einem ähn-

lichen Ergebnis wie ein modern interpretierter Shareholder-Ansatz. Auch der normative Stake-

holder-Ansatz kann auf Grundlage einer deontologischen Analyse nach Kant zu einem eindeu-

tigen und werturteilsfreien Ergebnis im Sinne eines hypothetischen Werturteils gelangen. Hin-

gegen wird dargelegt, dass der pragmatistische Stakeholder-Ansatz keine Problemlösungskom-

petenz für die Verteilung des Residualgewinns auf unterschiedliche Anspruchsgruppen besitzt, 

sondern zu Beliebigkeit führt. 
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E Gesamtwürdigung und verbleibende Forschungsfragen 

In der vorliegenden Dissertation wurde grenzüberschreitende Besteuerung aus betriebswirt-

schaftlicher, dogmatischer und wissenschaftstheoretischer Sichtweise analysiert.  

Im Teil B lag der Fokus auf der Datenempirie der Steuervermeidung multinationaler Unterneh-

men. Nach einer knappen Einführung in die Problemstellung grenzüberschreitender Besteue-

rung (Aufsatz B.I) erfolgte eine Analyse der handelsbilanziellen Datengrundlage im Auf-

satz B.II mit dem Titel – Was sagen Handelsbilanzen über die Besteuerung von (multinationa-

len) Unternehmen aus? –. Aufgrund der zweistufigen, systematischen Abweichung zwischen 

Handelsbilanz und zu versteuerndem Einkommen, ist die Interpretation der Handelsbilanzen 

für Zwecke der Besteuerung problembehaftet. Es werden einzelne Abweichungen theoretisch 

erläutert und anschließend die Aussagekraft von den in der Literatur üblichen Kennziffern auf-

gezeigt. Offen bleibt in dieser Betrachtung die empirische Relevanz einzelner Differenzen. Eine 

Untersuchung wäre beispielsweise im Rahmen einer quantitativen Auswertung der steuerlichen 

Überleitungsrechnungen denkbar. Die theoretischen Ausführungen beziehen sich zudem vor-

wiegend auf deutsche Rechnungslegungsstandards und das deutsche Steuerrecht. Somit ist die 

Übertragbarkeit auf andere Länder nur teilweise möglich und sollte für weitere Rechtskreise 

geprüft werden. Offen bleibt auch, wie die Unterschiede im Handelsrecht bei Einzelabschlüssen 

die Ergebnisse zwischen einzelnen Ländern verzerren. 

In Aufsatz B.III – Ist Deutschland von Steuervermeidung multinationaler Unternehmen betrof-

fen? – erfolgt eine mikroökonometrische Studie zu Steuervermeidung und Gewinnverlagerung 

multinationaler Unternehmen anhand der Mikrodatenbank Direktinvestitionen (1999-2018) der 

Deutschen Bundesbank. Im Inboundsample sind bei Aufnahme von jahres- und tochterunter-

nehmensfixen Effekten nur in Ausnahmefällen signifikante Ergebnisse festzustellen. Hingegen 

sind im Outboundsample Korrelationen zwischen Steuersatz und Rendite zu finden, die als Be-

stätigung für eine Gewinnverlagerung deutscher multinationaler Unternehmen gewertet werden 

können. Die im Vergleich zur Literatur geringeren Semi-Elastizitäten wurden diskutiert. Diese 

könnten unter anderem aus strikten deutschen Steuergesetzen, dem umfangreichen Datensatz 

sowie der Schätzung der Kapitalrendite anstelle von Gewinnen resultieren. Die Ergebnisse des 

Inboundsamples stehen im Widerspruch zur Publikation von Godar (2021). Dies ist vermutlich 

darauf zurückzuführen, dass Godar die mutmaßlichen Organgesellschaften in die Analyse auf-

nimmt, obwohl diese dazu nicht geeignet sind. Im Rahmen der Robustheitsanalyse misst Godar 

auch für die direkte Stichprobe eine signifikante Korrelation. Hier wäre es interessant zu prüfen, 
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was die Unterschiede zwischen den beiden Studien im Einzelnen bedingt. Möglicherweise wur-

den bei Godar keine fixen Effekte für die Jahre aufgenommen, da ohne jahresfixe Effekte auch 

im vorliegenden Beitrag signifikante und quantitativ große Effekte gemessen werden. 

Im Aufsatz C – Die steuerliche Behandlung von Sach- und Humankapital beim Wechsel des 

Ansässigkeitsstaates und Verlust des Besteuerungsrechts vor dem Hintergrund des Äquivalenz- 

und des Leistungsfähigkeitsprinzips – wird die Besteuerung von Einkommen aus Human- und 

Sachkapital in nationalen und grenzüberschreitenden Sachverhalten verglichen. Es wurde dar-

gelegt, dass die Erhebung einer Wegzugssteuer auf Sachkapital einerseits und die Nichterhe-

bung einer Wegzugssteuer auf Humankapital andererseits gegen das Leistungsfähigkeits- und 

das Äquivalenzprinzip verstößt. Auf Basis der Optimalsteuertheorie ist die unterschiedliche 

Behandlung ökonomisch nicht begründet. Da keine Daten zur Qualifikation der Zu- und Ab-

wanderung erhoben werden, kann die empirische Relevanz der Untersuchung nicht beurteilt 

werden. Trotz der grundsätzlich hohen volkswirtschaftlichen Bedeutung lässt sich die Notwen-

digkeit eines wirtschaftspolitischen Handlungsbedarfs daher nur auf Basis dogmatischer und 

theoretischer Feststellungen ableiten. Um eine empirische Überprüfung zu ermöglichen wäre 

es sinnvoll, in der Statistik über Zu- und Abwanderungen auch das Bildungsniveau zu erfassen. 

Neben der bislang betrachteten dogmatischen und ökonomischen Sichtweise der Humankapi-

talbesteuerung sind weitere Aspekte juristischer und gesellschaftlicher Art zu berücksichtigen, 

die bisher nicht untersucht wurden. Zwar ist im wissenschaftlichen Sinne eine Güterabwägung 

zwischen beispielsweise der Gleichmäßigkeit der Besteuerung und der Personenfreizügigkeit 

nicht möglich. Diese Überlegungen können jedoch zu einer rationalen Diskussion beitragen, 

ohne eine konkrete Handlungsempfehlung auszusprechen. 

Im Aufsatz D – Genügt der Stakeholder-Ansatz dem Werturteilsfreiheitspostulat? – werden die 

wissenschaftstheoretischen Grundlagen des Werturteilsfreiheitspostulats erläutert. Anschlie-

ßend wird überprüft, inwiefern unterschiedliche Stakeholder-Ansätze als werturteilsfrei be-

zeichnet werden können. Während gezeigt wird, dass deskriptive, instrumentelle und grund-

sätzlich auch normative Stakeholder-Ansätze werturteilsfrei sein können, lehnen Freeman und 

Kollegen dies als Vertreter des pragmatistischen Stakeholder-Ansatzes kategorisch ab. Im Bei-

trag wird herausgearbeitet, dass der pragmatistische Stakeholder-Ansatz nicht überzeugen 

kann. Die theoretischen Ausführungen werden durch ein Fallbeispiel gestützt, mit dem verdeut-

licht wird, dass der pragmatistische Stakeholder-Ansatz keine Problemlösungskompetenz be-

sitzt, sondern zu Beliebigkeit führt. Die Diskussion wissenschaftstheoretischer Grundlagen 
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wurde in der Betriebswirtschaftslehre zuletzt wenig beachtet. Ebenso wurde der Steuerstaat als 

Stakeholder von Unternehmen und die Integration der Unternehmensbesteuerung in einen nor-

mativen Stakeholder-Ansatz bisher nicht umfassend analysiert. In diesem Beitrag wurden viele 

Fragen aufgeworfen, die aufgrund der umfangreichen und interdisziplinären Thematik zwi-

schen Ökonomie und Philosophie nur in Ausschnitten skizziert werden konnten. 

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass sowohl in der klassischen Betriebswirtschaftlichen 

Steuerlehre als auch bei interdisziplinären wissenschaftlichen Untersuchungen zahlreiche Fra-

gestellungen verbleiben, die darauf warten, in künftigen Forschungsarbeiten vertieft zu werden. 

 



Anhang zu Aufsatz B.III 

 

190 

Anhang zu Aufsatz B.III 

Anhang B.III, Inboundsample, Deskriptive Statistiken 

Tabelle 23:  Deskriptiv, Inbound, Replikation Weichenrieder (2009) bei Matching mit dem 

Steuersatz des ultimativen Investors 

 N Mittelwert Std.Abw. 25%-

Perzentil 

50%-

Perzentil 

75%-

Perzentil 

Kapitalrendite 12.890 6,1 % 12,8 % 0,4 % 3,4 % 9,0 % 

W_KR05 12.890 5,1 % 7,0 % 0,4 % 3,5 % 9,0 % 

Steuersatz 12.890 34,2 % 6,9 % 30,0 % 35,0 % 39,8 % 

Steuersatz*100% 12.890 22,4 % 17,5 % 0,0 % 30,0 % 39,3 % 

Dt.Steuersatz*100% 12.890 28,3 % 21,6 % 0,0 % 39,3 % 51,6 % 

100%Besitz 12.890 64,5 % 47,9 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

Anlagevermögen 12.890 10.653 57.308 194 1.241 4.826 

Beschäftigung 12.890 200 982 19 53 141 

Umsatz 12.890 88.288 608.510 9.000 20.000 50.000 

W_FKQ 12.890 56,2 % 27,4 % 34,6 % 58,6 % 78,3 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 

Tabelle 24:  Deskriptiv, Inbound, Anreiz zur Gewinnverlagerung aus Deutschland heraus 

 N Mittelwert Std.Abw. 50 %-Perzentil 

Kapitalrendite 45.168 5,8 % 14,4 % 3,8 % 

Steuersatz 45.168 26,2 % 7,2 % 25,0 % 

Umsatz 45.168 124.340 1.068.309 22.000 

Beschäftigung 45.168 230 1.121 59 

Anlagevermögen 45.168 14.795 92.887 1.594 

W_FKQ 45.168 49,1 % 30,6 % 48,4 % 

Verlust 45.168 13,8 % 34,5 % 0,0 % 

Verlustvortrag 45.168 21,3 % 41,0 % 0,0 % 

Finanzanlagev. 45.168 49,3 % 50,0 % 0,0 % 

100%Besitz 45.168 68,3 % 46,5 % 100,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 25:  Deskriptiv, Inbound, Anreiz zur Gewinnverlagerung nach Deutschland hinein 
 

N Mittelwert Std.Abw. 50 %-Perzentil 

Kapitalrendite 16.669 6,3 % 12,8 % 4,6 % 

Steuersatz 16.669 36,5 % 4,0 % 38,0 % 

Umsatz 16.669 100.714 628.793 23.000 

Beschäftigung 16.669 191 1.062 54 

Anlagevermögen 16.669 10.912 76.593 1.065 

W_FKQ 16.669 43,2 % 29,2 % 40,4 % 

Verlust 16.669 13,8 % 34,5 % 0,0 % 

Verlustvortrag 16.669 16,7 % 37,3 % 0,0 % 

Finanzanlagev. 16.669 48,6 % 50,0 % 0,0 % 

100%Besitz 16.669 72,0 % 44,9 % 100,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 

Tabelle 26:  Deskriptiv, Inbound, Stichprobe vor 2008 (Unternehmenssteuerreform) 

 N Mittelwert Std.Abw. 25 %-

Perzentil 

50 %-

Perzentil 

75 %-

Perzentil 

Kapitalrendite 24.564 5,2 % 14,8 % 0,2 % 3,6 % 9,2 % 

Steuersatz 24.564 32,5 % 7,2 % 28,0 % 34,0 % 39,3 % 

Umsatz 24.564 107.448 854.627 9.000 21.000 54.000 

Beschäftigung 24.564 219 1.162 20 56 147 

Anlagevermögen 24.564 12.358 90.100 207 1.339 5.200 

W_FKQ 24.564 54,2 % 30,7 % 30,6 % 54,7 % 76,1 % 

Verlust 24.564 15,7 % 36,3 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 24.564 26,5 % 44,1 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

Finanzanlagev. 24.564 52,1 % 50,0 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

100%Besitz 24.564 65,8 % 47,4 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 27:  Deskriptiv, Inbound, Stichprobe nach 2007 (Unternehmenssteuerreform) 

 N Mittelwert Std.Abw. 25%-

Perzentil 

50%-

Perzentil 

75%-

Perzentil 

Kapitalrendite 37.273 6,4 % 13,4 % 0,6 % 4,4 % 10,1 % 

Steuersatz 37.273 26,9 % 7,7 % 22,0 % 25,0 % 33,3 % 

Umsatz 37.273 124.906 1.038.541 9.000 23.000 63.000 

Beschäftigung 37.273 220 1.068 22 59 155 

Anlagevermögen 37.273 14.665 87.931 205 1.513 6.541 

W_FKQ 37.273 43,1 % 29,3 % 18,7 % 40,4 % 63,6 % 

Verlust 37.273 12,6 % 33,2 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 37.273 15,9 % 36,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Finanzanlagev. 37.273 47,1 % 49,9 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

100%Besitz 37.273 71,8 % 45,0 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 

Tabelle 28:  Deskriptiv, Inbound, direkte und indirekte Beteiligungen zusammen 

 N Mittelwert Std.Abw. 

25%-

Perzentil 

50%-

Perzentil 

75%-

Perzentil 

Kapitalrendite 135.010 4,0 % 11,9 % 0,0 % 0,0 % 6,2 % 

Steuersatz 135.010 28,7 % 7,6 % 25,0 % 28,8 % 34,0 % 

direkt 135.010 45,8 % 49,8 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

Umsatz 135.010 134.893 921.456 10.000 26.000 75.000 

Beschäftigung 135.010 273 964 27 82 221 

Anlagev. 135.010 19.488 136.454 285 2.045 8.520 

W_FKQ 135.010 50,4 % 30,5 % 25,3 % 50,1 % 73,8 % 

Verlust 135.010 8,9 % 28,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 135.010 15,3 % 36,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 29:  Deskriptiv, Inbound, indirekte Stichprobe mit Gewinn ungleich 0 

 N Mittelwert Std.Abw. 25 %-

Perzentil 

50 %-

Perzentil 

75 %-

Perzentil 

Kapitalrendite 21.700 8,0 % 16,3 % 0,7 % 5,0 % 12,4 % 

Steuersatz 21.700 28,9 % 7,5 % 25 % 29,2 % 34,3 % 

Umsatz 21.700 127.599 748.723 9.000 25.000 73.000 

Beschäftigung 21.700 296 880 27 90 248 

Anlagevermögen 21.700 23.476 142.950 358 2.571 10.149 

W_FKQ 21.700 47,1 % 32,5 % 20,3 % 45,1 % 69,4 % 

Verlust 21.700 15,8 % 36,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 21.700 25,4 % 43,5 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 

Tabelle 30:  Deskriptiv, Inbound, Stichprobe mit Konzernmutter in einem anderem Land als 

der unmittelbare Investor 

 N Mittelwert Std.Abw. 

