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Alternativen zur Einkommensteuer

Von Hans-Werner Sinn, Minchen®

1. Uber Theorie und Praxis der Einkommensbesteuerung

Das Stichwort zu meinem Vortrag hat der Sachverstandigenrat in seinem
letzten Jahresgutachten gegeben. Er hat das Wort vom ,Wettbewerb der
Steuersysteme" gepragt. Ich glaube, daBl dieser Wettbewerb sich heute in
einer entscheidenden Phase befindet, und zwar deshalb, weil in den Verei-
nigten Staaten in den letzten Jahren erhebliche Veranderungen im Steuer-
system erfolgt sind und auch noch weiterhin erfolgen werden. Nach meinem
Eindruck sind die groBen Abschreibungsvergiinstigungen, die in den USA
1981 unter dem Namen ,Accelerated Cost Reovery System” eingefiihrt
worden sind, die Hauptursache der Weltschuldenkrise, des hohen Zins-
niveaus, des amerikanischen Investitionsbooms und des Kapitalimportes in
die Vereinigten Staaten' Noch in diesem Jahr steht in den USA eine weitere
grundlegende Reform der Einkommensteuer an, mit der die Steuersatze
drastisch reduziert, doch die Abschreibungsvergiinstigungen moglicher-
weise wieder zuriickgenommen werden sollen?, Auch diese Reform wird
erkennbare Auswirkungen auf den internationalen Kapitalverkehr haben,
wenngleich nicht notwendigerweise, wie ich zum Schlufl des Vortrages
erlautern werde, Auswirkungen, die man gemeinhin erwartet.

Wie leben heute in einer Welt der international verbundenen Kapital-und
Finanzmarkte. Kapital ist flexibler und mobiler, als es je gewesen ist. Nicht
die Arbeit, sondern das Kapital ist der elastisch angebotene Produktionsfak-
tor, auf dessen Ausweichreaktionen die Steuerpolitik vordringlich achten
muB. Kein Land kann es sich noch erlauben, Kapital und Kapitaleinkiinfte

* Herbert Timm zum fiinfundsiebzigsten Geburtstag gewidmet

' Fiir eine ausfiihrliche Darstellung dieser Position vgl. Sinn (1984b, 1985b). An-
dere Interpretationen der weltwirtschaftlichen Entwicklung wurden z.B. von Blan-
chard und Dornbusch (1984} und Blanchard und Summers (1984) vertreten.

¢ Wihrend der Kongref eine Abschaffung des Accelerated Cost Recovery System
und einen Ubergang zu Abschreibungen auf der Basis von Wiederbeschaffungsko-
sten statt von historischen Anschaffungswerten befirwortet hat, hat sich der Senat
im wesentlichen fir die Beibehaltung der bestehenden Abschreibungsregeln ausge-
sprochen. Vgl. Fuinote 18!
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ohne Riicksicht auf die Verhaltnisse in anderen Lindern zu besteuern. Ich
werde deshalb die Lohnsteuer nur am Rande behandeln, und das mir ge-
stellte Thema vornehmlich im Hinblick auf die Alternativen zur Kapital-
einkommensbesteuerung diskutieren.

Ich gehe in diesem Vortrag auch nicht auf die Problematik der personli-
chen Konsumausgabensteuer im Sinne von Elster, Mombert und Kaldor ein.
Diese Steuer wird vereinbarungsgemaB in dem Referat von Wolfgang Wie-
gard behandelt. Man kénnte dariiber diskutieren, ob eine solche Steuer als
Ergdnzung der hier behandelten Steuersysteme geeignet ist. Mein Referat
geht aber nicht von einer solchen Méglichkeit aus. Stattdessen werde ich
unterstellen, daB die heutige Praxis der Besteuerung von Lohneinkiinften
beibehalten wird.

