
 

M.M.WARBURG & CO 1 

KONJUNKTUR UND STRATEGIE  29. Juli 2021 

Globale Mindeststeuer: Das Ende für Steueroasen? 

 

In den vergangenen Jahren sind die Unternehmenssteu-

ersätze weltweit im Trend kontinuierlich gesunken. US-

Finanzministerin Janet Yellen verglich diese Entwick-

lung mit einem „Race-to-the-Bottom”. So sind seit 1980 

im Zuge eines intensiven internationalen Steuerwettbe-

werbs die Körperschaftssteuersätze von durchschnittlich 

40 auf aktuell rund 24 Prozent gesunken. EU-weit sanken 

die Körperschaftssteuersätze seit 1995 von 35 auf 21 Pro-

zent. Aus Sicht der Spieltheorie lässt sich das sozioöko-

nomische Phänomen eines „Race-to-the-Bottom“ als ein 

sogenanntes Gefangenendilemma beschreiben. Alle 

Staaten stehen vor dem Dilemma, dass es sich nur lohnt 

eine Kooperation im Sinne höherer Steuern einzugehen, 

wenn mit Sicherheit davon ausgegangen werden kann, 

dass auch alle anderen Staaten ihre Steuersätze erhöhen. 

Sofern ein Staat davon ausgeht, dass die anderen nicht 

kooperieren werden, dann ist es für ihn ebenfalls lohnen-

der, die Steuern nicht zu erhöhen. Der Unterbietungs-

wettlauf beschleunigt sich und findet im „Bottom“ sein 

Ende, dem aus Sicht der jeweiligen Staaten vermutlich 

schlechtesten Ergebnis. 

Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass die zuneh-

mende Globalisierung das Konkurrieren der Staaten um 

das Steueraufkommen globaler Konzerne verstärkt hat. 

Vor allem kleinere Staaten erfinden sich als Steueroasen 

neu und buhlen so um die Gunst weltweit aktiver Unter-

nehmen. Häufig jedoch ist dieser Wohlfahrtsgewinn auf-

grund der niedrigen Steuersätze geringer als der Wohl-

fahrtsverlust durch Steuermindereinnahmen in den 

Hochsteuerländern.  

Doch wie genau funktioniert die Gewinnverschiebung 

der multinationalen Konzerne? Steuern fallen traditionell 

in dem Land an, wo die Wertschöpfung eines Unterneh-

mens stattfindet. In einer zunehmend digital aufgestellten 

Wirtschaft kommt es jedoch oftmals zu einer Entkopp-

lung der erwirtschafteten Gewinne vom Standort der 

Wertschöpfung. Dies ist vor allem bei den großen US-

amerikanischen Tech-Unternehmen zu beobachten, die 

ihre Wertschöpfung in Form von geistigem Eigentum  

oder Patenten in Niedrigsteuerländer verlegen und Ge-

winne dort versteuern. Am Beispiel von Alphabet 

(Google) zeigt sich das wie folgt: Der Konzern überführt 

sein digitales Eigentum, die Suchmaschine „Google“, auf 

die Bermudas-Tochter. Diese wiederum stellt die Tech-

nologie den Google-Töchtern u.a. in Deutschland gegen 

hohe Lizenzgebühren zur Nutzung zur Verfügung. Diese 

Gebühren verringern die zu versteuernden Gewinne im 

Hochsteuerland. Google-Bermudas versteuert die Ge-

winne aus den Lizenzgebühren dagegen mit einem signi-

fikant niedrigerem Steuersatz. 

Dieses Beispiel verdeutlicht, dass die aktuellen internati-

onalen Steuerregelungen der zunehmenden Digitalisie-

rung der Wirtschaft nicht ausreichend Rechnung tragen. 

Dies hat zur Folge, dass immobile Besteuergrundlagen 

überproportional in das Steueraufkommen einzelner 

Staaten einbezogen werden, was zu einem Wettbewerbs-

nachteil binnenorientierter Unternehmen führt und ver-

teilungs- und beschäftigungspolitisch unerwünschte Fol-

gen hat. 