25 %-

Perzentil 

50 %-

Perzentil 

75 %-

Perzentil 

Kapitalrendite 12.347 6,2 % 16,1 % 0,5 % 4,2 % 9,8 % 

Steuersatz 12.347 26,6 % 7,2 % 24,3 % 25,5 % 31,5 % 

Umsatz 12.347 156.999 545.111 11.000 31.000 91.000 

Beschäftigung 12.347 303 1.166 25 74 204 

Anlagevermögen 12.347 17.847 81.290 202 1.621 8.123 

W_FKQ 12.347 41,6 % 30,0 % 16,1 % 38,2 % 62,8 % 

Verlust 12.347 13,8 % 34,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 12.347 20,7 % 40,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Finanzanlagev. 12.347 46,1 % 49,9 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

100%Besitz 12.347 79,2 % 40,6 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 31:  Deskriptiv, Inbound, Stichprobe mit Konzernmutter in demselben Land wie der 

unmittelbare Investor 

 N Mittelwert Std.Abw. 25%-

Perzentil 

50%-

Perzentil 

75%-

Perzentil 

Kapitalrendite 49.490 5,8 % 13,3 % 0,4 % 4,0 % 9,7 % 

Steuersatz 49.490 29,6 % 8,0 % 24,5 % 30,0 % 35,0 % 

Umsatz 49.490 108.234 1.048.957 9.000 20.000 53.000 

Beschäftigung 49.490 199 1.089 20 55 141 

Anlagevermögen 49.490 12.726 90.555 207 1.403 5.497 

W_FKQ 49.490 49,0 % 30,3 % 24,6 % 48,1 % 70,8 % 

Verlust 49.490 13,8 % 34,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 49.490 20,0 % 40,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Finanzanlagev. 49.490 49,9 % 50,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

100%Besitz 49.490 66,8 % 47,1 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 

Tabelle 32:  Deskriptiv, Inbound, Stichprobe bei Matching mit dem Steuersatz des ultima-

tiven Investors und anderer Zwischenholdung 

 N Mittelwert Std.Abw. 25 %-

Perzentil 

50 %-

Perzentil 

75 %-

Perzentil 

Kapitalrendite 12.342 6,2 % 16,1 % 0,5 % 4,2 % 9,8 % 

Steuersatz 12.342 33,1 % 8,2 % 29,0 % 34,5 % 40,0 % 

Umsatz 12.342 159.624 557.044 11.000 31.000 91.000 

Beschäftigung 12.342 303 1.166 25 74 204 

Anlagevermögen 12.342 17.897 81.331 202 1.624 8.145 

W_FKQ 12.342 41,6 % 29,9 % 16,1 % 38,2 % 62,8 % 

Verlust 12.342 13,8 % 34,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 12.342 20,6 % 40,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Finanzanlagev. 12.342 46,1 % 49,9 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

100%Besitz 12.342 79,1 % 40,6 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Anhang B.III, Inboundsample, Regressionen 

Tabelle 33:  Regression, Inbound, Replikation Weichenrieder (2009) 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Abhängige Variable W_KR05 W_KR05 W_KR05 W_KR05 W_KR05 W_KR05 W_KR05 W_KR05 

 Matching mit Steuersatz direkter Investor Matching mit Steuersatz letzter Investor 

Steuersatz -0,008 -0,000 -0,008 -0,007 0,016 0,018 0,011 0,012 
 

(0,636) (0,506) (0,631) (0,612) (0,263) (0,242) (0,352) (0,324) 

LN_Anlagevermögen -0,292*** -0,134* -0,292*** -0,134* -0,629*** -0,313** -0,629*** -0,313** 
 

(0,001) (0,079) (0,001) (0,080) (0,000) (0,016) (0,000) (0,016) 

LN_Beschäftigung -0,191*** -0,134* -0,192*** -0,134* -0,388* -0,299 -0,393* -0,305 
 

(0,007) (0,059) (0,007) (0,059) (0,064) (0,149) (0,062) (0,143) 

LN_Umsatz 0,349*** 0,313*** 0,347*** 0,311*** 0,717*** 0,664*** 0,714*** 0,662*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

W_FKQ05 
 

-0,157*** 
 

-0,157***  -0,156***  -0,156*** 
  

(0,000) 
 

(0,000)  (0,000)  (0,000) 

Steuersatz*100%  
 

0,004 0,020   0,012 0,012 
   

(0,928) (0,610)   (0,770) (0,775) 

Dt.Steuersatz*100%  
 

-0,025 -0,013   -0,023 -0,011 
   

(0,278) (0,552)   (0,319) (0,594) 

100 %Besitz 
  

0,006 -0,005   0,000 -0,005 
   

(0,708) (0,740)   (0,984) (0,777) 

Konstante 0,042*** 0,126*** 0,046*** 0,131*** 0,030* 0,104*** 0,037** 0,110*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,051) (0,000) (0,018) (0,000) 

Fixe Effeke TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 12.896 12.896 12.896 12.896 12.848 12.848 12.848 12.848 

Adj. R2 0,010 0,106 0,010 0,106 0,015 0,109 0,015 0,109 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: Alle Spezifikationen enthalten jahres- und tochterunternehmensfixe Effekte. In allen Spezifikationen wurden robuste Stan-
dardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Aufgrund der gerichteten Hypothese für die erklärende Variable Steuersatz erfolgt 

für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, 

** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Faktor 100 

multipliziert. 

Erläuterungen zu den Spezifikationen 

Spezifikation (1) – (4) Replikation Weichenrieder (2009) bei Verwendung des Steuersatzes des direkten Investors, mit tochterunterneh-

mens- und jahresfixen Effekten 

Spezifikation (5) – (8)  Replikation Weichenrieder (2009) bei Verwendung des Steuersatzes des letzten Investors, mit tochterunternehmens- 

und jahresfixen Effekten 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 34:  Regression, Inbound, Aufnahme Interaktionsterme, Winsorisierung der Kapi-

talrendite 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) 

Abhängige Variable KR KR KR W_KR01 W_KR05 

Steuersatz 0,014 0,028 0,014 0,002 0,001 
 

(0,286) (0,172) (0,284) (0,454) (0,475) 

LN_Umsatz 0,207*** 0,207***  0,193*** 0,133*** 
 

(0,003) (0,003)  (0,000) (0,000) 

LN_Beschäftigung -0,183 -0,185 0,011 -0,214*** -0,132*** 
 

(0,139) (0,136) (0,905) (0,000) (0,000) 

LN_Anlagevermögen -0,035 -0,033 -0,011 -0,010 0,005 
 

(0,644) (0,657) (0,882) (0,792) (0,809) 

W_FKQ -0,150*** -0,150*** -0,149*** -0,121*** -0,081*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,146*** -0,146*** -0,147*** -0,136*** -0,115*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,034*** 0,034*** 0,034*** 0,022*** 0,013*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Finanzanlagev. -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 
 

(0,640) (0,651) (0,659) (0,544) (0,335) 

100 %Besitz -0,003 0,009 -0,003 0,000 0,000 
 

(0,325) (0,373) (0,323) (0,957) (0,817) 

Dt.Steuersatz*100 % 
 

-0,018  
  

  
(0,510)  

  

Steuersatz*100 % 
 

-0,021  
  

  
(0,535)  

  

Konstante 0,140*** 0,137*** 0,150*** 0,125*** 0,098*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 61.837 61.837 61.837 61.837 61.837 

Adj. R2. 0,229 0,229 0,228 0,357 0,450 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: Alle Spezifikationen enthalten jahres- und tochterunternehmensfixe Effekte. In allen Spezifikationen wurden ro-
buste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Aufgrund der gerichteten Hypothese für die erklärende Vari-

able Steuersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgender-

maßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen 

wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Hauptanalyse, vollständige direkte Stichprobe mit tochterunternehmens- und jahresfixen Effekten 

Spezifikation (2) Wie Spezifikation (1), aber Aufnahme der kollinearen Variablen aus dem Modell von Weichenrieder 

(2009) 

Spezifikation (3) Wie Spezifikation (1), aber Entfernung der hoch korrelierten Variable LN_Umsatz 

Spezifikation (4) Wie Spezifikation (1), aber Winsorisierung der Kapitalrendite mit 1 % 

Spezifikation (5) Wie Spezifikation (1), aber Winsorisierung der Kapitalrendite mit 5 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 35:  Regression, Inbound, alternative erklärende Variablen 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Abhängige Variable KR KR KR KR KR KR 

Steuersatz 0,031   0,029   
 

(0,174)   (0,376)   

EATR  0,020   -0,003  

  (0,259)   (0,512)  

EMTR   -0,007   -0,077 

   (0,660)   (0,915) 

LN_Umsatz 0,201*** 0,201*** 0,201*** -0,068 -0,069 -0,069 
 

(0,002) (0,002) (0,002) (0,636) (0,630) (0,632) 

LN_Beschäftigung -0,109 -0,109 -0,110 0,079 0,078 0,081 
 

(0,403) (0,403) (0,398) (0,862) (0,863) (0,859) 

LN_Anlagevermögen -0,011 -0,011 -0,011 -0,464 -0,466 -0,467 
 

(0,901) (0,897) (0,897) (0,190) (0,189) (0,186) 

W_FKQ -0,155*** -0,155*** -0,155*** -0,174*** -0,174*** -0,174*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,145*** -0,145*** -0,145*** -0,114*** -0,114*** -0,114*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,036*** 0,036*** 0,036*** 0,053*** 0,053*** 0,053*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001) 

Konstante 0,094*** 0,094*** 0,0972*** 0,170*** 0,179*** 0,194*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,002) (0,002) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 51.466 51.466 51.466 6.813 6.813 6.813 

Adj. R2 0,234 0,234 0,234 0,184 0,184 0,185 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: Alle Spezifikationen enthalten jahres- und tochterunternehmensfixe Effekte. In allen Spezifikationen wurden robuste 

Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Aufgrund der gerichteten Hypothese für die erklärende Variable Steu-

ersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu in-
terpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden für die 

Darstellung nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Vergleichsstichprobe: Verwendung des gesetzlichen Unternehmenssteuersatzes für diejenigen 

Beobachtungen, für die EATR und EMTR verfügbar sind 

Spezifikation (2) Verwendung der EATR als erklärende Variable. 

Spezifikation (3) Verwendung der EMTR als erklärende Variable. 

Spezifikation (4) Vergleichsstichprobe: Verwendung des gesetzlichen Unternehmenssteuersatzes für diejenigen 

Beobachtungen, für die EATR und EMTR verfügbar sind in 2016 und 2017 analog Fuest u.a. (2022). 

Spezifikation (5) Verwendung der EATR als erklärende Variable in 2016 und 2017. 

Spezifikation (6) Verwendung der EMTR als erklärende Variable in 2016 und 2017. 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 36:  Regression Inbound, alternative abhängige Variablen 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) 

Abhängige Variable UR W_UR05 EKR W_EKR05 LN_Gewinn01 

Steuersatz 0,066 -0,004 -2,51 0,010 0,380 
 

(0,169) (0,656) (0,921) (0,355) (0,280) 

LN_Umsatz -5,27* -0,249*** -0,638 0,254*** 8,20*** 
 

(0,066) (0,002) (0,596) (0,000) (0,000) 

LN_Beschäftigung -0,685 -0,134*** 1,60 -0,264*** 0,388 
 

(0,376) (0,001) (0,490) (0,003) (0,838) 

LN_Anlagevermögem 0,134 -0,001 -2,59 -0,102* 6,53*** 
 

(0,673) (0,965) (0,454) (0,059) (0,000) 

W_FKQ -0,178*** -0,049*** 1,37 0,007 -2,20*** 
 

(0,000) (0,000) (0,231) (0,389) (0,000) 

Verlust -0,196*** -0,094*** -0,255 -0,243***  
 

(0,000) (0,000) (0,367) (0,000)  

Verlustvortrag 0,046*** 0,009*** 0,333 0,047*** 0,720*** 
 

(0,000) (0,000) (0,175) (0,000) (0,000) 

Finanzanlagev. 0,009* 0,003*** -0,009 -0,010*** 0,144* 
 

(0,080) (0,006) (0,928) (0,001) (0,059) 

100 % Besitz -0,002 0,001 0,252 0,003 0,732*** 
 

(0,813) (0,359) (0,696) (0,583) (0,000) 

Konstante 0,680*** 0,098*** 0,0260 0,135*** 4,28*** 
 

(0,008) (0,000) (0,974) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 59.201 59.201 61.828 61.828 53.298 

Adj. R2 0,017 0,413 0,000 0,258 0,029 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: Alle Spezifikationen enthalten jahres- und tochterunternehmensfixe Effekte. In allen Spezifikationen wurden ro-

buste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Aufgrund der gerichteten Hypothese für die erklärende Vari-
able Steuersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgender-

maßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen 

wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1), (2) Verwendung der Umsatzrendite anstelle der Kapitalrendite als abhängige Variable 

Spezifikation (3), (4) Verwendung der Eigenkapitalrendite anstelle der Kapitalrendite als abhängige Variable 

Spezifikation (5) Verwendung des logarithmierten und winsorisierten Gewinns als abhängige Variable 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 37:  Regression, Inbound, Beschränkung der Stichprobe I 

Teil a) 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) 

Abhängige Variable KR KR KR KR KR 

Steuersatz 0,009 -0,043 -0,016 -0,010 0,112*** 
 

(0,371) (0,783) (0,870) (0,598) (0,002) 

Steuersatz*100%   -0,034   

   (0,645)   

LN_Umsatz 0,001 0,500*** 0,500*** 0,371*** 0,024 
 

(0,177) (0,001) (0,001) (0,000) (0,836) 

LN_Beschäftigung -0,001 -0,485** -0,486** -0,240* -0,033 
 

(0,359) (0,031) (0,031) (0,094) (0,871) 

LN_Anlagevermögen 0,008 -0,112 -0,112 -0,130 -0,111 
 

(0,938) (0,352) (0,352) -0,404 (0,139) 

W_FKQ -0,154*** -0,148*** -0,148*** -0,190*** -0,140*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,144*** -0,143*** -0,143*** -0,145*** -0,137*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,036*** 0,032*** 0,032*** 0,035*** 0,045*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Finanzanlagev. -0,001 -0,002 -0,002 0,003 0,000 
 

(0,735) (0,584) (0,586) (0,563) (0,993) 

100 %Besitz 0,001 -0,016* -0,003 -0,004 -0,007* 
 

(0,817) (0,059) (0,910) (0,457) (0,099) 

Konstante 0,144*** 0,149*** 0,139*** 0,162*** 0,115*** 
 

(0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU 

N 45.168 16.669 16.669 24.564 37.273 

Adj. R2 0,216 0,265 0,265 0,228 0,206 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. n.s. n.s. n.s. 1,8 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-

grund der gerichteten Hypothese für die erklärende Variable Steuersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig 

getestet. Eine Ausnahme bildet Spezifikation (3): Da hier der Interaktionsterm (Steuersatz*100%) die erklärende Variable ist, wird dieser 
einseitig getestet und die Steuersatzvariable zweiseitig. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, 

** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Fak-

tor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen, die einen Anreiz zur Gewinnverlage-

rung aus Deutschland heraus ins Heimatland haben. 

Spezifikation (2) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen, die einen Anreiz zur Gewinnverlage-

rung nach Deutschland hinein haben. 

Spezifikation (3) Analog Spezifikation (2) mit Aufnahme des Interaktionsterms (Steuersatz*100%) der bei Zutreffen der 

Gewinnverlagerungshypothese signifikant positiv sein müsste. 

Spezifikation (4) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen vor 2008 (Unternehmenssteuerreform). 

