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und die amerikanische Steuerreform von 1986

von

HANS-WERNER SINN

Zwei Jahre haben der amerikanische Kongrell, der Senat und das Department of
the Treasury mitleinander gerangell, und herausgekommen st eine Steuerrclorm
von geradezu atemberaubender Radikalitat. Was im September letzten Jahres
heschlossen wurde, wird zu Recht als Jahrhundertreform bezeichnet.

Dicser Beitrag beschreibl dic Relorm, analysiert ihre emzelwirtschafilichen
Anreizwirkungen und diskutiert ihre weltwirtschafiliche Implikationen.! Die
Kemaussage ist, dall die Reform kaum Einkommenseflekte keynesianischer Art,
dafiir aber umso drastischere Substitutionsellekte erzeugl, die die zentralen
weltwirtschafllichen Entwicklungen derersten Hiilfle der achiziper Jahre umkeh-
ren konnte oder auf dem Wege Giber Erwartungsefickte vielleicht sogar schon
umypckehrt hat.

1. Die Kernelemente der amerikanischen Steuerreform

Dic in den Reden der Kongreflabgeordneten? immer wieder beschworene
Ziclsetzung der Reform ist dic Umlenkung privater Anstrengungen von der
Steuervermeidung zu ,echten® wirtschalllichen Akuvitdten hin. Es gehe nicht an,
daB dic Steucrabteilung ciner Firma groBere Ertrdge als die Produktionsabtetlung
erwirtschaflle und dab ein bestindig zunehmender Teil der volkswirtschaftlichen
Ressourcen im Streit um dic Steucrzahllast verbraucht werde. Aus dieser
Ziclsetzung heraus wurde eine Politik des tax-cut-cum-base-broadening”
heschlossen: eine Politik der Steuersatzsenkung bei gleichzeitiper Ausweitung der
Bemessungsgrundlagen durch einen Kahlschlag bei Dutzenden zumeist klcinerer
Steuerprivilegien und Ausnahmercgelungen.

Dic nachfolgende Tabelle licfert cine Aufstellung besonders wichtiger Einzelmal-
nahmen, die mit der Reform beschiossen wurden und die, soweit nicht anders
vermerkt, nach einer einjihrigen Ubcrgangsfrist mit dem Beginn des Jahres 1988
in Krafl treten sollen.?

Dic US-amerikanische Steuerreform 1986

bis 1986 nach Ubergangsphase (1988 [1)
Einkommenstecucer- Progressionstarif mit bis zu 15 Progressionstarifl mit 4 infia-
satze inflationsindexicrien Stufen, tionsindexierten Stufen, Grenz-

Durchschnitis- und Grenzbela- belastungen zwischen 15% und
stungen zwischen H% und 50%  33%, Durchschnittsbelastungen
zwischen 15% und 28%
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bis 1986

nach Ubergangsphase (1988 ff’)

pers. Freibetrdge

Grundfreibetrag (zero
bracket amount bzw.
standard deduction)

Freibetrag fiir Renten-
versicherungsbeitriige
(IRA)

Freibetrag fiir zweiten
berufstitigen Ehepart-
ner

Zinsen auf Konsu-
mentenkredite

Wertzuwichse (auf
Haushaltsebene)

Kbdrmperschafisteuer-
siltze

Investitionssubvention
(Investment Tax
Credit)

Abschreibungen
(Accelerated Cost-
Recovery System)

Minimalsteuer fir
Haushalte

Minimalsteuer fiir
Kapitalgesellschafien

$ 1080* pro Familienmitglied

$ 3670* fiir Ehepaare, § 2480*
fiir Einzelpersonen, inflations-
indexiert

$ 2000 Rir Erwerbstiitige, $ 250
fiir nichterwerbstitige Ehepart-
ner

Minimum von $ 3000 oder 10%
des niedrigeren der beiden Ar-
beitseinkommen

absetzbar

100%ige Zurechnung der kurz-
und 40%ige Zurechnung der
langfristigen realisierten Wert-
zuwichse zu ESt.-Bemessungs-
grundlage

Progressionstarif mit 7 Stufen,
Grenzbelastungen zwischen
15% und 51%, Durchschnitisbe-
lastungen zwischen 15% und
46%

6-10% der Bruttoinvestition als
Abzug von der ESt.- und K4St.-
Schuld

4 Abschreibungspericden (3, S,
15, 19 Jahre} mit 5 Jahren als
hiufigstem Wert fiir industrielle
Anlagegiiter und 19 Jahren fiir
Gebiude, Nominalwertprinzip

Steuersatz: 20% auf erweiterte
Bemessungsgrundlage, Freibe-
trige: zwischen $40.000 (Ehe-
paare) und 30.000 (Alleinste-
hende)

Steuersatz: 15% auf erweilerte
Bemessungsgrundlage, Freibe-
trag: Minimum der normalen
Steuerschuld und $ 10.000

allmihliche Erhdhung  von
$ 1990 pre Familienmitglied,
auf § 2000 im Jahre 1989; ab
1990 ist dieser Betrag inflations-
indexiert

$ 5000* fiir Ehepaare, $ 3000*
fiir Einzelpersonen, inflations-
indexiert

entfillt, auBer es existiert keine

betriebliche  Altersversorgung
oder Einkommen (adjusted
gross income) liegt unter

$ 25.000 (Alleinstehende) baw,
$ 40.000 (Verheiratete)

entfdllt

nicht absetzbar, auBler durch
Immobilienbesitz dinglich gesi-
chert

100%ige  Zurechnung aller
realisierten  Wertzuwiichse zu
ESt.-Bemessungsgrundlage

Progressionstarif mit 5 Stufen,
Grenzbelastungen zwischen
15% und 39%, Durchschnittsbe-
lastungen zwischen 15% und
34%

entfadllt

8 Abschreibungsperioden (3, 5,
7,10,15,20,27.5, 31.5 Jahre) mit
5 und 7 Jahren als hiufigsten
Werten fiir industrielle Anlage-
giter (fir 4J(x<10J). bzw
101 «xc16], x=08konomische
Lebensdauer gemilB Asset De-
preciation Range System) und
27.5 Jahren fiir Wohngebiude,
Nominalwertprinzip