An dieser Stelle setzt nun die OECD-Initiative „Base 

Erosion and Profit Shifting“ (BEPS) an. Unter dem Dach 

der OECD arbeiten mehr als 130 Länder, die rund 

90 Prozent des globalen BIPs auf sich vereinigen, an ei-

nem Zwei-Säulen-Modell zur Bekämpfung der Erosion 
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der Steuerbasis und der internationalen Gewinnverschie-

bung. Ziel ist es, den internationalen „Steuerkuchen“ zu 

vergrößern und ihn gerechter zu verteilen. Berechnungen 

der OECD zufolge könnte die weltweite Einführung ei-

ner Mindeststeuer das globale Körperschaftsteuerauf-

kommen jährlich um bis zu 100 Milliarden Dollar erhö-

hen. Weitere 100 Milliarden Dollar könnten durch die 

Pläne einer faireren Verteilung der Besteuerung erzielt 

werden.  

 

Abb. 1: Vereinfachte Darstellung der Wirkungsweise von Säule I 

Säule I beschäftigt sich in dem Zusammenhang mit der 

Verteilungsgerechtigkeit zwischen den Staaten. Besteue-

rungsrechte sollen vom Ort der Produktion hin zum Ort 

der Vermarktung umverteilt werden. Konkret bedeutet 

das, dass mindestens 20 Prozent der über eine Umsatz-

rendite von 10 Prozent hinausgehenden Residualgewinne 

der Unternehmen von den Marktstaaten, in denen sie ihre 

Umsätze machen, besteuert werden können. Im Fokus 

stehen die sogenannten „Globalisierungsgewinner“, also 

hochprofitable Konzerne mit einer Umsatzrendite von 

mindestens zehn Prozent, die keine physische Präsenz in 

den jeweiligen Absatzländern haben und mindestens 

EUR 20 Mrd. pro Jahr umsetzen. Aktuell träfe das welt-

weit auf rund 100 Konzerne zu. In Deutschland wären 

u.a. die DAX-Konzerne SAP, Bayer, Deutsche Bank, 

Linde und Henkel betroffen. 1 Die derzeitige Auslegung 

sieht zudem vor, dass der Mechanismus aus Säule I sogar 

greifen kann, wenn nur einzelne Unternehmenssegmente 

die Schwellenwerte überschreiten, auch wenn der Kon-

zern in seiner Gesamtheit nicht profitabel genug ist. Als 

Beispiel sei hier Amazon genannt, dessen Cloud Segment 

„Amazon Web Services“ (AWS) unter der Säule I be-

steuert werden könnte, obwohl der Rest des Konzerns die 

Renditeschwelle nicht übersteigt. 

                                                      
1 Quelle: Refinitiv Datastream [12m Forward Sales & 12m 

Forward Net Income for DAX & MDAX Constituents] 

Säule II soll eine globale effektive Mindestbesteuerung 

sichern. Die Idee ist eine globale Mindeststeuer von 

15 Prozent, die auf alle Länder angewendet wird, in de-

nen ein Konzern mit einem Jahresumsatz von mehr als 

EUR 750 Mio. tätig ist. Sollte eine ausländische Tochter 

weniger als 15 Prozent Steuern zahlen, so bekommt der 

Staat, in dem der Dachkonzern sitzt, das Recht, die Dif-

ferenz bis zum Erreichen der 15 Prozent zu besteuern. 

Gleichzeitig werden konzerninterne Zahlungen von Kon-

zernteilen in Hochsteuerländern zu solchen in Niedrig-

steuerländern (u.a. via Zinsen oder Lizenzgebühren) im 

Hochsteuerland steuerlich nicht mehr anerkannt. Diese 

Regelung alleine würde rund 7.000 bis 8.000 Konzerne 

weltweit betreffen. Auch dadurch wird im Ergebnis eine 

effektive Besteuerung auf Höhe des Mindestniveaus si-

chergestellt. 