Spezifikation (5) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen nach 2007 (Unternehmenssteuerreform) 

und ohne jahresfixe Effekte. 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 37:  Regression, Inbound, Beschränkung der Stichprobe I 

Teil b) 

Spezifikation (6) (7) (8) (9) (10) 

Abhängige Variable KR KR KR KR KR 

Steuersatz 0,033 0,016 -0,015 -0,026 0,005 
 

(0,203) (0,304) (0,684) (0,803) (0,430) 

Steuersatz*100%      

      

LN_Umsatz 0,027 0,179*** 0,292 0,276*** 0,139 
 

(0,811) (0,003) (0,133) (0,001) (0,246) 

LN_Beschäftigung -0,008 -0,105 -0,479** -0,275* -0,108 
 

(0,967) (0,400) (0,048) (0,055) (0,552) 

LN_Anlagevermögen -0,120 0,025 -0,155 -0,043 -0,042 
 

(0,110) (0,800) (0,164) (0,726) (0,631) 

W_FKQ -0,146*** -0,156*** -0,144*** -0,151*** -0,154*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,137*** -0,143*** -0,151*** -0,151*** -0,139*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,043*** 0,033*** 0,037*** 0,038*** 0,031*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Finanzanlagev. -0,001 0,001 -0,005   
 

(0,790) (0,853) (0,204)   

100 %Besitz -0,005 -0,001 -0,013   
 

(0,305) (0,716) (0,133)   

Konstante 0,155*** 0,133*** 0,166*** 0,152*** 0,139*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 37.273 45.177 16.660 32.864 28.973 

Adj. R2 0,209 0,236 0,221 0,258 0,205 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-

grund der gerichteten Hypothese für die erklärende Variable Steuersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig 
getestet. Eine Ausnahme bildet Spezifikation (3): Da hier der Interaktionsterm (Steuersatz*100%) die erklärende Variable ist, wird dieser 

einseitig getestet und die Steuersatzvariable zweiseitig. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, 

** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Fak-

tor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (6) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen nach 2007 (Unternehmenssteuerreform). 

Spezifikation (7) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen mit Investoren aus EU-Ländern. 

Spezifikation (8) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen mit Investoren aus Nicht-EU Ländern. 

Spezifikation (9) Tochterunternehmen in Ländern mit niedriger Steuersatzvarianz 

Spezifikation (10) Tochterunternehmen in Ländern mit hoher Steuersatzvarianz 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 38:  Regression, Inbound, Beschränkung der Stichprobe II 

Teil a) 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) 

Abhängige Variable KR KR KR KR 

Steuersatz 0,000 0,004 0,018 0,025 
 

(0,505) (0,237) (0,341) (0,178) 

LN_Umsatz -0,033 0,093*** 0,095 0,131 
 

(0,748) (0,000) (0,485) (0,142) 

LN_Beschäftigung 0,224 -0,053*** -0,222 0,024 
 

(0,320) (0,002) (0,351) (0,807) 

LN_Anlagevermögen 0,216 0,017 -0,647*** -0,231*** 
 

(0,158) (0,189) (0,003) (0,000) 

W_FKQ -0,132*** -0,027*** -0,097*** -0,087*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,061***   -0,147*** 
 

(0,000)   (0,000) 

Verlustvortrag 0,013*** 0,002*** 0,068*** 0,031*** 
 

(0,004) (0,001) (0,000) (0,000) 

Finanzanlagev. 0,010 -0,001 -0,013***  
 

(0,215) (0,290) (0,007)  

100 %Besitz -0,020*** -0,001 0,008  
 

(0,002) (0,255) (0,395)  

Konstante 0,043 0,039*** 0,247*** 0,109*** 
 

(0,154) (0,000) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr Querschnitt16 

N 15.354 30.662 15.821 3.703 

Adj. R2 0,067 0,084 0,057 0,169 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. n.s. n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-
grund der gerichteten Hypothese für die erklärende Variable Steuersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig 

getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten 

LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen der Kapitalrendite im unteren Quartil. 

Spezifikation (2) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen der Kapitalrendite zwischen unterem 

und oberem Quartil. 

Spezifikation (3) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf Beobachtungen der Kapitalrendite im oberen Quartil. 

Spezifikation (4) – (6) Querschnitt der Jahre 2016, 2017, 2018 

Spezifikation (7) Tochterunternehmen mit Finanzanlagevermögen 

Spezifikation (8) Tochterunternehmen ohne Finanzanlagevermögen 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 38:  Regression, Inbound, Beschränkung der Stichprobe II 

Teil b) 

Spezifikation (5) (6) (7) (8) 

Abhängige Variable KR KR KR KR 

Steuersatz 0,006 0,075** 0,010 -0,002 
 

(0,406) (0,028) (0,349) (0,524) 

LN_Umsatz -0,263 0,330 0,299*** 0,123 
 

(0,527) (0,117) (0,000) (0,281) 

LN_Beschäftigung 0,328 0,253** 0,171 -0,101 
 

(0,103) (0,019) (0,215) (0,568) 

LN_Anlagevermögen -0,144** -0,143* 0,090 -0,086 
 

(0,012) (0,066) (0,401) (0,352) 

W_FKQ -0,091*** -0,074*** -0,133*** -0,171*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,149*** -0,156*** -0,139*** -0,146*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,031 0,015 0,036*** 0,036*** 
 

(0,101) (0,109) (0,000) (0,000) 

Finanzanlagev.     
 

    

100 %Besitz     
 

    

Konstante 0,136*** 0,057 0,118*** 0,165*** 
 

(0,000) (0,147) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte Querschnitt17 Querschnitt18 TU, Jahr TU, Jahr 

N 3.697 3.661 30.381 31.456 

Adj. R2 0,093 0,114 0,246 0,214 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. 1,3 n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-
grund der gerichteten Hypothese für die erklärende Variable Steuersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig 

getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten 

LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (4) – (6) Querschnitt der Jahre 2016, 2017, 2018 

Spezifikation (7) Tochterunternehmen mit Finanzanlagevermögen 

Spezifikation (8) Tochterunternehmen ohne Finanzanlagevermögen 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 39:  Regression, Inbound, Stichprobe mit dem Steuersatz des ultimativen Investors 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Abhängige Variable KR KR KR KR KR KR 

Steuersatz -0,012 0,004 0,027* -0,007 0,082** 0,022 
 

(0,580) (0,438) (0,056) (0,658) (0,022) (0,281) 

Dt.Steuersatz   0,045***  0,020  

   (0,001)  (0,459)  

LN_Umsatz -0,328 0,309*** 0,202*** 0,207*** -0,338 -0,329 
 

(0,269) (0,000) (0,004) (0,003) (0,256) (0,271) 

LN_Beschäftigung 0,611 -0,343*** -0,203 -0,183 0,617 0,621 
 

(0,142) (0,002) (0,101) (0,138) (0,139) (0,136) 

LN_Anlagevermögen -0,252* 0,014 -0,031 -0,035 -0,244* -0,258* 
 

(0,079) (0,884) (0,678) (0,641) (0,090) (0,074) 

W_FKQ -0,125*** -0,161*** -0,147*** -0,150*** -0,120*** -0,125*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,148*** -0,144*** -0,146*** -0,146*** -0,148*** -0,148*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,041*** 0,032*** 0,035*** 0,034*** 0,043*** 0,041*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Finanzanlagev.   -0,001 -0,001 -0,009 -0,009* 
 

  (0,775) (0,633) (0,121) (0,088) 

100 % Besitz   -0,005 -0,003 0,005 0,004 
 

  (0,176) (0,344) (0,574) (0,593) 

Konstante 0,162*** 0,141*** 0,112*** 0,147*** 0,116*** 0,151*** 
 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU TU, Jahr TU TU, Jahr 

N 12.347 49.490 61.832 61.832 12.342 12.342 

Adj. R2 0,173 0,250 0,227 0,229 0,172 0,174 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. n.s. 0,5 n.s. 1,3 n.s. 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-
grund der gerichteten Hypothese für die erklärende Variable Steuersatz erfolgt für diese ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig 

getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten 

LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Beobachtungen mit Konzernmutter in anderem Land 

Spezifikation (2) Beobachtungen mit Konzernmutter in demselben Land wie direkter Investor 

Spezifikation (3), (4) Matching mit Steuersatz des letzten Investors, (3) ohne jahresfixe Effekte, (4) mit jahresfixen Effekten 

Spezifikation (5), (6) Matching mit Steuersatz des letzten Investors, nur Beobachtungen mit anderer Zwischenholding 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Anhang B.III, Outboundsample, Deskriptive Statistiken 

Tabelle 40:  Deskriptiv, Outbound, Stichprobe vor 2008 (Unternehmenssteuerreform) 

 N Mittelwert Std.Abw. 25%-

Perzentil 

50%-

Perzentil 

75%-

Perzentil 

W_KR01 117.532 4,9 % 12,9 % 0,0 % 4,1 % 10,4 % 

Steuersatz*100% 117.532 14,0 % 15,7 % 0,0 % 0,0 % 30,0 % 

Steuersatz 117.532 30,5 % 6,8 % 26,0 % 33,0 % 35,0 % 

100%Besitz 117.532 70,8 % 45,4 % 0,0 % 100,0 % 100,0 % 

Umsatz 117.532 74.237 590.222 7.000 16.000 39.000 

Beschäftigung 117.532 256 1.148 26 70 194 

Anlagevermögen 117.532 19.128 188.543 458 2.118 7.313 

W_FKQ 117.532 53,8 % 31,1 % 29,8 % 52,9 % 74,8 % 

Verlust 117.532 21,8 % 41,3 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 117.532 28,0 % 44,9 % 0,0 % 0,0 % 100,0 % 

BIP-Wachstum 117.532 3,8 % 2,7 % 2,2 % 3,5 % 4,8 % 

Inflation 117.532 3,8 % 5,6 % 1,6 % 2,5 % 4,0 % 

Korruptionsindex 117.532 1,103 0,932 0,357 1,357 1,961 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 

Tabelle 41:  Deskriptiv, Outbound, Stichprobe nach 2007 (Unternehmenssteuerreform) 

 N Mittelwert Std.Abw. 25%-

Perzentil 

50%-

Perzentil 

75%-

Perzentil 

W_KR01 148.984 6,1 % 13,4 % 0,2 % 5,3 % 12,0 % 

Steuersatz*100% 148.984 10,6 % 11,2 % 0,0 % 0,0 % 21,0 % 

Steuersatz 148.984 21,6 % 4,7 % 19,0 % 22,0 % 25,0 % 

100% Besitz 148.984 77,9 % 41,5 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 

Umsatz 148.984 87.148 533.008 8.000 18.000 47.000 

Beschäftigung 148.984 268 1.035 26 70 199 

Anlagevermögen 148.984 22.792 216.243 332 2.075 8.530 

W_FKQ 148.984 48,7 % 32,6 % 23,3 % 45,0 % 69,6 % 

Verlust 148.984 20,2 % 40,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 148.984 24,5 % 43,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

BIP-Wachstum 148.984 2,8 % 3,2 % 1,5 % 2,5 % 4,3 % 

Inflation 148.984 2,6 % 3,8 % 0,9 % 1,8 % 3,2 % 

Korruptionsindex 148.984 0,840 1,010 -0,031 0,642 1,852 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 42:  Deskriptiv, Outbound, Stichprobe oberes Quartil der Kapitalrendite 

 N Mittelwert Std.Abw. 50%-Perzentil 

W_KR01 71.972 20,1 % 9,5 % 16,9 % 

Steuersatz*100% 71.972 12,3 % 13,1 % 9,0 % 

Steuersatz 71.972 24,8 % 7,0 % 25,0 % 

100% Besitz 71.972 74,3 % 43,7 % 100,0 % 

Umsatz 71.972 81.006 631.175 19.000 

Beschäftigung 71.972 248 926 71 

Anlagevermögen 71.972 13.991 124.840 1.462 

W_FKQ 71.972 36,9 % 24,0 % 33,5 % 

Verlust 71.972 0,0 % 0,0 % 0,0 % 

Verlustvortrag 71.972 16,3 % 36,9 % 0,0 % 

BIP-Wachstum 71.972 3,5 % 3,1 % 3,1 % 

Inflation 71.972 3,3 % 5,1 % 2,1 % 

Korruptionsindex 71.972 0,928 1,015 1,032 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 

Tabelle 43:  Deskriptiv, Outbound, Nicht-EU vor 2008 (Unternehmenssteuerreform) 

 N Mittelwert Std.Abw. 

W_KR01 46.325 4,6 % 14,0 % 

Steuersatz*100% 46.325 13,7 % 15,8 % 

Steuersatz 46.325 30,6 % 7,3 % 

100%Besitz 46.325 64,5 % 47,9 % 

Umsatz 46.325 79.030 853.868 

Beschäftigung 46.325 333 1.572 

Anlagevermögen 46.325 23.414 253.197 

W_FKQ 46.325 54,0 % 32,2 % 

Verlust 46.325 25,5 % 43,6 % 

Verlustvortrag 46.325 34,4 % 47,5 % 

BIP-Wachstum 46.325 5,0 % 3,4 % 

Inflation 46.325 6,0 % 8,3 % 

Korruptionsindex 46.325 0,492 0,979 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 44:  Deskriptiv, Outbound, Stichprobe EU nach 2007 (Unternehmenssteuerreform) 

 N Mittelwert Std.Abw. 

W_KR01 92.044 6,3 % 12,9 % 

Steuersatz*100% 92.044 10,9 % 11,0 % 

Steuersatz 92.044 21,6 % 4,0 % 

100%Besitz 92.044 80,2 % 39,9 % 

Umsatz 92.044 84.649 386.434 

Beschäftigung 92.044 253 952 

Anlagevermögen 92.044 23.024 148.909 

W_FKQ 92.044 47,8 % 32,4 % 

Verlust 92.044 18,1 % 38,5 % 

Verlustvortrag 92.044 22,1 % 41,5 % 

BIP-Wachstum 92.044 1,8 % 2,5 % 

Inflation 92.044 1,5 % 1,6 % 

Korruptionsindex 92.044 1,242 0,802 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 

Tabelle 45:  Deskriptiv, Outbound, Stichprobe Nicht-EU nach 2007 (Unternehmenssteuer-

reform) 

 N Mittelwert Std.Abw. 