Steuersatz: 21% auf erweiterte
Bemessungsgrundlage, Freibe-
irdge: wie zuvor, aber mit
Reduktionsformel fiir Einkom-
men tiber $ 150.000 (Ehepaare)
bzw. 112.000 (Alleinstehende)

Steuersatz: 20% auf erweiterte
Bemessungsgrundlage, Freibe-
trag: $40.000 mit Reduktions-
formel fir Gewinn (iber
$ 150.000

* In Preisen von 1986
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Am spektakuldrsten sind die Anderungen bei der personlichen Einkommen-
steuer. Nachdem der Spitzensatz der Federal Income Tax bereits 1981 von 70% auf
50% reduziert worden war, hat man nun eine weitere radikale Tarifsenkung
vorgenommen, indem die Grenz- und Durchschnittssteuerbelastung flir das
obere Ende der Einkommensskala auf 28% gesenkt wurde. Die hdchste Grenz-
steuerbelastung liegt um 5 Prozentpunkte iiber diesem Wert, betrifft aber nur
einen Zwischenbereich der Einkommen,4 der so gewihlt ist, daB an seinem
oberen Ende trotz der niedrigen Eingangsbelastung von 15% eine Durchschnitts-
belastung von 28% entsteht. Es wird geschitzt, daB 80% der Amerikaner in der
15%-Zone liegen werden. Die personliche Grenzsteuerbelastung von Aktionérs-
haushalten, die fiir die internationalen Riickwirkungen der Reform von Bedeu-
tung ist, wird aber wohl zumeist bei 28% liegen.3

Bemerkenswert ist der Umstand, dall die persénlichen und die Grundfreibetrige
bei der Einkommensteuer erhGht wurden. Dieser Aspekt wurde in vielen
KongreBreden begriiBt, weil er 6 Millionen Amerikaner am unteren Ende der
Einkommensskala von jeglicher Einkommensteuerschuld befreit. Er steht aber in
deutlichem Widerspruch zur Idee des ,tax-cut-cum-base-broadening*. Quantita-
tiv ist die Erhéhung der personlichen und der Grundfreibetrige nicht unerheb-
lich:6 Mit gut $ 150 Mrd. geschdtzten Steuermindereinnahmen fiir die Jahre
1987-91 betriigt der Entlastungseffekt immerhin ungefahr 3/4 des Entlastungsef-
fektes der Senkung der personlichen Steuersitze (§ 207 Mrd.).

Den Entlastungen stehen auf der Haushaltsebene- Mehrbelastungen gegeniiber,
deren groBie in der Abschaffung der Absetzbarkeit von Zinsen auf Konsumenten-
kredite ($ 29 Mrd.), der Abschaffung des Freibetrages fiir den zweiten berufstiti-
gen Ehepartner (§ 27 Mrd.) und der Bescitigung der Rentenversicherungsfreibe-
triige ($ 24 Mrd.) bestehen. Wichtig sind z. B. auch noch die Abschaffung der
Absetzbarkeit der lokalen und bundesstaatlichen Verbrauchsteuern von der
Einkommensteuer, die Besteuerung der Arbeitslosenunterstiitzung oder die
verminderie Absetzbarkeit von Werbungskosten.

Unklar, weil in den offiziellen Statistiken nicht getrennt ausgewiesen, ist die
Aufkommenswirkung der Erhdhung der Wertzuwachssteuerbelastung. Bislang
genossen die nach einer Spekulationsfrist von einem halben Jahr von den
Haushalten realisierten Wertzuwiichse das Privileg, nur zu 40% in die Einkom-
mensteuerbemessungsgrundlage eingeschlossen zu sein. Nun werden sie voll
erfalBt. Unter Beriicksichtigung der Anlagegewohnheiten der Vermdgensbesitzer
ist geschitzt worden, daB die dquivalente durchschnittliche Grenzsteuerbelastung
der realisierten und nicht-realisierten Wertzuwichse auf Aktien etwa ein Viertel
der persdnlichen Grenzsteuerbelastung der Anteilseigner betrug,” und letztere
konnte mit etwa 40% angesetzt werden.® Das bedeutet, daB vor der Reform eine
dquivalente Grenzbelastung der realisierten und nichtrealisierten Aktienwertzu-
wichse von etwa 10% vorlag. Geht man von einer personlichen Grenzsteuerbela-
stung der normalen Einkommen der Aktionidre von 28% aus, so wird sich dieser
Wert auf vielleicht 15 bis 20% erhohen, je nachdem in welche Richtung sich die
Linge der durchschnittlichen Anlagepericde verdndert. Es ist nicht davon
auszugehen, daf} diese Erhghung vernachlissigbare Auswirkungen auf die Kapi-
talmirkte und die Investitionsentscheidungen der Unternehmen haben wird.
Nicht nur die Besteuerung der Haushalte, sondern auch die der Unternehmen
wurde durch die Reform geradezu auf dramatische Weise verdndert. Ins Auge
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sticht zundchst wieder die Senkung der Steuersitze. Die hchste Durchschnitts-
belastung betrigt nun 34 statt zuvor 46%, wobei allerdings dieser Hochstwert
schon bei einem steuerpflichtigen Jahresgewinn von $ 335 Tsd. statt wie zuvor bei
$ 1,405 Mio. erreicht wird. Die im Fiinfjahresintervall von 1987 bis 1991 erwarte-
ten und aus dieser Mafinahme resultierenden Steuermindereinnahmen betragen
$ 117 Mrd.

Fast genauso groB sind mit § 118,7 Mrd. die geschiitzten Mehreinnahmen aus der
Abschaffung der bislang gewidhrten Investitionssubvention (Investment Tax
Credit), die in den meisten Fillen 10% der Anschaffungsausgaben betrug. Auch
diese Malnahme ist ein gravierender Aspekt der nun beschlossenen Anderung
der Unternehmensbesteuerung.