 

Abb. 2: Vereinfachte Darstellung der Wirkungsweise von Säule II 

Wer sind letztlich die Gewinner und Verlierer einer glo-

balen Steuerreform? Von Säule I profitieren insbeson-

dere Länder, in denen die Konzerne hohe Umsätze ma-

chen, aber keine Steuern zahlen. Das sind nicht nur In-

dustrieländer, sondern vor allem auch Schwellenländer. 

Grundsätzlich unterstützt die Wirkungsweise von Säule I 

gerade solche Länder, die unter dem zunehmenden Un-

ternehmenssteuerwettbewerb besonders leiden. Demge-

genüber werden im Wesentlichen die aktuellen Sitzlän-

der der Konzerne an Steueraufkommen verlieren. Diese 

Länder, die vorwiegend Hochsteuerländer sind, profitie-

ren wiederum von der globalen effektiven Mindestbe-

steuerung aus Säule II. Die globalen Mindeststeuer hat 

das Ziel, Steueroasen „auszutrocknen“, in die bis dahin 

Gewinnverschiebungen stattgefunden haben. Nicht ver-

wunderlich also, dass auf Seiten der EU vor allem Irland 

(Sitz von Apple, Facebook, etc.) der Initiative gegenüber 
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verhalten reagiert. Darüber hinaus wird es für wirt-

schaftsschwächere Nationen schwieriger, Standortnach-

teile wie bisher über niedrige Steuersätze auszugleichen.  

Die globalen Konzerne, die durch die geplante Steuerre-

form voraussichtlich zur Kasse gebeten werden, stehen 

dem Vorhaben grundsätzlich positiv gegenüber. So wer-

den die höhere Transparenz, die Einfachheit sowie die 

Vermeidung von Doppelbesteuerungen befürwortet. Die 

Offenheit der Konzerne kann aber auch darauf zurückzu-

führen sein, dass der Kompromiss der globalen Mindest-

steuer in Höhe von 15 Prozent am unteren Ende der Er-

wartungen lag und es die Konzerne wesentlich härter 

hätte treffen können. 

Einschätzungen zu den Auswirkungen auf den deutschen 

Steuerhaushalt weichen stark voneinander ab. So geht 

das Ifo-Institut beispielsweise davon aus, dass Deutsch-

land jährlich zwar EUR 5,7 Mrd. an Steuereinnahmen 

durch weltweite Gewinnverschiebungen verliert, durch 

die Einführung einer globalen Mindeststeuer jedoch nur 

rund EUR 2 Mrd. zusätzliche Einnahmen generiert wür-

den. Ein besonderer Fokus sollte insbesondere auf die 

Verlagerung von Besteuerungsrechten in das Ausland ge-

legt werden, wodurch der Staat abhängig von der letzt-

endlichen Ausgestaltung effektiv Steueraufkommen ver-

lieren könnte. Das Finanzministerium hingegen unter-

stützt und befürwortet die OECD-Initiative und rechnet 

mit höheren Einnahmen durch die geplante Neuregelung. 

Das ZEW hingegen verurteilt vor allem den bürokrati-

schen Mehraufwand, wobei die Steuermehreinnahmen 

vernachlässigbar sein dürften. Das Wirtschaftsprüfungs-

unternehmen Deloitte rechnet mit Steuermehreinnahmen 

in Höhe von rund EUR 1 Mrd. für Deutschland. 

Nachdem die grundsätzlichen Eckpunkte der beiden Säu-

len beim Treffen der G20-Staaten Anfang Juli in Venedig 

bestätigt wurde, kommt nun im Zuge der konkreten Aus-

gestaltung des geplanten Regelwerks jede Menge Arbeit 

auf die Staaten zu. Der Teufel liegt hier im Detail. Ent-

scheidende Stellgrößen sind u.a. die Umsatz- und Ge-

winngrenzen, der Anteil der zugewiesenen Residualge-

winne sowie der Mindeststeuersatz. Beim G20-Treffen 

im Oktober dieses Jahres sollen die weiteren Einzelheiten 

sowie ein Plan für die Umsetzung festgehalten werden. 