W_KR01 56.940 5,8 % 14,1 % 

Steuersatz*100% 56.940 10,3 % 11,5 % 

Steuersatz 56.940 21,9 % 5,7 % 

100%Besitz 56.940 74,3 % 43,7 % 

Umsatz 56.940 91.186 708.469 

Beschäftigung 56.940 290 1.158 

Anlagevermögen 56.940 22.418 294.121 

W_FKQ 56.940 50,3 % 32,9 % 

Verlust 56.940 23,5 % 42,4 % 

Verlustvortrag 56.940 28,5 % 45,1 % 

BIP-Wachstum 56.940 4,4 % 3,5 % 

Inflation 56.940 4,3 % 5,4 % 

Korruptionsindex 56.940 0,189 0,972 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Anhang B.III, Outboundsample, Regressionen 

Tabelle 46:  Regression, Outbound, Aufnahme kollinearer Variablen, Winsorisierung der 

Kapitalrendite 

Spezifikation (1) (2) (3) 

Abhängige Variable W_KR01 W_KR01 W_KR05 

Steuersatz*100% -0,044*** -0,010 0,001 

 (0,002) (0,373) (0,595) 

Steuersatz -0,031* -0,081*** -0,080*** 

 (0,054) (0,003) (0,000) 

LN_BIPproKopf -0,323 -0,412 0,044 

 (0,368) (0,159) (0,757) 

LN_Beschäftigung 0,204*** 0,137*** 0,202*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

LN_Anlagevermögen -0,066* 0,018 -0,060*** 

 (0,064) (0,535) (0,000) 

W_FKQ -0,157*** -0,145*** -0,087*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,136*** -0,148*** -0,129*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,024*** 0,032*** 0,015*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

100%Besitz 0,002 0,004 0,001 

 (0,415) (0,111) (0,351) 

Dt.Steuersatz*100% 0,027** -0,019  

 (0,013) (0,463)  

BIP-Wachstum 0,188*** 0,114*** 0,096*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

Inflation 0,013 0,019* 0,021*** 

 (0,261) (0,066) (0,000) 

Korruptionsindex -0,002 0,001 0,002 

 (0,615) (0,845) (0,198) 

Konstante 0,187*** 0,216*** 0,133*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 117.532 148.984 266.516 

Adj. R2 0,365 0,354 0,444 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität 0,9 n.s. n.s. 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-
grund der gerichteten Hypothese für den erklärenden Interaktionsterm (Steuersatz*100%) erfolgt für diesen ein einseitiger t-Test, ansons-

ten wird zweiseitig getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die 

Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Hauptanalyse, vor 2008, Spezifikation (3), Aufnahme der kollinearen Variable (DtSteuersatz*100%) 

Spezifikation (2) Hauptanalyse, nach 2007, Spezifikation (4), Aufnahme der kollinearen Variable (DtSteuersatz*100%)  

Spezifikation (3) Hauptanalyse, Spezifikation (1), Winsorisierung mit 5 % 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 47:  Regression, Outbound, Beschränkung der Stichprobe 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

Abhängige Variable W_KR01 W_KR01 W_KR01 W_KR01 W_KR01 W_KR01 W_KR01 

Steuersatz*100 % -0,021** -0,034 -0,003 -0,002 -0,035*** -0,028** -0,032** 

 (0,039) (0,200) (0,318) (0,405) (0,009) (0,011) (0,029) 

Steuersatz -0,129*** -0,072* -0,088*** -0,091*** -0,060** 0,001 -0,080* 

 (0,000) (0,092) (0,000) (0,000) (0,025) (0,953) (0,093) 

LN_BIPproKopf -1,40*** 3,62** -0,854* -2,26** -0,428 0,248 -0,332 

 (0,000) (0,026) (0,054) (0,011) (0,521) (0,588) (0,423) 

LN_Beschäftigung -0,183*** -0,139 0,161*** 0,119*** 0,115** 0,272*** 0,160*** 

 (0,001) (0,170) (0,000) (0,007) (0,021) (0,000) (0,002) 

LN_Anlagevermögen -0,352*** 0,141* -0,064** -0,091** 0,013 -0,018 0,029 

 (0,000) (0,084) (0,016) (0,037) (0,721) (0,766) (0,515) 

W_FKQ -0,095*** -0,178*** -0,132*** -0,160*** -0,141*** -0,156*** -0,150*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust  -0,122*** -0,141*** -0,126*** -0,142*** -0,148 -0,155*** 

  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,039*** 0,046*** 0,025*** 0,025*** 0,031*** 0,023*** 0,034*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

100 %Besitz 0,004 -0,012 -0,001 -0,000 0,001 0,006 0,007* 

 (0,194) (0,140) (0,510) (0,990) (0,758) (0,135) (0,057) 

BIP-Wachstum 0,063*** (0,048) 0,103*** 0,057 0,100*** 0,175*** 0,107*** 

 (0,002) (0,430) (0,000) (0,166) (0,000) (0,000) (0,000) 

Inflation 0,073*** 0,045 0,055*** 0,065** 0,031 0,008 0,016 

 (0,000) (0,274) (0,008) (0,045) (0,264) (0,488) (0,204) 

Korruptionsindex -0,002 0,029* 0,003 0,004 0,002 -0,002 -0,001 

 (0,663) (0,064) (0,203) (0,396) (0,567) (0,632) (0,790) 

Konstante 0,415*** 0,520*** 0,253*** 0,407*** 0,213*** 0,118 0,206*** 

 (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,002) (0,003) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 71.972 32.170 163.251 71.207 92.044 46.325 56.940 

Adj. R2 0,067 0,301 0,343 0,340 0,337 0,389 0,378 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität 0,1 n.s. n.s. n.s. 0,6 0,6 0,6 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Aufgrund der 
gerichteten Hypothese für den erklärenden Interaktionsterm (Steuersatz*100%) erfolgt für diesen ein einseitiger t-Test, ansonsten wird zweiseitig 

getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die Koeffizienten LN_Umsatz, 

LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Analog Hauptanalyse, aber oberes Renditequartil 

Spezifikation (2) Analog Hauptanalyse, aber Beschränkung auf 2016 & 2017 (Vergleich Fuest u.a. (2022) 

Spezifikation (3) Analog Hauptanalyse, EU über den gesamten Zeitraum 

Spezifikation (4) Analog Hauptanalyse, EU vor 2008 

Spezifikation (5) Analog Hauptanalyse, EU nach 2007 

Spezifikation (6) Analog Hauptanalyse, Nicht-EU vor 2008 

Spezifikation (7) Analog Hauptanalyse, Nicht-EU nach 2007 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 48:  Regression, Outbound, Erweiterung der Stichprobe 

Spezifikation (1) (2) (3) 

Abhängige Variable W_KR01 W_KR01 W_KR01 

Steuersatz*100 % -0,000 -0,009* -0,010* 

 (0,478) (0,086) (0,061) 

Steuersatz -0,049*** -0,040*** -0,031** 

 (0,000) (0,006) (0,011) 

LN_BIPproKopf  -0,410 -0,290 

  (0,199) (0,217) 

LN_Umsatz 0,249***   

 (0,000)   

LN_Beschäftigung 0,009 0,211*** 0,071** 

 (0,663) (0,000) (0,020) 

LN_Anlagevermögen -0,095*** -0,073** -0,011 

 (0,000) (0,026) (0,633) 

W_FKQ -0,134*** -0,156*** -0,140*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,146*** -0,135*** -0,144*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,0244*** 0,024*** 0,030*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

100 %Besitz 0,000 0,002 0,001 

 (0,892) (0,363) (0,510) 

BIP-Wachstum 0,160*** 0,187*** 0,139*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

Inflation 0,0331*** 0,011 0,029 

 (0,000) (0,326) (0,001) 

Korruptionsindex -0,002 -0,004 -0,002 

 (0,292) (0,187) (0,292) 

Konstante 0,144*** 0,201*** 0,191*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 356.299 129.172 227.127 

Adj. R2 0,373 0,364 0,360 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. 0,2 0,2 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-
grund der gerichteten Hypothese für den erklärenden Interaktionsterm (Steuersatz*100%) erfolgt für diesen ein einseitiger t-Test, ansons-

ten wird zweiseitig getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die 

Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Gesamte Stichprobe unabhängig von Steuersatzdifferenz 

Spezifikation (2) Gesamte Stichprobe unabhängig von Steuersatzdifferenz vor 2008 

Spezifikation (3) Gesamte Stichprobe unabhängig von Steuersatzdifferenz nach 2007 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 
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Tabelle 49:  Regression, Outbound, Herausnahme der Produktivitätsvariablen 

Spezifikation (1) (2) (3) (4) 

Abhängige Variable W_KR01 W_KR01 W_KR01 W_KR01 

Steuersatz*100 % -0,003 -0,027** -0,011** -0,033*** 

 (0,278) (0,017) (0,046) (0,002) 

Steuersatz -0,088*** -0,076*** -0,044*** -0,076*** 

 (0,000) (0,000) (0,004) (0,001) 

LN_Umsatz 0,263***  0,232*** 0,243*** 

 (0,000)  (0,000) (0,000) 

LN_Beschäftigung 0,037 0,215*** 0,055 -0,022 

 (0,141) (0,000) (0,111) (0,539) 

LN_Anlagevermögen -0,096*** -0,052** -0,105*** -0,018 

 (0,000) (0,011) (0,003) (0,525) 

W_FKQ -0,136*** -0,134*** -0,158*** -0,147*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlust -0,147*** -0,149*** -0,135*** -0,147*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Verlustvortrag 0,025*** 0,025*** 0,023*** 0,032*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

100 %Besitz 0,001 0,001 0,003 0,004 

 (0,425) (0,756) (0,175) (0,144) 

Dt.Steuersatz*100 %  0,019**   

  (0,045)   

BIP-Wachstum, real 0,145*** 0,139*** 0,187*** 0,120*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Inflation 0,025*** 0,024*** 0,016 0,020* 

 (0,002) (0,003) (0,152) (0,051) 

Korruptionsindex 0,000 0,001 -0,002 -0,002 

 (0,990) (0,487) (0,578) (0,486) 

Konstante 0,155*** 0,162*** 0,150*** 0,163*** 

 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Fixe Effekte TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr TU, Jahr 

N 266.516 266.516 117.532 148.984 

Adj. R2 0,368 0,365 0,366 0,356 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Semi-Elastizität n.s. 0,5 0,2 0,5 

Hinweise zur Tabelle: In allen Spezifikationen wurden robuste Standardfehler verwendet. In Klammern sind die p-Werte angegeben. Auf-
grund der gerichteten Hypothese für den erklärenden Interaktionsterm (Steuersatz*100%) erfolgt für diesen ein einseitiger t-Test, ansons-

ten wird zweiseitig getestet. Die Kennzeichnung mit Sternen ist folgendermaßen zu interpretieren: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01. Die 

Koeffizienten LN_Umsatz, LN_Beschäftigung und LN_Anlagevermögen wurden nachträglich mit dem Faktor 100 multipliziert. 

Erläuterung zu den Spezifikationen: 

Spezifikation (1) Analog Hauptanalyse, Spezifikation (1), aber Herausnahme der Produktivitätsvariablen und Ersetzen 

durch LN_Umsatz 

Spezifikation (2) Analog Hauptanalyse, Spezifikation (2), aber Herausnahme der Produktivitätsvariablen  

Spezifikation (3) Analog Hauptanalyse, Spezifikation (3), aber Herausnahme der Produktivitätsvariablen und Ersetzen 

durch LN_Umsatz 

Spezifikation (4) Analog Hauptanalyse, Spezifikation (4), aber Herausnahme der Produktivitätsvariablen und Ersetzen 

durch LN_Umsatz 

Quelle:  Forschungsdaten- und Servicezentrum der Deutschen Bundesbank, Mikrodatenbank Direktin-

vestitionen (MiDi) 1999-2018, DOI: 10.12757/BBk.MiDi.9918.06.07, eigene Berechnungen 

 



Literaturverzeichnis 

 

211 

Literaturverzeichnis 

Abela, A. V. und Shea, R. (2015) „Avoiding the Separation Thesis While Maintaining a 

Positive/Normative Distinction“, Journal of Business Ethics, 131(1), S. 31–41. 

Adler, M.D. (2016) „Cost-Benefit Analysis and Social Welfare Functions“, in White, M. 

(Hrsg.) The Oxford Handbook of Ethics and Economics. Oxford: Oxford University 

Press, S. 399–422. 

Albert, G. (2020) „17 Idealtyp“, in Müller, H.-P. und Sigmund, S. (Hrsg.) Max Weber 

Handbuch. 2. Auflage. Berlin: J.B. Metzler Verlag, S. 84–86. 

Albert, H. (1971) „Max Weber und das Problem der Wertfreiheit und der Rationalität“, in 

Albert, H. und Topitsch, E. (Hrsg.) Werturteilsstreit. Darmstadt: Wissenschaftliche 

Buchgesellschaft, S. 200–236. 

Albert, H. (1992) „Die Wertfreiheitsproblematik und der normative Hintergrund der 

Wissenschaften“, in Lenk, H. und Maring, M. (Hrsg.) Wirtschaft und Ethik. Stuttgart: 

Reclam, S. 82–100. 

Albert, H. (2000) Kritischer Rationalismus. Tübingen: Mohr Siebeck. 

Allingham, M.G. und Sandmo, A. (1972) „Income Tax Evasion: A Theoretical Analysis“, 

Journal of Public Economics, 1, S. 323–338. 

Alm, J. und Torgler, B. (2011) „Do Ethics Matter? Tax Compliance and Morality“, Journal of 

Business Ethics, 101(4), S. 635–651. 

Alphabet Inc. (2021) „Form 10-K Alphabet Inc. 2020“. Verfügbar unter: 

https://abc.xyz/investor/static/pdf/2020_alphabet_annual_report.pdf?cache=8e972d2. 

Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Alzola, M. (2011) „The Reconciliation Project: Separation and Integration in Business Ethics 

Research“, Journal of Business Ethics, 99(1), S. 19–36. 

Andersson, F. und Konrad, K.A. (2003) „Globalization and Risky Human-Capital Investment“, 

International Tax and Public Finance, 10(3), S. 211–228. 

Ashton, D., Lloyd, C. und Warhurst, C. (2017) „Business Strategies and Skills“, in Buchanan, 

J., Finegold, D., Mayhew, K. und Warhurst, C. (Hrsg.) The Oxford Handbook of Skills 

and Training. Oxford: Oxford University Press, S. 321–344.  

Auer, B. und Rottmann, H. (2015) Statistik und Ökonometrie für Wirtschaftswissenschaftler. 

3. Auflage. Wiesbaden: Springer Gabler. 

Auerbach, A.J., Devereux, M.P., Keen, M. und Vella, J. (2017) „International Tax Planning 

Under the Destination-Based Cash Flow Tax“, National Tax Journal, 70(4), S. 783–

802. 



Literaturverzeichnis 

 

212 

Avi-Yonah, R.S. (2008) „Corporate Social Responsibility and Strategic Tax Behavior“, in 

Schön, W. (Hrsg.) Tax and Corporate Governance. Berlin, Heidelberg: Springer, 

S. 183–198. 

Badertscher, B.A., Katz, S.P., Rego, S.O. und Wilson, R.J. (2019) „Conforming Tax Avoidance 

and Capital Market Pressure“, The Accounting Review, 94(6), S. 1–30. 

Baetge, J., Kirsch, H.-J. und Thiele, S. (2019) Konzernbilanzen. 12. Auflage. Düsseldorf: IDW 

Verlag. 

Becker, J. (2020) „Besteuern, wo Werte geschaffen werden–Aufstieg und Niedergang eines 

Prinzips“, Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 21(2), S. 108–119. 

Becker, J., Elsayyad, M. und Fuest, C. (2012) „Auswirkungen der Globalisierung auf die 

Struktur der Besteuerung“, Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 13(1–2), S. 4–18. 

Beer, S. und Loeprick, J. (2015) „Profit Shifting: Drivers of Transfer (Mis)Pricing and the 

Potential of Countermeasures“, International Tax and Public Finance, 22(3), S. 426–

451. 

Beer, S., de Mooij, R. und Liu, L. (2020) „International Corporate Tax Avoidance: A Review 

of the Channels, Magnitudes, and Blind Spots“, Journal of Economic Surveys, 34(3), 

S. 660–688. 

Berman, S.L. und Johnson-Cramer, M.E. (2019) „Stakeholder Theory: Seeing the Field 

Through the Forest“, Business & Society, 58(7), S. 1358–1375. 

Bertram, K. (2019) „§ 274 Latente Steuern“, in Bertram, K., Brinkmann, R., Kessler, H. und 

Müller, S. (Hrsg.) Haufe HGB Bilanz Kommentar. 10. Auflage. Freiburg: Haufe, 

S. 1075–1124. 

Betz, G. (2013) „In Defence of the Value Free Ideal“, European Journal for Philosophy of 

Science, 3(2), S. 207–220. 