Heflige Kontroversen hat es um die steuerlichen Abschreibungsregeln gegeben.
Erst 1981 war das Accelerated Cost Recovery System {ACRS) eingefiihrt worden,
mit dem das klassische Postulat einer Anbindung der steuerlichen Einkommens-
definition an die 6konomische Definition im Sinne der Reinvermédgenszuwachs-
theorie ganz bewuBt aufgegeben wurde. Gegeniiber dem zuvor geltenden Asset
Depreciation Range System (ADRS) sah das ACRS etwa eine Halbierung der
Abschreibungszeitrdume vor, wobei flir die meisten industricllen Anlagegiiter ein
Zeitraum von nur 5 Jahren vorgesehen war. Es war schon frithzeitig geschétzt
worden, daB das ACRS auf mittlere Sicht jahrliche Steuerausfille in Héhe von
$ 50 bis § 60 Mrd. mit sich bringen wiirde,® was etwa der Hohe des gesamten
Korperschaftsteueraufkommens im Jahr vor der Reform entsprochen hitte
($ 64,6 Mrd.). Zwar kam es nicht ganz so schlimm, weil die Regierung Reagan
Angst vor der eigenen Courage bekommen hatte und eine Gesetzesnovelle
durchsetzte, mit der wenigstens die abschreibungsbedingte Verlustiibertragung
zwischen Firmen eingeschrinkt wurde. Dennoch fiel das Korperschaftsteuerauf-
kommen absolutbis auf$ 37 Mrd. im Jahre 1984.1° Der Anteil der Kérperschafts-
tever an den gesamten Steuereinnahmen betrug im Jahr 1986 nur noch 8,1%, was
gegeniiber 1980, dem Jahr vor Einfilhrung des ACRS, einen Verlust von 4,4
Prozentpunkten bedeutet.

Wohl in erster Linie wegen dieser Einnahmeverluste hatte das Department of the
Treasury eine Abschaffung des ACRS und eine Riickkehr 2um ADRS, allerdings
mit einer Inflationsindexierung der Abschreibungsbetrige, vorgeschlagen. Der
KongreB war diesem Vorschlag zundchst gefolgt, sah sich angesichts der energi-
schen Widerstdnde des Senats dann aber doch zum Einlenken gendtigt. Heraus-
gekommen ist als KompromiB eine gewisse Verldngerung der Abschreibungszeit-
riume, die fiir industrielle Anlagegiiter im Mittel vielleicht einer Anderung von 5
auf 7 Jahre entspricht. Von einer Riickkehr zur 6konomischen Abschreibung
kann aber nicht die Rede sein. Gemessen an der 6konomischen Lebensdauer, wie
sie im ADRS festgehalten sind (vgl. Tabelle!), bletbt nach wie vor eine ganz
erhebliche Abschreibungsbeschleunigung erhalten. Die Beibehaltung des
Namens Accelerated Cost Recovery System macht dies auch nach auBen hin
sichtbar. Der Aufkommenseffekt der Verlingerung der Abschreibungsperioden
hat mit § 13 Mrd. fiir fiinf Jahre einen vergleichsweise geringen Umfang.
Abgerundet wird die Reform durch eine Anhebung der Minimum Tax von 20 auf
21% bei der Einkommen- und von 15 auf 20% bei der Kirperschaftsteuer. Die
Minimum Tax ist eine Steuer aufeine unter Ausschlul3 der meisten Abzugsbetriige
definierte Bemessungsgrundlage und hat, ganz im Sinne der Zielsetzung der
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Reform, die Aufgabe, einer exzessiven Ausnutzung von Steuerschlupfléchern
enlgegenzuwirken. Bei Kapitalgesellschaften wird flir den Zeitraum von 1987 bis
1991 damit gerechnet, dal die Erh6hung der Minimum Tax ein Mehraufkommen
von etwa $ 22 Mrd. erbringen wird.

Insgesamt ist die Reform aufkommensneutral angelegt. Nach offiziellen Schiit-
zungen wird fir den genannten Finfjahreszeitraum damit gerechnet, daf3
$120 Mrd. von der Einkommen- auf die Korperschafisteuer umgeschichtet
werden. Entsprechend hofft man, daB der Aufkommensanteil der Kérperschaft-
steuer schon 1988 wieder gut 13% betragen wird wie vor der Steuerreform von
1981.

I1. Wirtschaftliche Effekte der Reform

Vor einer Analyse der weltwirtschaftlichen Implikationen der Reform studiert
dieser Abschnitt zunéchst die Einkommens- und SubstitutionsefTekte, die von ihr
ausgetibt werden. Angesichts der radikalen Steuersatzsenkungen mag der fliich-
tige Betrachter vielleicht den Eindruck haben, die Reform sei eine MaBnahme zur
Ankurbelung der binnenwirtschaftlichen Nachfrage und der Verbesserung des
Investitionsklimas. Einer genaueren Uberpriifung hilt dieser Eindruck aber nicht
stand. Eher das Gegenteil 1st der Fall.

Geringe Einkommenseflekie auf den privaten Konsum

Zunichst ist festzustellen, daB sich kein positiver keynesianischer Multiplikator-
effekt aus ciner Erhéhung der privat verfigbaren Einkommen und einer daraus
resultierenden Konsumstimulierung ableiten ldBt. Sofern man den offiziellen
Steueraufkommensschitzungen glauben darf, findet ndmlich eine solche Erh-
hung nicht statt: Wie erwidhnt, soll ja das gesamte Reformpaket aufkommens-
neutral sein.

Wenn keynesianische Multiplikatoreffekte induziert werden, so kann dies nuraus
der Einkommensumverteilung zwischen Gruppen mit verschiedenen marginalen
Konsumneigungen resultieren. Doch auch auf diesem Wege sind keine substan-
tiellen Effckte in Sicht.

Einerseits ist ndmlich die Richtung der Umverteilung unklar. Zwar geht die
Politik der Verbreiterung der Bemessungsgrundlagen vornehmlich zu Lasten der
oberen Einkommensschichten mit den hohen Grenzbelastungen, doch die
allgemeine Senkung der Steuersitze, insbesondere die Senkung der Hochstsitze,
begiinstigt genau diese Schichten.