Planmäßig könnte die Steuerreform dann im Jahr 2023 in 

Kraft treten. 

Der Erfolg einer globalen Mindeststeuer steht und fällt 

damit, ob ein globaler Konsens erzielt werden kann. Soll-

ten einzelne Staaten vom Mindeststeuerniveau abwei-

chen oder den Steueraufwand durch neue, nicht steuerli-

che Subventionen kompensieren, eröffnen sich wieder 

Spielräume für die Konzerne. Derzeit wird das Vorhaben 

durch 132 von 139 Mitliedern des sogenannten Inclusive 

Framework der OECD unterstützt. Überzeugungsarbeit 

muss EU-weit insbesondere noch in Irland, Estland & 

Ungarn geleistet werden. Eine Ablehnung in Brüssel 

würde die gesamte Reform bereits blockieren. Auch im 

US-Senat ist eine Zustimmung nicht sicher. Für US-Prä-

sident Joe Biden ist die globale Mindeststeuer ein wich-

tiges Puzzlestück seines Corporate Tax Plan, welcher 

eine Erhöhung der US-Körperschaftsteuer auf 28% vor-

sieht, um die milliardenschweren Infrastrukturpro-

gramme zu finanzieren.  

In letzter Konsequenz ist die Einführung einer globalen 

Mindeststeuer – auch wenn sie konzeptionell sinnvoll er-

scheint und eine Antwort auf die Probleme ist, die sich 

aus dem oben skizzierten spieltheoretischen Gefangenen-

dilemma ergeben – primär ein politisches Projekt. Die 

tatsächlichen Mehreinnahmen nach Abzug der bürokrati-

schen Mehraufwendungen dürften sich für die großen In-

dustriestaaten in Grenzen halten. Für kleinere und schwä-

chere Länder wiederum entfällt die Möglichkeit, sich 

über den Steuerwettbewerb einen Vorteil zu erarbeiten. 

Die Mehrbelastung für Unternehmen ist zudem so mar-

ginal, dass die Mindeststeuer für Kapitalmärkte nur eine 

begrenzte Relevanz hat. So dient diese globale Steuerre-

form für den Fall, dass sie jemals umgesetzt werden 

sollte, primär der politischen Hygiene und dem Gerech-

tigkeitsempfinden von Menschen, was für die Akzeptanz 

politischer Systeme durchaus von Bedeutung ist und die-

sen Mehraufwand vermutlich auch rechtfertigt. Das er-

klärt vielleicht auch den Umstand, dass die Bundesregie-

rung von sicheren Mehreinnahmen ausgeht, obwohl 

diese für Deutschland möglicherweise gar nicht anfallen 

werden. Es geht somit vermutlich mehr um das Senden 

eines politischen Signals und weniger um das Erreichen 

tatsächlicher steuerrelevanter Effekte. Auch die realwirt-

schaftlichen und finanzmarktrelevanten Effekte dürften 

sich in Grenzen halten, so dass die Diskussion um die 

globale Mindestbesteuerung ein klein wenig an eine Ko-

mödie von William Shakespeare erinnert: Viel Lärm um 

(fast) nichts. 

Wir bedanken uns bei unseren Kollegen Tobias Cramer 

für die tatkräftige Unterstützung zu diesem Beitrag 
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Stand

29.07.2021 22.07.2021 28.06.2021 28.04.2021 28.07.2020 31.12.2020

Aktienmärkte 16:53 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 35138 0,9% 2,5% 3,9% 33,2% 14,8%