Bhagwati, J.N. (1976) „Taxing the Brain Drain“, Challenge, 19(3), S. 34–38. 

Bhagwati, J.N. und Dellalfar, W. (1973) „The Brain Drain and Income Taxation“, World 

Development, 1(1–2), S. 94–101. 

Bhagwati, J.N. und Hamada, K. (1974) „The Brain Drain, International Integration of Markets 

for Professionals and Unemployment: A Theoretical Analysis“, Journal of Development 

Economics, 1, S. 19–42. 

Bhagwati, J.N. und Rodriguez, C. (1975) „Welfare-Theoretical Analyses of the Brain Drain“, 

Journal of Development Economics, 2, S. 195–221. 

Bird, R. und Davis-Nozemack, K. (2018) „Tax Avoidance as a Sustainability Problem“, 

Journal of Business Ethics, 151(4), S. 1009–1025. 

Birnbacher, D. (2013) Analytische Einführung in die Ethik. 3. Auflage. Berlin, Boston: De 

Gruyter. 



Literaturverzeichnis 

 

213 

Blank, S., Lipponer, A., Schild, C.-J. und Scholz, D. (2020) „Microdatabase Direct Investment 

(MiDi) – A Full Survey of German Inward and Outward Investment“, German 

Economic Review, 21(3), S. 273–311. DOI: https://doi.org/10.1515/ger-2019-0123. 

Blaufus, K. und Lorenz, D. (2009) „Die Zinsschranke in der Krise“, Steuer und Wirtschaft, 

86(4), S. 323–332. 

Bolik, A. (2006) Die neue deutsche Körperschaftsteuer. Köln: EUL Verlag. 

Borgloh, S., Kupferschmidt, F. und Wigger, B.U. (2008) „Verteilungseffekte der öffentlichen 

Finanzierung der Hochschulbildung in Deutschland: Eine Längsschnittbetrachtung auf 

der Basis des Sozioökonomischen Panels“, Jahrbücher für Nationalökonomie und 

Statistik, 228(1), S. 25–48. 

Bowie, N.E. (2012) „[Book review] Stakeholder Theory: The State of the Art, R. Edward 

Freeman, Jeffrey S. Harrison, Andrew C. Wicks, Bidhan L. Parmar, and Simone de 

Colle (New York: Cambridge University Press, 2010).“, Business Ethics Quarterly, 

22(1), S. 179–185. 

Brennan, G. und Buchanan, J. (1980) The Power to Tax: Analytical Foundations of a Fiscal 

Constitution. Cambridge: Cambridge University Press. 

Brücker, H., Bertoli, S., Facchini, G., Mayda, A.M. und Peri, G. (2012) „Understanding Highly 

Skilled Migration in Developed Countries: The Upcoming Battle for Brains“, in Boeri, 

T., Brücker, H., Docquier, F. und Rapoport, H. (Hrsg.) Brain Drain and Brain Gain. 

Oxford: Oxford University Press, S. 15–198. 

Brühl, R. (2017) Wie Wissenschaft Wissen schafft. 2. Auflage. Konstanz, München: UKV 

Verlagsgesellschaft. 

Brümmerhoff, D. und Büttner, T. (2018) Finanzwissenschaft. Berlin, Boston: De Gruyter. 

Buettner, T., Overesch, M. und Wamser, G. (2018) „Anti Profit-Shifting Rules and Foreign 

Direct Investment“, International Tax and Public Finance, 25(3), S. 553–580. 

Buettner, T. und Wamser, G. (2013) „Internal Debt and Multinational Profit Shifting: Empirical 

Evidence from Firm-Level Panel Data“, National Tax Journal, 66(1), S. 63–96. 

Buiter, W.H. (2017) „Exchange Rate Implications of Border Tax Adjustment Neutrality“, 

Economics, 11(1), S. 1–42. 

Bundesärztekammer (2020) „Ärztestatistik zum 31. Dezember 2019“, S. 1–46. Verfügbar 

unter: https://www.bundesaerztekammer.de/ueber-uns/aerztestatistik/aerztestatistik-

2019/. Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Clausing, K.A. (2003) „Tax-Motivated Transfer Pricing and US Intrafirm Trade Prices“, 

Journal of Public Economics, 87(9–10), S. 2207–2223. 

Clausing, K.A. (2016) „The Effect of Profit Shifting on the Corporate Tax Base in the United 

States and Beyond“, National Tax Journal, 69(4), S. 905–934. 



Literaturverzeichnis 

 

214 

Clemens, M.A. (2014) „A Case Against Taxes and Quotas on High-Skill Emigration“, Journal 

of Globalization and Development, 5(1), S. 1–39. 

Cnossen, S. (2018) „Corporation Taxes in the European Union : Slowly Moving Toward 

Comprehensive Business Income Taxation?“, International Tax and Public Finance, 

25(3), S. 808–840. 

Coase, R.H. (1937) „The Nature of the Firm“, Economica, 4(16), S. 386–405. 

Cobb, C.W. und Douglas, P.H. (1928) „A Theory of Production“, The American Economic 

Review, 18(1), S. 139–165. 

Collins, J.H., Kemsley, D. und Lang, M. (1998) „Cross-Jurisdictional Income Shifting and 

Earnings Valuation“, Journal of Accounting Research, 36(2), S. 209–229. 

Committee of Ways and Means (2016) A Better Way - Our Vision for a Confident America. 

Verfügbar unter: 

https://www.novoco.com/sites/default/files/atoms/files/ryan_a_better_way_policy_pap

er_062416.pdf. Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Desai, M. und Hines, J.R. (2003) „Evaluating International Tax Reform“, National Tax Journal, 

56(3), S. 487–502. 

Desai, M.A. und Dharmapala, D. (2009) „Corporate Tax Avoidance and Firm Value“, The 

Review of Economics and Statistics, 91(3), S. 537–546. 

Desai, M.A., Foley, C.F. und Hines, J.R. (2004) „The Costs of Shared Ownership: Evidence 

from International Joint Ventures“, Journal of Financial Economics, 73(2), S. 323–374. 

Desai, M.A., Kapur, D. und McHale, J. (2004) „Sharing the Spoils: Taxing International Human 

Capital Flows“, International Tax and Public Finance, 11(5), S. 663–693. 

Devereux, M.P., Auerbach, A.J., Keen, M., Oosterhuis, P., Schön, W. und Vella, J. (2021) 

Taxing Profit in a Global Economy. Oxford: Oxford University Press. 

Devereux, M.P., Fuest, C. und Lockwood, B. (2015) „The Taxation of Foreign Profits: 

A Unified View“, Journal of Public Economics, 125, S. 83–97. 

Dharmapala, D. (2014) „What Do We Know About Base Erosion and Profit Shifting ? 

A Review of the Empirical Literature“, Fiscal Studies, 35(4), S. 421–448. 

Dharmapala, D. und Hines, J.R. (2009) „Which Countries Become Tax Havens?“, Journal of 

Public Economics, 93(9–10), S. 1058–1068. 

Dharmapala, D. und Riedel, N. (2013) „‘Earnings Shocks and Tax-Motivated Income-Shifting: 

Evidence from European Multinationals’–Revisited“, Journal of Public Economics, 97, 

S. 95–107. 

Diamond, P.A. und Mirrlees, J.A. (1971) „Optimal Taxation and Public Production I: 

Production Efficiency“, The American Economic Review, 61(1), S. 8–27. 



Literaturverzeichnis 

 

215 

Dischinger, M., Knoll, B. und Riedel, N. (2014) „The Role of Headquarters in Multinational 

Profit Shifting Strategies“, International Tax and Public Finance, 21(2), S. 248–271. 

Ditz, X. und Quilitzsch, C. (2017) „Gesetz gegen schädliche Steuerpraktiken im 

Zusammenhang mit Rechteüberlassungen – die Einführung einer Lizenzschranke in § 4j 

EStG“, Deutsches Steuerrecht, 55(29), S. 1561–1568. 

Docquier, F., Machado, J. und Sekkat, K. (2015) „Efficiency Gains from Liberalizing Labor 

Mobility“, The Scandinavian Journal of Economics, 117(2), S. 303–346. 

Docquier, F. und Marfouk, A. (2006) „International Migration by Educational Attainment“, in 

Özden, Ç. und Schiff, M. (Hrsg.) International Migration, Remittances & The Brain 

Drain. Washington D.C.: World Bank and Palgrave Macmillan, S. 151–200. 

Docquier, F. und Rapoport, H. (2012) „Globalization, Brain Drain, and Development“, Journal 

of Economic Literature, 50(3), S. 681–730. 

Donaldson, T. und Preston, L.E. (1995) „The Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts, 

Evidence, and Implications“, Academy of Management Review, 20(1), S. 65–91. 

Doppelt, G. (2013) „Die Wertgeladenheit wissenschaftlicher Erkenntnis“, in Schurz, G. und 

Carrier, M. (Hrsg.) Werte in den Wissenschaften. Berlin: Suhrkamp, S. 272–304. 

Douglas, H. (2013) „Induktives Risiko und Werte in den Wissenschaften“, in Schurz, G. und 

Carrier, M. (Hrsg.) Werte in den Wissenschaften. Berlin: Suhrkamp, S. 143–173. 

Dowd, T., Landefeld, P. und Moore, A. (2017) „Profit Shifting of U.S. Multinationals“, Journal 

of Public Economics, 148, S. 1–13. 

Dunham, L., Freeman, R.E. und Liedtka, J. (2006) „Enhancing Stakeholder Practice: 

A Particularized Exploration of Community“, Business Ethics Quarterly, 16(1), S. 23–

42. 

Dupré, J. (2013) „Tatsachen und Werte“, in Schurz, G. und Carrier, M. (Hrsg.) Werte in den 

Wissenschaften. Berlin: Suhrkamp, S. 255–271. 

Dustmann, C. und Görlach, J.-S. (2016) „The Economics of Temporary Migrations“, Journal 

of Economic Literature, 54(1), S. 98–136. 

Dyreng, S. und Hanlon, M. (2021) „Tax Avoidance and Multinational Firm Behavior“, in 

Foley, F.C., Hines, J.R.J., und Wessel, D. (Hrsg.) Global Goliaths - Multinational 

Corporations in the 21st Century Economy. Washington D.C.: Brookings Institution 

Press, S. 361–436. 

Dyreng, S.D., Hanlon, M., Maydew, E.L. und Thornock, J.R. (2017) „Changes in Corporate 

Effective Tax Rates Over the Past 25 Years“, Journal of Financial Economics, 124(3), 

S. 441–463. 

Dyreng, S.D., Hanlon, M. und Maydew, E.L. (2008) „Long-Run Corporate Tax Avoidance“, 

The Accounting Review, 83(1), S. 61–82. 



Literaturverzeichnis 

 

216 

Dyreng, S.D. und Lindsey, B.P. (2009) „Using Financial Accounting Data to Examine the 

Effect of Foreign Operations Located in Tax Havens and Other Countries on U.S. 

Multinational Firms’ Tax Rates“, Journal of Accounting Research, 47(5), S. 1283–

1316. 

Eckhoff, R. (2016) „‚Steuergerechtigkeit‘ als verfassungsrechtliches und als steuerpolitisches 

Argument“, Steuer und Wirtschaft, 93(3), S. 207–224. 

Edwards, J.S.S. und Weichenrieder, A.J. (2004) „Ownership Concentration and Share 

Valuation: Evidence From Germany“, German Economic Review, 5(2), S. 143–171. 

Egger, P.H., Merlo, V. und Wamser, G. (2014) „Unobserved Tax Avoidance and the Tax 

Elasticity of FDI“, Journal of Economic Behavior & Organization, 108, S. 1–18. 

Egger, P.H. und Wamser, G. (2015) „The Impact of Controlled Foreign Company Legislation 

on Real Investments Abroad. A Multi-Dimensional Regression Discontinuity Design“, 

Journal of Public Economics, 129, S. 77–91. 

Eichfelder, S. und Vaillancourt, F. (2014) „Tax Compliance Costs: A Review of Cost Burdens 

and Cost Structures“, arqus Discussion Paper No. 178. Verfügbar unter: 

http://www.arqus.info/mobile/paper/arqus_178.pdf. Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Elstein, D. und Hurka, T. (2009) „From Thick to Thin: Two Moral Reduction Plans“, Canadian 

Journal of Philosophy, 39(4), S. 515–535. 

Englisch, J. (2021) „Europäisches Steuerrecht“, in Seer, R., Hey, J., Englisch, J. und Hennrichs, 

J. (Hrsg.) Tipke/Lang Steuerrecht. 24. Auflage. Köln: Dr. Otto Schmidt, S. 157–217. 

Ernst & Young (2021a) Worldwide Corporate Tax Guide. Ernst & Young Global Limited. 

Ernst & Young (2021b) Worldwide Personal Tax and Immigration Guide 2020-21. Ernst & 

Young Global Limited. 

Europäische Kommission (2016) Vorschlag für eine Richtlinie des Rates über eine 

Gemeinsame Körperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage, COM(2016) 685 final. 

Straßburg. 

Evers, M., Meier, I. und Finke, K. (2016) „The Implications of Book-Tax Differences: A Meta-

Analysis“, ZEW-Centre for European Economic Research Discussion Paper No 17–

003. Verfügbar unter: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2910308. 

Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Faeth, I. (2009) „Determinants of Foreign Direct Investment – a Tale of Nine Theoretical 

Models“, Journal of Economic Surveys, 23(1), S. 165–196. 

Fehling, D. und Kampermann, K. (2017) „Generalthema I : Assessing BEPS – origins, 

standards and responses“, Internationales Steuerrecht, 26(16), S. 638–644. 

Finke, K., Heckemeyer, J.H., Reister, T. und Spengel, C. (2013) „Impact of Tax-Rate Cut Cum 

Base-Broadening Reforms on Heterogeneous Firms: Learning from the German Tax 

Reform of 2008“, FinanzArchiv / Public Finance Analysis, 69(1), S. 72–114. 



Literaturverzeichnis 

 

217 

Fischer, G.-B. und Wigger, B.U. (2016) „Fiscal Competition and Higher Education Spending 

in Germany“, German Economic Review, 17(2), S. 234–252. 

Foley, F.C., Hines, J.R.J. und Wessel, D. (2021) „Principles for Policymakers“, in Foley, F.C., 

Hines, J.R.J., und Wessel, D. (Hrsg.) Global Goliaths - Multinational Corporations in 

the 21st Century Economy. Washington D.C.: Brookings Institution Press, S. 537–546. 

Forbes (2021) World’s Best Employers. Verfügbar unter: https://www.forbes.com/lists/worlds-

best-employers/#7e9d4a211e0c. Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Forschungsdaten- und Servicezentrum (2021) Gastforscherregeln im FDSZ, Technical Report 

2021-02 - Version 1-0. Frankfurt a.M.: Deutsche Bundesbank, Research Data and 

Service Center. 

Förster, G. (2019) „100 Jahre deutschsprachige Betriebswirtschaftliche Steuerlehre“, Steuer 

und Wirtschaft, 96(4), S. 317–327. 

Freeman, R.E. (1984) Strategic Management: A Stakeholder Approach. Cambridge: Cambridge 

University Press. 

Freeman, R.E. (1994) „The Politics of Stakeholder Theory: Some Future Directions“, Business 

Ethics Quarterly, 4(4), S. 409–421. 