Andererseits ist die GroBe des aus Umverteilungseffekten resultierenden
KonsumanstoBes wohl eher gering zu veranschlagen. Vernachlissigt man die
Umstrukturierungen innerhalb der Gruppen der Einkommen- und Korper-
schaftsteuerpflichtigen, so laBt sich eine Umverteilung zugunsten unterer Ein-
kommensschichten aus dem erwzhnten Umstand herleiten, daBl im Fiinfjahres-
zeitraum von 1987 bis 1991 Einkommensteuer im Umfang von insgesamt
$ 120 Mrd. durch Korperschaftsteuer ersetzt werden soll. Selbst wenn man davon
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ausgeht, daB die relevanten marginalen Konsumneigungen um 50 Prozentpunkte
voneinander abweichen, ergibe sich ein Konsumanstol von nur § 12 Mrd. pro
Jahr, also von weniger als 3%0 des amerikanischen Sozialprodukts. Es diirfte
schwerfallen, hieraus irgendwelche substantiellen konomischen Effekte abzulei-
ten.

Dieser Eindruck wird noch verstdrkt, wenn man die jetzige Reform mit der
Reform von 1981 vergleicht, die im wesentlichen aus Tarifsenkungen bei der
personlichen Einkommensteuer und der Einfiihrung des ACRS bestand. Fiir den
Fiinfjahreszeitraum von 1982 bis 1986 war damals offiziell ein akkumulierter
Steuerausfall von mehr als $ 700 Mrd. geschitzt worden.!' Demgegeniiber kann
der jetzt erwartete Umverteilungseffekt von $ 120 Mrd. bei einem Steuerausfall
von Mull nur als bedeutungslos eingestufl werden.

Wichtiger als Einkommenseffekte keynesianischer Art sind die von der Reform
ausgeldsten Anreizeffekte. Mit ihnen beschiftigen sich die nachfolgenden
Abschnitte.

Mehr Arbeitsangebot

Offenkundig und langfristig sicherlich von Bedeutung fiir die amerikanische
Okonomie ist die Auswirkung der Steuersatzsenkungen auf das Arbeitsangebot
der privaten Haushalte, Eine steuerliche Entlastung fiir marginale Arbeitsentgel-
te, die aufkommensneutral durch Belastungen an anderer Stelle kompensiert
wird, ruft bei jedem gegebenen Bruttolohnsatz eindeutige Substitutionseffekte
hervor, die Schwarzarbeit und Freizeitkonsum zuriickdringen. Die Dynamik des
amerikanischen Wirtschaftssystems konnte durch diesen Effekt auf die Dauer
ein¢ wichtige Stiitze erhalten, so wie es den Urhebern der Reform ja wohl auch
vorgeschwebt hat.

Man darf aber nicht iibersehen, dall der Entlastung der Arbeitseinkiinfte ein
positiver Angebots- und nicht etwa ein positiver Nachfrageeffekt zuzuschreiben
ist. Damit aus dem vermehrten Angebot auch mehr Nachfrage wird, muB ein Teil
des Steuervorteils iiber Lohnsatzsenkungen oder Steigerungen, die kleiner sind,
als sie es sonst gewesen wiren, an die Unternehmen weitergegeben werden.
Langfristig wird das sicher der Fall sein, nicht aber notwendigerweise in einer {iir
konjunkturpolitische Belange relevanten Frist.

Starke Sparanreize

Aus dhnlichem Grunde wie das Arbeitsangebot wird auch die Ersparnis der
Haushalte bei jedem gegebenen Zinssatz zunehmen, weil der Nettozinssatz steigt.
Zwar ist es richtig, dal} die Zinsreagibilitiit der Ersparnis normalerweise nicht
besonders hoch zu veranschlagen ist, weil Substitutions- und Einkommenseffekt
einander entgegenwirken, Wegen der Aufkommensneutralitit der Reform spielt
aber nur ersterer eine Rolle, und nach allem, was wir wissen, ist er eindeutig
positiv und keinesfalls vernachlissigbar. 2

Der positive Spareffekt der Reform erscheint als besonders gravierend, wenn man
bedenkt, daB ja Zinsen auf Konsumentenkredite neuerdings nicht mehr steuer-
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lich absetzbar sind. Bei jedem gegebenen Marktzinsniveau bedeutet diese
MaBnahme eine besonders starke Zunahme des Nettozinssatzes fiir Kreditneh-
mer und deshalb a fortiori eine Zunahme der Nettoersparnis des Haushaltssek-
tors. :
In konjunktureller Hinsicht ist eine Politik der Sparforderung kontraktiv. Statt
eines positiven Konsumeffektes, den man angesichts der Steuersatzsenkung
zunichst vermutet, ist viel eher mit einem negativen Effekt zu rechnen.

Massive Diskriminierung der Realinvestition

Wenn nicht der Konsum, reagiert dann wenigstens die private Investitionsnach-
frage so auf die Steuerreform, wie man es gemeinhin erwartet? Um diese Frage zu
beantworten, kénnte man geneigt sein, sich an der bloBen Belastungserh6hung zu
orientieren, die auf den Unternehmenssektor zukommt und die, wie erwihnt,
wohl $ 120 Mrd. fiir den Zeitraum von 1987 bis 1991 betragen wird. Das wire aber
wenig sinnvoll. Im Gegensatz zu den Konsumentscheidungen der Haushalte sind
namlich die Investitionsentscheidungen der Unternehmen weder aus theoreti-
scher noch aus empirischer Sicht in besonderem MaBe von Einkommenseffekten
abhingig. Ein Unternehmen, das wenig Gewinne macht, doch iiber ertragreiche
Investitionschancen verfiigt, wird keine Schwierigkeiten haben, sich am Kapital-
markt zu finanzieren, und umgekehrt sind hohe Gewinne kein Garant fir hohe
Realinvestitionen. Das Stichwort ,,Siemens Effekt” mag die praktische Bedeu-
tung dieser zentralen wirtschaftswissenschaftlichen Erkenntnis — in der Fachter-
minologie , Fishersches Trennungstheorem* genannt — verdeutlichen.

Damit soll nicht gesagt werden, dal die Belastungserhéhung ohne EinfluB auf die
gesamtwirtschaftliche Vermogensbildung bleiben muB. Die Frage, ob ein solcher
EinfluB besteht, ist die schon erdrierte Frage nach dem Einflull der Steuerreform
auf die Ersparnis. Sie ist analytisch strikt zu trennen von der Frage nach den
steuerinduzierten Anreizen, diese Ersparnis in inlindische Realkapitalbildung
umzusetzen. Sparen und Investieren ist eben zweierlei,

Worauf es im Hinblick auf die Investitionsgiiternachfrage ankommt, ist, den
EinfluB der Reform aufdie Portfolio-Entscheidung zwischen einer Verm&gensan-
lage in Sachkapital und einer Anlage in Finanzkapital zu ergriinden. Technisch
gesprochen ist dies die Frage nach dem Einflul, den die Steuerreform bei
gegebenem Marktzins auf den Kapitalwert marginaler realer Investitionsobjekte
ausiibt. Zumindest drei Griinde lassen sich dafiir anfiihren, daB dieser EinfluBl
negativ ist, daB also die Investitionsnachfrage durch die Reform verringert
wird.