S&P 500 4422 1,3% 3,1% 5,7% 37,4% 17,7%

Nasdaq 14818 0,9% 2,2% 5,5% 42,5% 15,0%

Russell 2000 2249 2,3% -3,1% -2,4% 53,1% 13,9%

DAX 15628 0,7% 0,5% 2,2% 21,8% 13,9%

MDAX 35241 1,1% 2,8% 6,9% 31,7% 14,4%

TecDAX 3680 0,9% 2,7% 4,7% 20,5% 14,5%

EuroStoxx 50 4118 1,4% 0,7% 2,6% 24,6% 15,9%

Stoxx 50 3569 1,5% 1,0% 5,1% 18,3% 14,8%

SMI (Swiss Market Index) 12074 0,8% 0,5% 8,7% 17,5% 12,8%

FTSE 100 7079 1,6% 0,1% 1,7% 15,5% 9,6%

Nikkei 225 27782 0,9% -4,4% -4,4% 22,6% 1,2%

Brasilien BOVESPA 125201 -0,7% -1,7% 3,4% 20,3% 5,2%

Russland RTS 1635 2,2% -2,1% 8,3% 30,0% 17,8%

Indien BSE 30 52653 -0,3% -0,2% 5,9% 36,8% 10,3%

China CSI 300 4850 -5,9% -7,6% -5,3% 6,2% -6,9%

MSCI Welt (in €) 3069 -0,2% 1,7% 5,6% 31,6% 17,8%

MSCI Emerging Markets (in €) 1268 -5,3% -8,0% -5,7% 15,5% 1,4%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 176,41 47 415 593 -72 -123

Bobl-Future 135,27 18 123 46 21 9

Schatz-Future 112,35 8 22 27 24 8

3 Monats Euribor -0,55 2 2 2 -9 4

3M Euribor Future, Dez 2021 -0,54 -1 -2 -1 -5 0

3 Monats $ Libor 0,13 0 -2 -6 -14 -11

Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 0 -2 -2 9 0

10-jährige US Treasuries 1,27 1 -20 -35 69 36

10-jährige Bunds -0,44 2 -21 -17 10 14

10-jährige Staatsanl. Japan 0,02 2 -4 -7 0 0

10-jährige Staatsanl. Schweiz -0,36 1 -16 -12 18 14

US Treas 10Y Performance 705,56 0,1% 2,1% 3,8% -4,0% -1,5%

Bund 10Y Performance 681,04 0,3% 2,5% 2,5% -0,1% -0,5%

REX Performance Index 498,87 0,3% 1,2% 1,4% 0,2% -0,1%

IBOXX  AA, € 0,10 -3 -18 -14 -9 8

IBOXX  BBB, € 0,47 -4 -21 -21 -56 -9

ML US High Yield 4,60 0 4 -14 -151 -38

Wandelanleihen Exane 25 8359 0,0% -0,1% -0,2% 8,9% 0,4%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 535,58 0,7% 1,3% 6,1% 56,9% 30,8%

MG Base Metal Index 438,84 2,5% 3,6% 2,9% 47,5% 23,7%

Rohöl Brent 75,42 2,2% 0,9% 12,1% 74,3% 45,3%

Gold 1827,21 1,3% 2,6% 3,0% -6,3% -3,7%

Silber 24,90 -1,8% -4,7% -4,5% 1,3% -5,6%

Aluminium 2546,25 3,1% 3,0% 6,3% 51,1% 29,0%

Kupfer 9664,00 2,6% 3,2% -2,2% 48,9% 24,7%

Eisenerz 214,44 0,3% -0,4% 19,9% 99,1% 37,6%

Frachtraten Baltic Dry Index 3154 1,6% -5,1% 6,7% 149,5% 130,9%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,1887 1,0% -0,2% -1,5% 1,5% -3,1%

EUR/ GBP 0,8503 -0,8% -1,0% -2,2% -6,2% -5,0%

EUR/ JPY 130,31 0,4% -1,4% -0,9% 5,7% 3,0%

EUR/ CHF 1,0771 -0,5% -1,8% -2,5% 0,1% -0,3%

USD/ CNY 6,4572 -0,2% 0,0% -0,4% -7,8% -1,1%

USD/ JPY 109,92 -0,2% -0,7% 1,2% 4,6% 6,5%

USD/ GBP 0,7155 -1,6% -0,6% -0,5% -7,4% -2,2%

Quelle: Refinitiv Datastream
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