Freeman, R.E. (2000) „Business Ethics at the Millennium“, Business Ethics Quarterly, 10(1), 

S. 169–180. 

Freeman, R.E. (2010) „Stakeholder Management: Framework and Philosophy“, in Freeman, 

R.E. (Hrsg.) Strategic Management: A Stakeholder Approach. Cambridge, S. 52–82. 

Freeman, R.E., Harrison, J.S., Wicks, A.C., Parmar, B.L. und De Colle, S. (2010) Stakeholder 

Theory - The State of the Art. 3. Auflage. Cambridge: Cambridge University Press. 

Freeman, R.E. und Dmytriyev, S. (2017) „Corporate Social Responsibility and Stakeholder 

Theory: Learning from Each Other“, Symphonya. Emerging Issues in Management, 

19(1), S. 7–15. 

Freeman, R.E., Phillips, R. und Sisodia, R. (2020) „Tensions in Stakeholder Theory“, Business 

& Society, 59(2), S. 213–231. 

Freeman, R.E. und Reed, D.L. (1983) „Stockholders and Stakeholders: A New Perspective on 

Corporate Governance“, California Management Review, 25(3), S. 88–106. 

Friederich, K., Schild, C.-J., Scholz, D. und Schumacher, J. (2020) Microdatabase Direct 

Investment, Data Report 2020-18. Frankfurt a.M.: Deutsche Bundesbank, Research 

Data and Service Center. 

Friedman, M. (1953) „The Methodology of Positive Economics“, in Friedman, M. (Hrsg.) 

Essays in Positive Economics. Chicago: University of Chicago Press, S. 3–43. 

Friedman, M. (1982) Capitalism and Freedom. Chicago: The University of Chicago Press. 



Literaturverzeichnis 

 

218 

Frotscher, G. (2020) Internationales Steuerrecht. 5. Auflage. München: C.H. Beck. 

Fuest, C., Hugger, F., Neumeier, F. und Stöhlker, D. (2020) Nationale 

Steueraufkommenswirkungen einer Neuverteilung von Besteuerungsrechten im Rahmen 

der grenzüberschreitenden Gewinnabgrenzung. München: ifo-Institut. 

Fuest, C., Hugger, F. und Neumeier, F. (2022) „Corporate Profit Shifting and the Role of Tax 

Havens: Evidence from German Country-By-Country Reporting Data“, Journal of 

Economic Behavior & Organization, 194, S. 454–477. 

Fuest, C., Hugger, F. und Wildgruber, S. (2020) „Why Is Corporate Tax Revenue Stable While 

Tax Rates Fall? Evidence from Firm-Level Data“, CESifo Working Paper No. 8605. 

Verfügbar unter: https://www.cesifo.org/DocDL/cesifo1_wp8605.pdf. Zuletzt 

aufgerufen am 03.05.2022. 

Gabrielsen, T.S. und Schjelderup, G. (1999) „Transfer Pricing and Ownership Structure“, 

Scandinavian Journal of Economics, 101(4), S. 673–688. 

Gersch, E.-M. (2020) „§ 3 Abgabenordnung“, in Klein, F. (Hrsg) Abgabenordnung; 

Kommentar. 15. Auflage. München: Beck. 

Giannoccolo, P. (2009) „The Brain Drain: A Survey of the Literature“, SSRN Electronic 

Journal. Verfügbar unter: 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1374329. Zuletzt aufgerufen am 

03.05.2022.  

Gioia, D.A. (1999) „Gioia’s Reply to Jones and Wicks“, Academy of Management Review, 

24(4), S. 624–625. 

Glomm, G., Ravikumar, B. und Schiopu, I.C. (2011) „The Political Economy of Education 

Funding“, in Hanushek, E.A., Machin, S., und Woessmann, L. (Hrsg.) Handbook of the 

Economics of Education. Amsterdam: North-Holland, S. 615–680. 

Godar, S. (2021) „Tax Haven Investors and Corporate Profitability - Evidence of Profit Shifting 

by German Affiliates of Multinational Firms“, FinanzArchiv / Public Finance Analysis, 

77(4), S. 345–375. 

Godfrey, P.C. und Lewis, B. (2019) „Pragmatism and Pluralism: A Moral Foundation for 

Stakeholder Theory in the Twenty-First Century“, in Barney, J.B., Harrison, J., 

Freeman, R.E, Phillips, R. (Hrsg.) The Cambridge Handbook of Stakeholder Theory. 

Cambridge: Cambridge University Press, S. 19–34. 

Gordon, R. (1986) „Taxation of Investment and Savings in a World Economy“, The American 

Economic Review, 76(5), S. 1086–1102. 

Graham, J.R., Hanlon, M., Shevlin, T. und Shroff, N. (2014) „Incentives for Tax Planning and 

Avoidance: Evidence from the field“, The Accounting Review, 89(3), S. 991–1023. 

Gravelle, J.G. (2009) „Tax Havens: International Tax Avoidance and Evasion“, National Tax 

Journal, 62(4), S. 727–753. 



Literaturverzeichnis 

 

219 

Griffith, R., Miller, H. und O’Connell, M. (2014) „Ownership of Intellectual Property and 

Corporate Taxation“, Journal of Public Economics, 112, S. 12–23. 

Grottel, B. und Larenz, S.K. (2020) „§ 306 Latente Steuern“, in Grottel, B., Justenhoven, P., 

Schubert, W. und Störk, U. (Hrsg.) Beck’scher Bilanzkommentar. 12. Auflage. 

München: C.H. Beck, Rz. 1–44. 

Grubel, H.B. und Scott, A.D. (1966) „The International Flow of Human Capital“, The American 

Economic Review, 56(1/2), S. 268–274. 

Gumpert, A., Hines, J. und Schnitzer, M. (2016) „Multinational Firms and Tax Havens“, 

Review of Economics and Statistics, 98(4), S. 713–727. 

Hagemann, T. und Kahlenberg, C. (2019) Anti Tax Avoidance Directive (ATAD): Kommentar. 

Herne: NWB. 

Hahn, S. und Kliemt, H. (2017) Wirtschaft ohne Ethik, Eine ökonomisch-philosophische 

Analyse. Stuttgart: Reclam. 

Haller, H. (1981) Die Steuern: Grundlinien eines rationalen Systems öffentlicher Abgaben. 

Tübingen: Mohr. 

Hanlon, M. und Heitzman, S. (2010) „A Review of Tax Research“, Journal of Accounting and 

Economics, 50(2–3), S. 127–178. 

Hansjürgens, B. (1997) „Äquivalenzprinzip und Finanzpolitik: Ein Besteuerungsprinzip 

(erneut) auf dem Prüfstand“, Zeitschrift für Wirtschaftspolitik, 46(3), S. 275–301. 

Hansjürgens, B. (1999) „Studiengebühren: Zwischen Effizienz und Verteilungsgerechtigkeit“, 

ORDO, 50(1), S. 259–284. 

Hanushek, E.A. (2013) „Economic Growth in Developing Countries: The Role of Human 

Capital“, Economics of Education Review, 37, S. 204–212. 

Hardeck, I. und Wittenstein, P.U. (2018) „Assessing the Tax Benefits of Hybrid Arrangements 

— Evidence from the Luxembourg Leaks“, National Tax Journal, 71(2), S. 295–334. 

Harris, J.D. und Freeman, R.E. (2008) „The Impossibility of the Separation Thesis: A Response 

to Joakim Sandberg“, Business Ethics Quarterly, 18(4), S. 541–548. 

Hasnas, J. (1998) „The Normative Theories of Business Ethics: A Guide for the Perplexed“, 

Business Ethics Quarterly, 8(1), S. 19–42. 

Hebous, S., Ruf, M. und Weichenrieder, A.J. (2011) „The Effects of Taxation on the Location 

Decision of Multinational Firms: M&A versus Greenfield Investments“, National Tax 

Journal, 64(3), S. 817–838. 

Heckemeyer, J.H. und Overesch, M. (2017) „Multinationals’ Profit Response to Tax 

Differentials: Effect Size and Shifting Channels“, Canadian Journal of Economics, 

50(4), S. 965–994. 



Literaturverzeichnis 

 

220 

Hey, J. (2008) „Spezialgesetzliche Missbrauchsgesetzgebung aus steuersystematischer, 

verfassungs- und europarechtlicher Sicht“, Steuer und Wirtschaft, 85(2), S. 167–183. 

Hey, J. (2017) „Harmonisierung der Missbrauchsabwehr durch die Anti-Tax-Avoidance-

Directive (ATAD) – Rechtsmethodische, kompetenzielle und verfassungsrechtliche 

Fragen unter besonderer Berücksichtigung der Auswirkungen auf § 42 AO –“, Steuer 

und Wirtschaft, 94(3), S. 248–265. 

Hey, J. (2021) „Steuersystem und Steuerverfassungsrecht“, in Seer, R., Hey, J., Englisch, J. und 

Hennrichs, J. (Hrsg.) Tipke/Lang Steuerrecht. 24. Auflage. Köln: Dr. Otto Schmidt, S. 

71–156. 

Hines, J.R. (2000) „What is Benefit Taxation?“, Journal of Public Economics, 75(3), S. 483–

492. 

Hines, J.R. und Rice, E.M. (1994) „Fiscal Paradise: Foreign Tax Havens and American 

Business“, The Quarterly Journal of Economics, 109(1), S. 149–182. 

Homburg, S. (2007) „Fiscal Policy in Action: Germany’ s Company Tax Reform Act of 2008“, 

FinanzArchiv/ Public Finance Analysis, 63(4), S. 591–612. 

Homburg, S. (2015) Allgemeine Steuerlehre. 7. Auflage. München: Vahlen. 

Hoppe, T., Schanz, D., Sturm, S. und Sureth-Sloane, C. (2017) „What are the Drivers of Tax 

Complexity for Multinational Corporations ? Evidence from 108 Countries“, arqus 

Discussion Paper No. 223. Verfügbar unter: 

http://www.arqus.info/mobile/paper/arqus_223.pdf. Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Hoyningen-Huene, P. (1987) „Context of Discovery and Context of Justification“, Studies in 

History and Philosophy of Science Part A, 18(4), S. 501–515. 

Hoyningen-Huene, P. (2006) „Context of Discovery versus Context of Justification“, in 

Schickore, J. und Steinle, F. (Hrsg.) Revisiting Discovery and Justification. Dordrecht: 

Springer, S. 119–132. 

Hoyningen-Huene, P. (2017) „Revisiting Friedman’s F53: Popper, Knight, and Weber, 

Working Paper. Verfügbar unter http://philsci-

archive.pitt.edu/20445/1/Friedmans%20F53.pdf. Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Der Beitrag erscheint im Juni 2022: Hoyningen-Huene, P. (2021) „Revisiting 

Friedman’s F53: Popper, Knight, and Weber“, Methodus, 10(2), S. 141-177. 

Huber, H.-P. und Maiterth, R. (2020) „Steuerbelastung deutscher Kapitalgesellschaften von 

lediglich 20 % – Fakt oder Fake News?“, Steuer und Wirtschaft, 97(1), S. 19–34. 

Hubmann, M. (2021) „Braucht Deutschland eine Wegzugsbesteuerung für Akademiker?“, 

Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 22(1), S. 67–82. 

Hubmann, M. (2022) „Genügt der Stakeholder-Ansatz dem Werturteilsfreiheitspostulat? – Eine 

wissenschaftstheoretische Analyse“, Zeitschrift für Wirtschafts- und 

Unternehmensethik, 23(2), S. 195– 225. 



Literaturverzeichnis 

 

221 

Hubmann, Maximilian (2022) „Ist Deutschland von Steuervermeidung multinationaler 

Unternehmen betroffen?“, Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 74(5), 

S. 519–544. 

Hubmann, M. und Lenz, H. (2020) „Das Verhältnis von Wissenschaft und Politik - Zur 

Aktualität von Max Weber in der Corona-Krise“, Forschung & Lehre, 27(7), S. 596–

597. 

Hübner, D. (2018) Einführung in die philosophische Ethik. 2. Auflage. Vandenhoeck & 

Ruprecht. 

Hübschmann, W., Hepp, E., Spitaler, A. und Söhn, H. (2019) 

Abgabenordnung/Finanzgerichtsordnung : Kommentar. 254. Ergänzungslieferung. 

Köln: Dr. Otto Schmidt. 

Huizinga, H. und Laeven, L. (2008) „International Profit Shifting within Multinationals: 

A Multi-Country Perspective“, Journal of Public Economics, 92(5–6), S. 1164–1182. 

Huizinga, H., Laeven, L. und Nicodème, G. (2008) „Capital Structure and International Debt 

Shifting“, Journal of Financial Economics, 88(1), S. 80–118. 

Hundsdoerfer, J. und Wagner, J. (2020) „How Accurately Does the CCCTB Apportionment 

Formula Allocate Profits? An Evaluation of the European Commission Proposal“, 

Journal of Business Economics, 90(4), S. 495–536. 

Ismer, R. (2006) Bildungsaufwand im Steuerrecht. Köln: Dr. Otto Schmidt. 

Janský, P. (2019) Effective Tax Rates of Multinational Enterprises in the EU: A report 

commissioned by the Greens/EFA in the European Parliament. Verfügbar unter: 

https://www.greens-efa.eu/files/doc/docs/356b0cd66f625b24e7407b50432bf54d.pdf. 

Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Jensen, M.C. (2010) „Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective 

Function“, Journal of Applied Corporate Finance, 22(1), S. 32–42. 

Jones, T.M., Harrison, J.S. und Felps, W. (2018) „How Applying Instrumental Stakeholder 

Theory Can Provide Sustainable Competitive Advantage“, Academy of Management 

Review, 43(3), S. 371–391. 

Justman, M. und Thisse, J.F. (2000) „Local Public Funding of Higher Education when Skilled 

Labor is Imperfectly Mobile“, International Tax and Public Finance, 7(3), S. 247–258. 

Kaeser, C. (2018) „Unabgestimmtheit der nationalen Steuerrechtsordnungen – aus Sicht der 

Unternehmen“, in Drüen, K.-D., Hey, J., und Mellinghoff, R. (Hrsg.) 100 Jahre 

Steuerrechtsprechung in Deutschland 1918-2018 : Festschrift für den Bundesfinanzhof. 

Köln: Dr. Otto Schmidt, S. 969–981. 

Kahle, H. (2019) „Das Maßgeblichkeitsprinzip des § 5 Abs. 1 EStG“, in Schulze-Osterloh, J., 

Hennrichs, J., Wüstemann, J. und Wüstemann, S.  (Hrsg.) Handbuch des 

Jahresabschlusses. Köln: Dr. Otto Schmidt. 



Literaturverzeichnis 

 

222 

Kahle, H., Dahlke, A. und Schulz, S. (2008) „Zunehmende Bedeutung der IFRS für die 

Unternehmensbesteuerung?“, Steuer und Wirtschaft, 85(3), S. 266–278. 

Kaplow, L. (1994) „Human Capital under an Ideal Income Tax“, Virginia Law Review, 80(7), 

S. 1477–1514. 

Kapur, D. und McHale, J. (2012) „Economic Effects of Emigration on Sending Countries“, in 

Rosenblum, M.R. und Tichenor, D.J. (Hrsg.) Oxford Handbook of the Politics of 

International Migration. Oxford: Oxford University Press, S. 131–152. 

Keen, M. und Lahiri, S. (1998) „The Comparison between Destination and Origin Principles 

under Imperfect Competition“, Journal of International Economics, 45(2), S. 323–350. 