Dererste liegt in der Abschaffung des Investment Tax Credit und der Verliingerung
der Abschreibungsperioden. Bei gegebenen Steuersitzen und gegebenem Markt-
zinsniveau rufen beide MaBnahmen offenkundig einen Anreiz hervor, Sachanla-
gen durch Finanzanlagen zu substituicren. Dabei fillt die Abschaffung des
Investment Tax Credit besonders schwer ins Gewicht. Das Steuergeschenk in
- Hohe von 10% der Bruttoinvestition hatte insbesondere den kurzlebigen Anlage-
giitern eine substantielle Renditeverbesserung beschert, die nun entfillt.

Der zweite Grund liegt, so paradox das klingen mag, in der Senkung der
Einkommen- und Korperschafisteuersitze. Diese Steuersatzsenkung begiinstigt
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zwar Realinvestitionen und Finanzinvestitionen, doch das Ausmaf} der Begiinsti-
gung ist keineswegs gleich. Nur im Falle einer Koinzidenz zwischen steuerlicher
und okonomischer Abschreibung wiirden sich die Begiinstigungseffekte der
beiden alternativen Anlageformen gerade die Waage halten. Formal wiirde sich
das dadurch zeigen, dafl der Kapitalwert realer Investitionsobjekte bei jedem
gegebenen Marktzins nicht von Steuersatzinderungen beriihrt wird. !* Angesichts
der in der Tabelle angegebenen Vergleichszahlen fiir das ACRS und das ADRS,
wobei das letztere die konomisch korrekten Lebensdauern zu erfassen versucht,
besteht jedoch kein Zwetifel, da3 die in den USA erlaubten steuerlichen Abschrei-
bungsregeln wesentlich groBziigiger sind, als es der 6konomischen Abschreibung
entspricht. Unter dieser Voraussetzung profitieren Sachanlagen von der Steuer-
satzsenkung nichtin gleichem Mafle wie Finanzanlagen, und die Folge ist, daB die
Kapitalwerte marginaler Investitionsprojekte negativ werden. In gewissem Sinne
kann man deshalb sagen, daB die Steuersatzreduktionen fiir sich genommen die
Realkapitalbildung diskriminieren. Jedenfalls findet eine Portfolioumschichtung
von Sach- in Finanzkapital statt, und es verringert sich dasVolumen derbeijedem
gegebenen Marktzinssatz rentablen Realinvestitionen.

Diese Aussage hangt nicht von speziellen Finanzierungsannahmen ab und 1408t
sich mit jeder normalen Kapitalwertformel herleiten. Da die Steuersatzsenkun-
gen sowohl die Korperschaftsteuer als auch die personliche Einkommensteuer
betreflen, spielt es auch keine Rolle, ob man das Portfoliokalkiil aus der Sicht
einer Firma sieht, die iiberlegt, wie sie ihre Gewinne anlegen soll, oder ob man
einen Anteilseigner vor Augen hat, der sich zwischen einer Gewinnthesaurierung
zum Zwecke der Realinvestition oder einer Ausschiittung zum Zwecke einer
personlich vorgenommenen Kapitalmarktanlage entscheidet. Die Aussage, dall
die amerikanischen Steuersatzsenkungen fiir sich genommen die Investitionen
diskriminieren und nicht etwa der Abschaffung des Investment Tax Credit und der
Verlangerung der Abschreibungsperioden entgegenwirken, gilt in jedem Fall. Sie
ist von zentraler Bedeutung fiir das Verstdndnis der 6konomischen Auswirkungen
der amerikanischen Reform.

An anderer Stelle hat der Verfasser ein Beispiel aus der Technik bemiiht, um die
Investitionsanreize des ,tax-cut-cum-base-broadening'* zu verdeutlichen.
Man besinne sich der Funktionsweise einer Dampfmaschine. Wie das Feuer den
Kessel, so setzen hohe Steuersiitze Kapitalanleger unter Druck. Beschleunigte
Abschreibungen und Investitions{reibetrige bieten einen Weg, diesem Druck
auszuweichen, wie es auch das Ventil tut, das den Kessel mit dem Arbeitskolben
verbindet. So, wie der Druck fidllt, wenn der Dampf durch das Ventil stromt und
den Kolben bewegt, fdllt auch die Steuerlast, wenn Kapitalmarktanlagen durch
Sachanlagen substituiert werden. Die Politik des ,tax-cut-cum-base-broadening™
bedeutet, das Feuer zu dimpfen und das Kolbenventil zu drosseln. Diese Politik
mag den Druck, dem die Investoren durch die Stenerlast ausgesetzt sind, erhdhen
oder verringern. Auf jeden Fall schwiicht sie aber die Krifie, die die Maschine
zum Laufen bringen.

Die Analogie dieses Beispiels paBt gut auf die Einkommen- und Korperschafi-
steuer, doch bei einer weiteren Steuer, die bei der amerikamschen Relorm eine
groBe Rolle spielt, versagt sie. Diese Steucr ist die Wertzuwachssteuer. Eine
Wertzuwachssteuer ist implizit eine Steuer auf einbehaltene Gewinne wie die
Korperschaftsteuer, aber im Unterschied zu dieser 148t sich ihre Belastungswir-
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kung nicht durch verstirkte steverliche Abschreibungen bei neuen Investitions-
objekten vermindern. Eine Senkung des Wertzuwachssteuersatzes im Zuge der
allgemeinen Steuersatzreduktion hitte betriebliche Realinvestitionen gegeniiber
personlich vorgenommenen Finanzanlagen der Eigner von Kapitalgesellschafien
begiinstigt und hitte insofern der Senkung der anderen Steuersiitze entgegenge-
wirkt. Wie beschrieben, hat der Kongrel3 aber genau das Gegenteil, nimlich eine
substantielle Erhhung der effektiven Wertzuwachssteuerbelastung, beschlossen.
Dicse Mallnahme schligt in die gleiche Kerbe wie die Zuriicknahme der direkten
Investitionsvergiinstigungen und die Senkung der Kérperschaft- und Einkom-
mensteuersitze. Sie ist der dritte Grund fur die Investitionsdiskriminierung, die
von der amerikanischen Reform ausgeht.