Kerr, S.P., Kerr, W., Ozden, C. und Parsons, C. (2016) „Global Talent Flows“, Journal of 

Economic Perspectives, 30(4), S. 83–106. 

Keuth, H. (2015) „‚Critical Realism‘ und die Objektivität von Werten“, Zeitschrift für kritische 

Sozialtheorie und Philosophie, 2(1), S. 171–181. 

Kiesewetter, D. (1999) Zinsbereinigte Einkommen- und Körperschaftsteuer: Die 

Implementierung im deutschen Steuersystem. Bielefeld: Erich Schmidt. 

Kiesewetter, D., Steigenberger, T. und Stier, M. (2018) „Can Formula Apportionment Really 

Prevent Multinational Enterprises from Profit Shifting ? The Role of Asset Valuation , 

Intragroup Debt, and Leases“, Journal of Business Economics, 88(9), S. 1029–1060. 

Kirchgässner, G. (2006) „Wertfreiheit und Objektivität in den Wirtschaftswissenschaften: 

Mythos oder Realität?“, in Zecha, G. (Hrsg.) Werte in den Wissenschaften. Tübingen: 

Mohr Siebeck, S. 137–181. 

Klassen, K.J. und Laplante, S.K. (2012) „Are U.S. Multinational Corporations Becoming More 

Aggressive Income Shifters?“, Journal of Accounting Research, 50(5), S. 1245–1285. 

Knoll, L. und Wenger, E. (2009) „Shareholder Value“, in Korff, W. (Hrsg.) Handbuch der 

Wirtschaftsethik, Band 4.2. Berlin: Berlin University Press, S. 433–454. 

Kohler, U. und Kreuter, F. (2016) Datenanalyse mit STATA. 5. Auflage. Berlin, Boston: 

De Gruyter. 

KPMG (2021) KPMG Corpoate tax rates for 2011-2021. Verfügbar unter: 

https://home.kpmg/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-

online/corporate-tax-rates-table.html. 

Kraft, G. (2019) „§ 6 Besteuerung des Vermögenszuwachses“, in Kraft, G. (Hrsg.) 

Außensteuergesetz, Kommentar. 2. Auflage. München: Beck. 

Krieger, T. und Lange, T. (2010) „Education Policy and Tax Competition with Imperfect 

Student and Labor Mobility“, International Tax and Public Finance, 17(6), S. 587–606. 



Literaturverzeichnis 

 

223 

Krumm, M. (2018) „Maßgeblichkeit der Handelsbilanz und außerbilanzielle Korrekturen“, in 

Drüen, K.-D., Hey, J., und Mellinghoff, R. (Hrsg.) 100 Jahre Steuerrechtsprechung in 

Deutschland 1918-2018 : Festschrift für den Bundesfinanzhof. Köln: Dr. Otto Schmidt, 

S. 1457–1476. 

Kruschwitz, L., Schneider, D. und Husmann, S. (2003) „Investitionsneutrale Steuersysteme vor 

dem Hintergrund der Diskussion um Einkommen oder Konsum als 

Steuerbemessungsgrundlage“, WiSt - Wirtschaftswissenschaftliches Studium, 32(7), 

S. 394–398. 

Kudert, S., Hagemann, T. und Kahlenberg, C. (2017) Die Internationalisierung der 

Unternehmerfamilie – Reformvorschläge für die Wegzugsbesteuerung. München: 

Stiftung Familienunternehmen. 

von Kutschera, F. (1977) „Das Humesche Gesetz“, Grazer Philosophische Studien, 4(1), S. 1–

14. 

Lang, J. (2011) „Unternehmensbesteuerung im internationalen Wettbewerb“, Steuer und 

Wirtschaft, 88(2), S. 144–158. 

Lang, J. (2016) „Steuergerechtigkeit“, Steuer und Wirtschaft, 93(2), S. 102–117. 

Lenz, H. (2016) „Betriebswirtschaftslehre und Interessenkonflikte: Zum potentiellen Einfluss 

der Wirtschaft auf Forschung und Lehre“, in Eckert, S. und Trautnitz, G. (Hrsg.) 

Internationales Management und die Grundlagen des globalisierten Kapitalismus. 

Wiesbaden: Springer Fachmedien, S. 627–650. 

Lenz, H. (2020) „Aggressive Tax Avoidance by Managers of Multinational Companies as a 

Violation of Their Moral Duty to Obey the Law: A Kantian Rationale“, Journal of 

Business Ethics, 165(4), S. 681–697. 

Lohse, T. und Riedel, N. (2013) „Do Transfer Pricing Laws Limit International Income 

Shifting ? Evidence from European Multinationals“, CESifo Working Paper Series, 

Verfügbar unter: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2334651. 

Ludwig, D. (2016) „Ontological Choices and the Value-Free Ideal“, Erkenntnis, 81(6), 

S. 1253–1272. 

Maffini, G. und Mokkas, S. (2011) „Profit Shifting and Measured Productivity of Multinational 

Firms“, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 73(1), S. 1–20. 

Mansfield, E.R. und Helms, B.P. (1982) „Detecting Multicollinearity“, The American 

Statistician, 36(3), S. 158–160. 

Maydew, E.L. (1997) „Tax-Induced Earnings Management by Firms with Net Operating 

Losses“, Journal of Accounting Research, 35(1), S. 83–96. 

Menkhoff, L. und Miethe, J. (2019) „Tax Evasion in New Disguise? Examining Tax Havens’ 

International Bank Deposits“, Journal of Public Economics, 176, S. 53–78. 



Literaturverzeichnis 

 

224 

Merton, R.K. (1973) „The Normative Structure of Science“, in Merton, R.K. (Hrsg.) The 

Sociology of Science. Chicago: University of Chicago Press, S. 267–324. 

Meyer, M. (2013) „Konzernsteuerquote und steuerliche Überleitungsrechnung im 

internationalen Konzernabschluss - Status quo der Bilanzierungspraxis im DAX-30“, 

Deutsches Steuerrecht, 51(44), S. 2354–2361. 

Mintz, J.M. und Weichenrieder, A.J. (2010) The Indirect Side of Direct Investment. Cambridge, 

Massachusetts: MIT Press. 

Mirrlees, J. (1982) „Migration and Optimal Income Taxes“, Journal of Public Economics, 18, 

S. 319–341. 

Moritz, T. (2018) „§ 12 Verlust oder Beschränkung des Besteuerungsrechts der Bundesrepublik 

Deutschland“, in Schnitger, A. und Fehrenbacher, O. (Hrsg.) Kommentar 

Körperschaftsteuer KStG. 2. Auflage. Wiesbaden: Springer Fachmedien Wiesbaden, 

S. 1077–1151. 

Moxter, A. (1957) „Methodologische Grundfragen der Betriebswirtschaftslehre“, in Gutenberg, 

E., Hasenack, W., Hax, H. und Schäfer, E. (Hrsg.) Beiträge zur betriebswirtschaftlichen 

Forschung. Köln, Opladen: Westdeutscher Verlag, S. 1–117. 

Niemann, R., Bachmann, M. und Knirsch, D. (2003) „Was leisten die Effektivsteuersätze des 

European Tax Analyzer?“, Die Betriebswirtschaft, 63(2), S. 123–137. 

OECD (2015a) Aligning Transfer Pricing Outcomes with Value Creation, Actions 8-10 - 2015 

Final Reports. Paris: OECD Publishing. 

OECD (2015b) Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements. Paris: OECD 

Publishing. 

OECD (2015c) „OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project“, in BEPS 2015 Final 

Reports. Paris: OECD Publishing, S. 1–19. 

OECD (2015d) Talente im Ausland: Ein Bericht über deutsche Auswanderer. Paris: OECD 

Publishing. 

OECD (2017) OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax 

Administrations. Paris: OECD Publishing. 

OECD (2021) Dataset: Table II.1. Statutory Corporate Income Tax Rate. Verfügbar unter: 

https://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=78166. Letzer Zugriff am 01.04.2022. 

Osterloh-Konrad, C. (2017) „Zur Legitimation steuerlicher Umverteilung“, Steuer und 

Wirtschaft, 94(4), S. 305–319. 

Overesch, M. (2016) „Steuervermeidung multinationaler Unternehmen“, Perspektiven der 

Wirtschaftspolitik, 17(2), S. 129–143. 



Literaturverzeichnis 

 

225 

Overesch, M., Strüder, S. und Wamser, G. (2020) „Do U.S Firms Avoid More Taxes Than 

Their European Peers? On Firm Characteristics and Tax Legislation as Determinants of 

Tax Differentials“, National Tax Journal, 73(2), S. 361–400. 

Overesch, M. und Wolff, H. (2021) „Financial Transparency to the Rescue: Effects of Public 

Country-by-Country Reporting in the EU Banking Sector on Tax Avoidance“, 

Contemporary Accounting Research, 38(3), S. 1616–1642. 

Parmar, B.L., Freeman, R.E., Harrison, J.S., Wicks, A.C., Purnell, L. und De Colle, S. (2010) 

„Stakeholder Theory: The State of the Art“, Academy of Management Annals, 4(1), S. 

403–445. 

Pedace, R. (2013) Econometrics for Dummies. New Jersey: John Wiley & Sons. 

Persch, P.-R. (2003) Die Bewertung von Humankapital – eine kritische Analyse. Mering: Rainer 

Hampp. 

Petkova, K., Stasio, A. und Zagler, M. (2020) „On the Relevance of Double Tax Treaties“, 

International Tax and Public Finance, 27(3), S. 575–605. 

Pfeiffer, F. und Stichnoth, H. (2015) „Fiskalische und individuelle Bildungsrenditen - aktuelle 

Befunde für Deutschland“, Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 16(4), S. 393–411. 

Pfirrmann, V. (2021) „§ 12 Verlust oder Beschränkung des Besteuerungsrechts der 

Bundesrepublik Deutschland“, in Heuermann, B. und Brandis, P. (Hrsg.) 

Ertragsteuerrecht ; Kommentar. 159. Ergänzungslieferung. München: Vahlen. 

Phillips, R. (2003) Stakeholder Theory and Organizational Ethics. Oakland: Berrett-Koehler 

Publishers. 

Phillips, R.A., Barney, J.B., Freeman, R.E. und Harrison, J.S. (2019) „Stakeholder Theory“, in 

Barney, J.B. u. a. (Hrsg.) The Cambridge Handbook of Stakeholder Theory. Cambridge: 

Cambridge University Press, S. 3–18. 

Piltz, D.J. (2013) „Base Erosion and Profit Shifting (BEPS): Die ganze Wahrheit?“, 

Internationales Steuerrecht, 22(18), S. 681. 

Pinkernell, R. (2012) „Ein Musterfall zur internationalen Steuerminimierung durch US-

Konzerne“, Steuer und Wirtschaft, 89(4), S. 369–374. 

Poutvaara, P. (2008) „Public and Private Education in an Integrated Europe: Studying to 

Migrate and Teaching to Stay?“, Scandinavian Journal of Economics, 110(3), S. 591–

608. 

Putnam, H. (1990) Vernunft, Wahrheit und Geschichte. Frankfurt a.M.: Suhrkamp. 

Putnam, H. (2002) The Collapse of the Fact/Value Dichotomy. Cambridge: Harvard University 

Press. 

Raff, H., Ryan, M. und Stähler, F. (2009) „Whole vs. Shared Ownership of Foreign Affiliates“, 

International Journal of Industrial Organization, 27(5), S. 572–581. 



Literaturverzeichnis 

 

226 

Rappaport, A. (1981) „Selecting Strategies that Create Shareholder Value“, Harvard Business 

Review, 59(3), S. 139–149. 

Reichenbach, H. (1938) Experience and Prediction. Chicago: The University of Chicago Press. 

Richter, W.F. (2017) „Taxing Intellectual Property in the Global Economy : A Plea for 

Regulated and Internationally Coordinated Profit Splitting“, SSRN Electronic Journal. 

Verfügbar unter: https://ssrn.com/abstract=3014747. Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022.  

Richter, W.F. und Wigger, B.U. (2012) „Besteuerung des Humanvermögens“, Perspektiven der 

Wirtschaftspolitik, 13(1–2), S. 82–102. 

Riedel, N. (2018) „Quantifying International Tax Avoidance : A Review of the Academic 

Literature“, Review of Economics, 69(2), S. 169–181. 

Ritsert, J. (2013) Wert - Warum uns etwas lieb und teuer ist. Frankfurt a.M.: Springer. 

Roberts, D. (2013) „Thick Concepts“, Philosophy Compass, 8(8), S. 677–688. 

Rose, M. (1991) Konsumorientierte Neuordnung des Steuersystems. Berlin, Heidelberg: 

Springer. 

Ruf, M. (2011) „Why is the Response of Multinationals’ Capital-Structure Choice to Tax 

Incentives That Low? Some Possible Explanations“, FinanzArchiv/ Public Finance 

Analysis, 67(2), S. 123–144. 

Sandberg, J. (2008a) „Understanding the Separation Thesis“, Business Ethics Quarterly, 18(2), 

S. 213–232. 

Sandberg, J. (2008b) „The Tide is Turning on the Separation Thesis?: A Response to 

Commentators“, Business Ethics Quarterly, 18(4), S. 561–565. 

Scarpa, F. und Signori, S. (2020) „Ethics of Corporate Taxation: A Systematic Literature 

Review“, in Rendtorff, J.D. (Hrsg.) Handbook of Business Legitimacy: Responsibility, 

Ethics and Society. Cham: Springer International Publishing, S. 459–485. 

Schank, C. (2020) „Normativität und Instrumentalität in Stakeholder-Beziehungen“, in 

Heidbrink, L., Lorch, A., und Rauen, V. (Hrsg.) Praktische Wirtschaftsphilosophie. 

Wiesbaden: Springer Fachmedien Wiesbaden, S. 1–14. 

Schanz, D., Keller, S., Dinkel, A., Fritz, J. und Grosselfinger, C. (2017) „The Tax 

Attractiveness Index: Methodology“, SSRN Electronic Journal. Verfügbar unter: 

https://ssrn.com/abstract=3013603. Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Schanz, D., Dinkel, A. und Keller, S. (2017) „Tax Attractiveness and the Location of German-

Controlled Subsidiaries“, Review of Managerial Science, 11(1), S. 251–297. 

Schanz, D. und Feller, A. (2015) „Wieso Deutschland (fast) keine Base Erosion and Profit 

Shifting-Bekämpfung braucht“, Betriebsberater, 69(14), S. 865–870. 



Literaturverzeichnis 

 

227 

Schaumburg, H. (2017) „Kapitel 13 Hinzurechnungsbesteuerung“, in Schaumburg, H. (Hrsg.) 

Internationales Steuerrecht. 4. Auflage. Dr. Otto Schmidt, S. 13.1-13.246. 

Schaumburg, H. und Schaumburg, H. (2005) „Steuerliche Leistungsfähigkeit und europäische 

Grundfreiheiten im internationalen Steuerrecht“, Steuer und Wirtschaft, 82(4), S. 306–

317. 

Schleicher, A. (2019) OECD-Bildungsdirektor fordert nachgelagerte Studiengebühren. 

Verfügbar unter: https://www.wiwo.de/politik/deutschland/zum-semesterstart-oecd-

bildungsdirektor-fordert-nachgelagerte-studiengebuehren/25071754.html. Zuletzt 

aufgerufen am 03.05.2022. 

Schmidt, P.F. (1971) „Ethische Normen in der wissenschaftlichen Methode“, in Albert, H. und 

Topitsch, E. (Hrsg.) Werturteilsstreit. Darmstadt: Wissenschaftliche Buchgesellschaft, 

Darmstadt, S. 353–364. 

Schmidt, S. und Kliem, B. (2020) „§ 275 Gliederung“, in Grottel, B., Justenhoven, P., Schubert, 

W. und Störk, U. (Hrsg) Beck’scher Bilanzkommentar. 12. Auflage. München: C.H. 

Beck, Rz. 1–329. 

Schneider, D. (1975) „Körperschaftsteuerreform und Gleichmäßigkeit der Besteuerung“, 

Steuer und Wirtschaft, 52, S. 97–112. 

Schneider, D. (2002) Steuerlast und Steuerwirkung : Einführung in die steuerliche 

Betriebswirtschaftslehre. Oldenbourg: De Gruyter. 

Scholes, M.S., Wolfson, M.A., Erickson, M., Hanlon, M., Maydew, E.L. und Shevlin, T. (2016) 

Taxes and Business Strategy. 5. Auflage. Boston: Pearson Education. 

Schön, W. (2012) „Zur Zukunft des internationalen Steuerrechts“, Steuer und Wirtschaft, 89(3), 

S. 213–224. 

Schormair, M.J.L. und Gilbert, D.U. (2021) „Creating Value by Sharing Values: Managing 

Stakeholder Value Conflict in the Face of Pluralism Through Discursive Justification“, 

Business Ethics Quarterly, 31(1), S. 1–36. 

Schreiber, U. (2016) Besteuerung der Unternehmen. 4. Auflage. Wiesbaden: Springer Gabler. 

Schreiber, U., Spengel, C. und Lammersen, L. (2002) „Measuring the Impact of Taxation on 

Investment and Financing Decisions“, Schmalenbach Business Review, 54(1), S. 2–23. 

Schultz, T. (1961) „Investment in Human Capital“, The American Economic Review, 51(1), 

S. 1–17. 

Schurz, G. (1995) „Grenzen rationaler Ethikbegründung. Das Sein-Sollen-Problem aus 

moderner Sicht“, Ethik und Sozialwissenschaften, 6(2), S. 163–177. 

Schurz, G. (1997) The Is-Ought Problem - An Investigation in Philosophical Logic. Dordrecht, 

Boston, London: Kluwer Academic Publishers. 



Literaturverzeichnis 

 

228 

Schurz, G. (2013) „Wertneutralität und hypothetische Werturteile“, in Schurz, G. und Carrier, 

M. (Hrsg.) Werte in den Wissenschaften - Neue Ansätze zum Werturteilsstreit. Berlin: 

Suhrkamp, S. 305–334. 

Searle, J.R. (1964) „How to Derive ‚Ought‘ From ‚Is‘“, The Philosophical Review, 73(1), 

S. 43–58. 

Seer, R. (2021) „Steuerrecht als Teil der Rechtsordnung“, in Seer, R., Hey, J., Englisch, J. und 

Hennrichs, J. (Hrsg.) Tipke/Lang Steuerrecht. 24. Auflage. Köln: Dr. Otto Schmidt, 

S. 1–38. 

Sen, A. (1987) On Ethics and Economics. 2. Auflage. Oxford: Basil Blackwell. 

Sen, A. (1993) „Does Business Ethics Make Economic Sense?“, Business Ethics Quarterly, 

3(1), S. 53–66. 

Sikka, P. (2010) „Smoke and Mirrors: Corporate Social Responsibility and Tax Avoidance“, 

Accounting Forum, 34(3–4), S. 153–168. 

De Simone, L. (2016) „Does a Common Set of Accounting Standards Affect Tax-Motivated 

Income Shifting for Multinational Firms?“, Journal of Accounting and Economics, 

61(1), S. 145–165. 

De Simone, L., Klassen, K.J. und Seidman, J.K. (2017) „Unprofitable Affiliates and Income 

Shifting Behavior“, The Accounting Review, 92(3), S. 113–136. 

Simula, L. und Trannoy, A. (2010) „Optimal Income Tax Under the Threat of Migration by 

Top-Income Earners“, Journal of Public Economics, 94(1–2), S. 163–173. 

Spengel, C., Schmidt, F., Heckemeyer, J. und Nicolay, K. (2020) Effective Tax Levels using the 

Devereux/Griffith Methodology. Mannheim. 

Spielthenner, G. (2017) „The Is-Ought Problem in Practical Ethics“, HEC Forum, 29(4), 

S. 277–292. 

Spindler, G. (2019) „§ 76 Leitung der Aktiengesellschaft“, in Goette, W., Habersack, M., und 

Kalss, S. (Hrsg.) Münchener Kommentar zum Aktiengesetz. 5. Auflage. München: C.H. 

Beck. 

Stahl, H. (2020) Country Codes and Currency Codes in Research Datasets - Technical Report 

2020-01. Frankfurt a.M.: Deutsche Bundesbank, Research Data and Service Center. 

Statistisches Bundesamt (2021) „Bildung und Kultur. Monetäre hochschulstatistische 

Kennzahlen“, Fachserie 11. Reihe 4.3.2. 

Storchevoy, M. (2018) Business Ethics as a Science. St. Petersburg: Springer. 

Störk, U. (2021) „Rechnungslegung im Jahresabschluss und Lagebericht nach Handels- und 

Publizitätsgesetz“, in Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. (Hrsg.) WP 

Handbuch Wirtschaftsprüfung und Rechnungslegung. 17. Auflage. Düsseldorf: IDW 

Verlag, S. 721–1163. 



Literaturverzeichnis 

 

229 

Theile, C. und Behling, K. (2019) „Tatsächliche und latente Ertragsteuern (IAS 12)“, in Theile, 

C. (Hrsg.) IFRS Handbuch Einzel- und Konzernabschluss. 6. Auflage. Köln: Dr. Otto 

Schmidt, S. 817–864. 

Torgler, B. (2002) „Speaking to Theorists and Searching for Facts: Tax Morale and Tax 

Compliance in Experiments“, Journal of Economic Surveys, 16(5), S. 657–683. 

Torgler, B. und Schneider, F. (2007) „What Shapes Attitudes Toward Paying Taxes? Evidence 

from Multicultural European Countries“, Social Science Quarterly, 88(2), S. 443–470. 

Tørsløv, T.R., Wier, L.S. und Zucman, G. (2020) „The Missing Profits of Nations“, NBER 

Working Paper Series. Verfügbar unter: http://www.nber.org/papers/w24701. 

Trautvetter, C. und Winkler, E. (2019) Competing for the Rich, Tax Exemptions and Special 

Schemes for the Rich. Verfügbar unter: http://extranet.greens-efa-

service.eu/public/media/file/1/5920. Letzer Zugriff am 30.04.2022. 

Ulrich, P. (2008) Integrative Wirtschaftsethik - Grundlagen einer lebensdienlichen Ökonomie. 

4. Auflage. Bern: Haupt Verlag. 

Valta, M. und Gerbracht, J. (2019) „Perspektiven eines Europäischen 

Leistungsfähigkeitsprinzips am Beispiel der Zinsschranke“, Steuer und Wirtschaft, 

96(2), S. 118–129. 

Verbeke, A. und Tung, V. (2013) „The Future of Stakeholder Management Theory: A Temporal 

Perspective“, Journal of Business Ethics, 112(3), S. 529–543. 

Vogel, D. (2005) The Market for Virtue: The Potential and Limits of Corporate Social 

Responsibility. Washington D.C.: Brookings Institution Press. 

Vogel, K. (1985) „Die Besteuerung von Auslandseinkünften - Prinzipien und Praxis“, in Vogel, 

K. (Hrsg.) Grundfragen des Internationalen Steuerrechts. Köln: Dr. Otto Schmidt, 

S. 3-34. 

Wagner, F.W. (1986) „Der gesellschaftliche Nutzen einer betriebswirtschaftlichen 

Steuervermeidungslehre“, FinanzArchiv/Public Finance Analysis, 44(1), S. 32–54. 

Wagner, F.W. (1997) „Shareholder Value: Eine neue Runde im Konflikt zwischen 

Kapitalmarkt und Unternehmensinteresse“, Betriebswirtschaftliche Forschung und 

Praxis, 48(5), S. 473–498. 

Wagner, F.W. (2000) „Korrektur des Einkünftedualismus durch Tarifdualismus – zum 

Konstruktionsprinzip der Dual Income Taxation“, Steuer und Wirtschaft, 77(4), 

S. 431-441. 

Wagner, F.W. (2005) „Besteuerung“, in Bitz, M. u. a. (Hrsg.) Vahlens Kompendium der 

Betriebswirtschaftslehre / 2. 5. Auflage. München: Vahlen, S. 407–477. 

Wagner, F.W. (2006) „Was bedeutet Steuervereinfachung wirklich?“, Perspektiven der 

Wirtschaftspolitik, 7(1), S. 19–33. 



Literaturverzeichnis 

 

230 

Wagner, F.W. (2015) „Die Wissenschaft von der Unternehmensbesteuerung — eine 

ökonomische Disziplin“, Schmalenbachs Zeitschrift für betriebswirtschaftliche 

Forschung, 67(4), S. 522–548. 

Wagner, F.W. (2021) „Hat die Stakeholder-Theorie die Unternehmensbesteuerung 

übersehen?“, Steuer und Wirtschaft, 98(4), S. 298–313. 

Wagner, F.W. und Dirrigl, H. (1980) Die Steuerplanung der Unternehmung. Stuttgart, New 

York: Gustav Fischer Verlag. 

Wang, F., Xu, S., Sun, J. und Cullinan, C.P. (2020) „Corporate Tax Avoidance: A Literature 

Review and Research Agenda“, Journal of Economic Surveys, 34(4), S. 793–811. 

Wasserstein, R.L., Schirm, A.L. und Lazar, N.A. (2019) „Moving to a World Beyond p < 

0.05‘“, The American Statistician, 73(sup1), S. 1–19. 

Watrin, C., Ebert, N. und Thomsen, M. (2014) „Book-Tax Conformity and Earnings 

Management: Insights from European One-and Two-Book Systems“, Journal of the 

American Taxation Association, 36(2), S. 55–89. 

Webb, M.A. (1985) „Migration and Education Subsidies by Governments - A Game Theoretic 

Analysis“, Journal of Public Economics, 26(2), S. 249–262. 

Weber, M. (1904) „Die ‚Objektivität‘ sozialwissenschaftlicher und sozialpolitischer 

Erkenntnis“, in Wagner, G. (Hrsg.) Zur Logik und Methodik der Sozialwissenschaften, 

Max Weber Gesamtausgabe, Abt. I, Bd. 7. Tübingen 2018: Mohr Siebeck, S. 142–234. 

Weber, M. (1913) „Der Sinn der <<Wertfreiheit>> der soziologischen und ökonomischen 

Wissenschaften“, in Schurz, G. und Carrier, M. (Hrsg.) Werte in den Wissenschaften - 

Neue Ansätze zum Werturteilsstreit. Berlin: Suhrkamp, S. 33–56. 

Weber, M. (1995) Wissenschaft als Beruf. Stuttgart: Reclam. 

Weichenrieder, A. (2009) „Profit Shifting in the EU: Evidence from Germany“, International 

Tax and Public Finance, 16(3), S. 281–297. 

Weichenrieder, A.J. (2005) (Why) Do We Need Corporate Taxation?, CESifo Working Paper 

No. 1495. Verfügbar unter: https://www.ifo.de/DocDL/cesifo1_wp1495.pdf. Zuletzt 

aufgerufen am 03.05.2022. 

Wenger, E. (1983) „Gleichmäßigkeit der Besteuerung von Arbeits- und 

Vermögenseinkünften“, FinanzArchiv/ Public Finance Analysis, 41(2), S. 207–252. 

Wicks, A.C. und Freeman, R.E. (1998) „Organization Studies and the New Pragmatism: 

Positivism, Anti-Positivism, and the Search for Ethics“, Organization Science, 9(2), 

S. 123–140. 

Wilson, J.D. (2008) „A Voluntary Brain-Drain Tax“, Journal of Public Economics, 92(12), 

S. 2385–2391. 



Literaturverzeichnis 

 

231 

Wilson, R.J. (2009) „An Examination of Corporate Tax Shelter Participants“, The Accounting 

Review, 84(3), S. 969–999. 

Winter, S. (2015) „Die Tochter der Kassiererin und das Abschreckgespenst - Eine 

Inhaltsanalyse der deutschen Studiengebührendebatte“, SSRN Electronic Journal. 

Verfügbar unter: https://ssrn.com/abstract=2547380. Zuletzt aufgerufen am 03.05.2022. 

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (2007) Einheitliche 

Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer in der Europäischen Union - Gutachten 

des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium der Finanzen. Verfügbar unter: 

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Ministerium/Ge

schaeftsbereich/Wissenschaftlicher_Beirat/Gutachten_und_Stellungnahmen/Ausgewae

hlte_Texte/0703231a3003.pdf?__blob=publicationFile&v=3. Zuletzt aufgerufen am 

03.05.2022. 

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (2010) Beitragspflichtiger 

Hochschulzugang. Verfügbar unter: 

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Ministerium/Ge

schaeftsbereich/Wissenschaftlicher_Beirat/Gutachten_und_Stellungnahmen/Ausgewae

hlte_Texte/1010121a3002.pdf?__blob=publicationFile&v=3. Zuletzt aufgerufen am 

03.05.2022. 

Wobbe, C. (2019) „§ 275 Gliederung“, in Bertram, K., Brinkmann, R., Kessler, H. und Müller, 

S. (Hrsg.) Haufe HGB Bilanz Kommentar. 10. Auflage. Freiburg: Haufe Group, 

S. 1137–1224. 

Wöhe, G. (1959) Methodologische Grundprobleme der Betriebswirtschaftslehre. Meisenheim 

am Glan: Anton Hain. 

Wollmert, P. (2021) „Rechnungslegung im Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach 

Handels- und Publizitätsgesetz“, in Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. 

(Hrsg.) WP Handbuch Wirtschaftsprüfung und Rechnungslegung. 17. Auflage. 

Düsseldorf: IDW, S. 1165–1385. 

Wooldridge, J. (2010) Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. 2. Auflage. 

Cambridge, London: MIT Press. 

Zakhem, A. und Palmer, D. (2017) „Normative Stakeholder Theory“, in Wasielski, D.M. und 

Weber, J. (Hrsg.) Stakeholder Management. Emerald Publishing, S. 49–73. 

Zingales, L. (2000) „In Search of New Foundations“, The Journal of Finance, 55(4), S. 1623–

1653. 



Verzeichnis der Rechtsprechung und EU-Richtlinien 

 

232 

Verzeichnis der Rechtsprechung und EU-Richtlinien 

BFH, Urteil. v. 17.11.2020: Kein Gestaltungsmissbrauch bei Verschmelzung einer 

„Gewinngesellschaft“ auf eine „Verlustgesellschaft“ – I R 2/18 – BStBl. II 2021, S. 580. 

EuGH, Urteil v. 12.09.2006: „Cadbury Schweppes“ – C-196/04. 

Richtlinie 90/435/EWG des Rates vom 23. Juli 1990 über das gemeinsame Steuersystem der 

Mutter- und Tochtergesellschaften verschiedener Mitgliedstaaten. 

Richtlinie 2018/822 des Rates vom 25. Mai 2018 zur Änderung der Richtlinie 2011/16/EU 

bezüglich des verpflichtenden automatischen Informationsaustauschs im Bereich der 

Besteuerung über meldepflichtige grenzüberschreitende Gestaltungen. 

 



 

 

 