III. Die weltwirtschaftliche Bedeutung der Reform

Die weltwirtschaftlichen Implikationen der Steverreform von 1986 konnen nur
verstanden werden, wenn diese Reform im Zusammenhang mit der Reform von
1981 und den durch sie induzierten Effekten gesehen wird. Die USA ist die
wichtigste Handelsnation der Welt, und siec produziert 40% des OECD-Sozialpro-
dukts. Die Wechselbdder der amerikanischen Steuerpolitik haben der Weltwirt-
schaft in den letzten Jahren ziemlich zugesetzt, und es sicht ganz danach aus, als
sollte das so bleiben.

Die Reform von 1981 hatte einen beispiellosen Wirtschaftsaufschwung produ-
ziert, der trotz erheblicher EinbulBen bei der Wettbewerbsfdhigkeit der amerika-
nischen Industrie und trotz einer restriktiven Notenbankpolitik stattfand und von
einem Konsum- und Investitionsboom getragen wurde. Ein Teil des Aufschwungs
kann durch keynesianische Einkommenseffekte auf den Konsum erkldrt werden.
Von besonderer Bedeutung ist aber sicherlich auch die Investitionsforderung, die
die Einfihrung des ACRS mit sich brachte. Nach offiziellen Schitzungen kam das
ACRS zusammen mit dem Investment Tax Credit fiir vicle Sachanlagen einer
Sofortabschreibung oder gar noch stirkeren Vergiinstigungen gleich.!5 Diese
Quasisofortabschreibung hatte nicht nur Liquiditits-, sondern vor allem drasti-
sche Rentabilititsauswirkungen zur Folge. Bei einem Korperschafisteuersatz von
46% hat sie bewirkt, dal amerikanisches Realkapital einen fast doppelt so hohen
Zinssatz verkraften konnte wie Realkapital, das in anderen Lindern unter der
Bedingung der korrekten konomischen Abschreibungen arbeiten muBte. Es ist
geschitzt worden, dal} die Steuerreform von 1981 einen langfristigen Kapitalim-
port in die USA von mindestens $ 1 Mrd. induzieren wiirde.!s Immerhin 40%
dieses Betrages wurde bis zum Ende des Jahres 1986 realisiert, wobei allein auf das
letzte Jahr § 142 Mrd. entfielen,

Der Kapitalimport in die USA ging anfangs mit einem sehr hohen Dollarkurs bis
etwa DM 3,45 einher, doch im Februar 1985 hat sich das Blatt gewendet. Mit
kurzen Unterbrechungen ist der Dollarkurs seitdem stiindig gefallen und lag im
Friihjahr 1987 bei etwa DM 1,80. Dieser Wert kommt dem niedrigsten Kurs aus
der Carter-Zeit (DM 1,71) bereits sehr nahe und liegt deutlich unter den
Kaufkraftparitdten (DM 1,97 nach deutschem bzw. DM 2,60 nach amerikani-
schem Warenkorb im Jahre 1985).
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Fiir den Kursverfall pflegen , Banker* das Plaza-Agreement vom September 1985
verantwortlich zu machen, mit dem sich die Notenbankprisidenten und Finanz-
minister der fiinf fiihrenden Welthandelsnationen aufeine Politik der Kursdiamp-
fung verpflichtet hatten. Zwei andere Erklirungen kommen aber hinzu, und es ist
keineswegs ausgemacht, daf sie von minderer Bedeutung sind.

Zunichst ist hier die natiirliche portfoliotheoretische Erklarung anzufiihren, die
immer greift, wenn Wechselkursanpassungen durch die unvorhergesehene Ande-
rung von wichtigen Rahmendaten der Kapitalanlageentscheidung induziert
wurden. Zu jedem Zeitpunkt mufB der Dollarkurs ein Niveau innehaben, bei dem
die internationalen Kapitalanleger mit den existierenden — um im Aggregat
kurzfristig auch nicht verdnderbaren — Portfolios amerikanischer und anderer
Anlageformen zufrieden sind. Der zeitweilig hohe Dollarkurs war deshalb auch
durch das MaB an Abwertungsbefiirchtungen definiert, die erzeugt werden
muBten, um die vom hohen amerikanischen Zinsniveau ausgehenden Anreize,
Portfolioumschichtungen in Dollarpapiere vorzunehmen, zu kompensieren. Der
hohe Dollarkurs hat nun aber seinerseits ein hohes Leistungsbilanzdefizit erzeugt
und damit den Devisenmirkten einen bestindigen Strom neuer Dollars zuge-
fiihrt, den die Kapitalanleger zum Zwecke der Portfolioumschichtung in Dollar-
papiere aufnehmen muBten. Dies zum herrschenden hohen Kurs zu tun, war
niemand bereit, denn bei diesem Kurs waren die Portfolios bereits optimal
strukturiert. Erst der allmahliche Kursriickgang hat das Interesse an Dollarpapie-
ren so weit gesteigert, da} liber sukzessive Portfolioumschichtungen das Gegen-
geschift zu den Leistungsbilanziransaktionen ermdglicht wurde. Dal die Wiih-
rung eines Defizit-Landes Zug um Zug abgewertet werden muf3, um der Sittigung
der internationalen Wertpapierport{olios mit den Anlageformen dieses Landes
entgegenzuwirken und den Appetit der Kapitalanleger immer wieder von nevem
anzuregen, ist eine fundamentale Eigenschaft flexibler Wechselkurssysteme mit
freiem Giiter- und Kapitalverkehr. Die Dollar-Devisenmiirkte waren hier keine
Ausnahme.

Als weitere Erkldrung fiir den Kursverfall des Dollars kommt die neue amerika-
nische Steuerreform in Betracht. Wie gezeigt, reduziert diese Reform die
amerikanische Investitionsnachfrage und erhéht die Ersparnis bet jedem gegebe-
nen Zins. Sie induziert damit ein Uberangebot auf den Kreditmiirkten mit der
Folge eines allgemeinen Zinsverfalls. Der Zinsverfall weckt bei den internationa-
len Kapitalanlegern den Wunsch, ihre Portfolios in Richtung aufl nichtamerika-
nische Papiere umzuschichten, und aus dem gleichen Grunde wie das hche
amerikanische Zinsniveau den Dollarkurs bis 1984 hoch getrieben hatte, wirkt
nun das niedrige Zinsniveau aufeinen Kursverfall hin. Erst mit nachhaltigen und
geniigend lange anhaltenden Verbesserungen der amerikanischen Leistungsbi-
lanz kann und wird sich diese Tendenz eines Tages wieder umkehren.

Man konnte dieser Erkldrung entgegenhalten, dall die Steuersatzsenkungen
amerikanische Wertpapiere gegeniiber anderen Wertpapieren begiinstige und da8
deshalb der Portfolioumschichtungswunsch gar nicht entstehen kénne, Dieses
Gegenargument iibersieht jedoch, daB Zinsertrige iiblicherweise nach dem
Wohnsitzlandprinzip besteuert werden.!? Die amerikanische Sieuersatzsenkung
entlastet die Zinsertrige auf europiische und amerikanische Wertpapiere glei-
chermaBen und hat deshalb keinen direkien Einflull auf die Wahl zwischen
zinsbringenden Kapitalanlagen in Amerika und anderswo.
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Ein anderer Finwand konnte darauf abstellen, daB die relevanten Portfolio-
Entscheidungen nicht nur finanzwirtschaftlicher Natur sind, sondern sich auch
auf reale Anlageobjekte beziehen: ,Direktinvestition™ ist das Stichwort. Wenn
eine multinationale Unternehmung zwischen ciner Sachanlage in Amerika und
einer Sachanlage in anderen Teilen der Welt zu wihlen hat, dann spielen natiirlich
dic vornehmlich nach dem Quellenlandprinzip erhobenen Unternehmensteuern
eine groBe Rolle, und insofern wird sich die amerikanische Steuerreform auch
direkt auf den internationalen Kapitalverkehr auswirken. Man mul aber
zunichst bedenken, daB nicht klar ist, in welche Richtung die Direktinvestitionen
durch die Reform gelenkt werden. Bei einem Vergleich amerikanischen Sachka-
pitals mit ausldndischem Sachkapital, dessen steuerliche Behandlung gegeben
ist, wirkt die Abschaffung des Investment Tax Credit der amerikanischen
Steuersatzsenkung entgegen, und der NettoefTekt beider MaBnahmen ist nicht
eindeutig. Dariiber hinaus, und dies ist der entscheidende Punkt, darf man die
Direktinvestitionen nicht auf die gleiche Stufe wie die finanzwirtschaftlichen
Kapitalbewegungen (Portfolioinvestitionen und Kreditkontrakte) stellen. Ein
Blick auf die entsprechenden AuBBenhandelsstatistiken zeigt schnell, dal} Direkt-
investitionen relativ zu den anderen Kapitalstrdmen auf kurze und mittlere Sicht
fast bedeutungslos sind. Erst dann, wenn die Kapitalstrome {iber sehr lange
Zeitriume saldiert werden, beginnen die Direktinvestitionen einen substantiellen
(wenn auch keineswegs den groBeren) Teil des Kapitalverkehrs zu erkldren. Der
fiir die nichsten Jahre relevante Effekt, den die amerikanische Reform auf den
internationalen Kapitalverkehr ausiiben wird, lduft sicherlich nicht iiber dic
Direktinvestitionen, sondern ist indirekter Natur. Die Reform induziert eine
Umschichtung von Sach- in Finanzkapital in Amerika und bewirkt deshalb dort
eine Zinssenkung. Die Zinssenkung ruft bei den internationalen Kapitalanlegern
den Wunsch hervor, amerikanische durch auBeramerikanische Wertpapiere zu
substituieren. Das senkt den Dollarkurs, und mit den bekannten Verzégerungen
verbessert sich die amerikanische Leistungsbilanz. Mit der Leistungsbilanzver-
besserung findet der Kapitalexport pekuniér und real statt. Dabei, wie im {ibrigen
auch bei den Direktinvestitionen, ist es gleichgiiltig, ob -jemals physische
Kapitalgiiter die Grenzen {iberschreiten.

Es ist unklar, wann der kursdimpfende Effekt der Steuerreform begann. Spite-
stens mit dem Inkrafitreten der Ubergangsphase zu den neuen steuerlichen
Regelungen im Jahre 1987 muB er seineWirkung entfaltet haben. Wahrscheinlich
hat er jedoch aul dem Wege iiber cine Anderung der Kurserwartungen schon viel
frither eine wichtige Rolle gespieit.

Im November 1984 wurde namlich schon der erste Reformvorschlag des
Department of the Treasury verdffentlicht; und mit der Streichung des Investment
Tax Credit und der Abschaffung des Accelerated Cost Recovery System sah dieser
Vorschlag eine noch stirkere Diskriminierung der Realinvestitionen vor als die
nun verabschiedete Reform. '8 Die Investitionsnachfrage, das Zinsniveau, insbe-
sondere aber der Dollarkurs konnten von weitsichtigen Marktakteuren deshalb
schon damals in die Richtung getrieben worden sein, die heute, nach der
Verabschiedung des Reformprogramms, als unausweichlich erscheint. Es ist in
diesem Zusammenhang bemerkenswert, daB die Talfahrt des Dollars dre1 Monate
nach der Verdffentlichung des Reformvorschlages und sieben Monate vor dem
Plaza-Agreement begann. (Man vergleiche die nachfolgende Abbildung.)
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Die Entwicklung des Dollarkurses

Wegen der Investitionsdikriminierung und Sparférderung gehen von der Reform
rezessive Tendenzen fiir die amerikanische Konjunkturlage aus. Die Foérderung
des Arbeitsangebots durch die Senkung der Einkommensteuersitze wird daran
nicht viel dndern. Sie ist eine angebotsorientierte MalBnahme, die ihre positive
Wirkung nur langfristig entfalten kann und auBerstande ist, einen Mangel an
effektiver Nachfrage zu kompensieren. Wichtiger werden wohl die positiven
Sekundirefiekte sein, die von der Abnahme der amerikanischen Zinsen und vom
Dollarkursverfall zu erwarten sind. Erstere wird die steuerlichen Diskriminie-
rungseffekte auf die Realinvestitionen abmildern und letzterer der amerikani-
schen Exportindustrie einen kréiiftigen Aufwind bescheren. Man darf allerdings
die Rolle der Notenbanken nicht vergessen, die Kurse und Zinsen zu stabilisieren
bestrebt sind und beziiglich des Dollarkurses auch schon entsprechende Verein-
barungen getroffen haben. In dem MaBe wie durch Notenbankinterventionen
Zins und Wechselkurs ,erfolgreich** gestiitzt werden, wichst die Gefahr ciner
Rezession in Amerika,

Fur die europdische Wirtschaft ergibt sich ein eher zwiespiiltiges Bild der
Zukunfisaussichten, dem erst bei niherem Hinsehen attraktive Ziige abzugewin-
nen sind.

Leiden wird wohl die Exportindustrie. Auf eine amerikanische Rezession bei
stabilisierten Wechselkursen kann sie sich genauso wenig freuen wie auf die wohl
realistischere Aussicht, dieser Rezession durch einen weiterhin niedrigen Dollar-
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kurs und die damit verbundene Gefihrdung der eigenen Weltbewerbsfdhigkeit
entgegenzuwirken. Sicher, eine Weile mag die curopiische Exportindustrie noch
die Kraft haben, der Dollarabwertung durch eine Verminderung ihrer Gewinn-
spannen entgegenzuwirken, und dic Leistungsbilanzstrome mogen deshalb
zunichst wenig elastisch reagieren. Doch auf die Dauer geht das nicht. Nicht nur
den Firmen wird die Luft ausgehen. Auch die Kapitalanleger werden mehr und
mehr die Lust verlieren, das amerikanische Leistungsbilanzdefizit durch immer
weiter gehende Portfolioumschichtungen in Dollarpapiere zu finanzieren. Je
mehr die europiischen Exporteure versuchen, die Wirkungen der Dollarkursab-
nahme durch eine Verminderung ihrer Gewinnspannen zu unterlaufen und je
unelastischer deshalb die Leistungsbilanzsalden reagieren, desto grofler bleibt der
Finanzierungsbedarf und desto stirker werden dic Krifte, die auf weitere
Abwertungen des Dollars hindriangen. Letztlich wird der Riickgang des européi-
schen Exportes nach Amerika von den internationalen Kapitalanlegern erzwun-
gen werden. Wenn es einzelnen Exporteuren gelingt, die Dollarabwertung zu
unterlaufen, so nur zu Lasten andercr Exporteure. In ihrer Gesamtheit kann die
europiische Exportindustrie ihren Absatz in Amerika durch die Verringerung der
Gewinnspannen nicht verteidigen.

Optimistischer kann die Entwicklung der innercuropiischen Investitionsgliter-
nachfrage beurteilt werden, denn die Abnahme der amerikanischen Zinsen wird
sich auf Europa iibertragen. Das ist nicht nur deshalb zu erwarten, weil das aus
Amerika abwandernde Kapital hier das Angebot vermehrt, sondern auch weil die
Notenbanken an einer Minimierung der Zinsmargen nicht vorbeikommen, wenn
sic sich, wic bekundet, einem weiteren Kursverfall des Dollars entgegenstemmen
wollen. Sofern man nicht alizu ungeschickt mit eigenen Steuerreformen auf die
amerikanischen Vorgaben reagiert, kann mit einer Belebung des zinsempfindli-
chen Teils der europdischen Investitionsgiiternachfrage gerechnet werden. Natiir-
lich werden die Investitionen nicht gerade in den exportabhidngigen Wirtschafts-
zweigen stattfinden, sondern sich auf jene Wirtschaftsbereiche konzentrieren, die
der Befriedigung binnenwirtschaftlicher Bediirfnisse dienen. Zum Beispiel wird
die Bauwirtschalt zu jenen Branchen gehoren, die nun wieder hoffnungsvoll in die
Zukunft sehen diirfen.

Es fiihrt kein Weg an dem SchluB3 vorbei, dal die amerikanische Steuerreform
eine substantielle Verbesserung der amerikanischen und Verschlechterung der
curopiischen Leistungsbilanz bewirken muf3, weil sie zumindest trendmiBig eine
Strukturverinderung im realen Weltkapitalstock erfordert und weil diese Struk-
turverinderung nur tber eine entsprechende Anderung der Leistungsbilanzsal-
den stattfinden kann. Die Substitution von Sach- durch Finanzkapital, die, wie
erldutert, von der Steuerreform ausgeldst wird, ist letztlich eine Substitution von
amerikanischem durch auBeramerikanisches Sachkapital.

So geschen ist die amerikanische Reform fiir Europa nicht nur nachteilig, Zwar
bedeulet sie einen erneuten Kurswechsel der Weltwirtschaft und emeute Ande-
rungen der nationalen Wirtschaftsstrukturen. Sie néhrt aber die Hoffnung, daf}
nun endlich das Kapital zuriickgeholt werden kann, das in den letzten Jahren
nicht durch lukrative reale Investitionschancen, sondern durch so kiinstliche
Anrcize wie den Investment Tax Credit und das Accelerated Cost Recovery
System nach Amerika gelockt wurde. Zumindest sollte die zur Zeit immer noch
exorbitante Kapitalabwanderung nach Amerika gebremst werden konnen. Fur
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Europa und die Weltwirtschaft wire das ein Gewinn, denn gute Investitionschan-
cen, die einen Vergleich mit Amerika nicht zu scheuen brauchen, gibt es hier
genug.
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Summary
The Dollar, the World Economy and the US Tax Reform of 1986

This article gives a description of the US tax reform of 1986, analysis its micro-economic
incentive effects and discusses its implications for the world economy. The central point
made is that the reform, while producing hardly any income effects of the Keynesian variety,
Jeads to dramatic substitution effects which might well result in a reversal of the basic trends
that have characterised the development of the world economy during the first half of the
eighties. It seems even possible that this reversal has already taken place by the way of
expectation effects. '