Auf den ersten Blick kénnte man das Thema ,Alternativen zur Einkom-
mensteuer” so interpretieren, als sei die Einkommensteuer in der Praxis
realisiert und als ginge es nur darum, dariiber nachzudenken, ob man diese
existierende Einkommensteuer durch andere Formen der Besteuerung er-
setzen konnte. Gegen eine solche Interpretation muB ich mich von Anfang
anwehren. Weder die Bundesrepublik noch irgendein anderes Land hat eine
Einkommensteuer, jedenfalls nicht im 6konomischen Sinne! Die 6konomi-
sche Definition des Einkommens ist die von Schanz, Haig und Simons
gegebene Vermdgenszuwachsdefinition, die spater von Johansson und Sa-
muelson prazisiert wurde®. Ein Blick auf existierende Steuergesetze zeigt
schnell, wie wenig diese Definition mit der Praxis zu tun hat,

Die vielleicht wichtigste Implikation der Einkommensteuer ist, daB auf der
betrieblichen Ebene zum Zwecke der Ermittlung des steuerpflichtigen Ge-
winns eine Ertragswertabschreibung von Anlageobjekten vorgenommen
werden muB. Das heifit, man darf die steuerliche Abschreibung nicht nach
irgendwelchen willkiirlichen Pro-rata-temporis-Formeln festlegen. Man
muB vielmehr analysieren, wie groB der Ertragswert einer installierten und
am Markt gar nicht mehr gehandelten Anlage ist, und man muB die Ab-
nahme dieses Ertragswertes von Jahr zu Jahr berechnen und als Abschrei-
bung verwenden. Es ist in der Praxis nicht nur ein Ding der Unmadglichkeit,
wirklich so zu verfahren. Tatsache ist auch, daB die Parlamente vieler Linder
ganz bewult sehr viel grofziigigere Abschreibungsregeln in ihren Steuerge-
setzen erlaubt haben. Das eingangs erwahnte Beispiel spricht hier eine
deutliche Sprache.

Das Gegenstiick zur Ertragswertabschreibung ist die Wertzuwachsbe-
steuerung, und zwar die Besteuerung auch der nichtrealisierten Wertzu-
wachse. Ein Wertzuwachs ist ja eine negative Abschreibung. Eine Wertzu-

* Fiir eine Ubersicht iiber das Schanz-Haig-Simons-Konzept vgl. Goode (1977).

Eine Diskussion des Johansson-Samuelson-Konzeptes findet man bei Sinn (1985,
Kap. V).
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wachssteuer auf realisierte und nichtrealisierte Wertzuwiichse gibt es
nirgendwo auf der Welt, und nicht einmal eine Steuer allein auf realisierte
Wertzuwédchse kommt sehr haufig vor. Nur in etwa einem Drittel der OECD-
Lander gibt es Spekulationsiristen von mehr als einem Jahr.

Abschreibung und Wertzuwéchse bezieht man normalerweise auf mate-
rielle Anlagegiiter. Aus theoretischer Sicht gibt es jedoch nichts, was diese
Anlagegiiter gegeniiber dem Humankapital, ndmlich dem Barwert der Ar-
beitseinkilinfte der Menschen, auszeichnet. Selbstverstindlich wiirde eine
ganz konsequente Anwendung der Einkommensbesteuerung verlangen, dafl
man nicht bloB die laufenden Lohnzahlungen besteuert, sondern die Ande-
rung des Barwertes der noch fiir die Zukunft erwarteten Lohnzahlungen
ebenfalls der Steuer unterwirft. Wenn in einer stiirmisch wachsenden Wirt-
schaft der Barwert der zu erwartenden Arbeitseinkommen von Jahr zu Jahr
wiéchst, miifte man die Steuerbemessungsgrundlage folglich verbreitern.
Wenn hingegen von einer Stagnation ausgegangen wird und man beriick-
sichtigt, daB Arbeitnehmer irgendwann aus dem ArbeitsprozeB ausschei-
den, ergibt sich ein abnehmender Barwert; man miifite also Abschreibungen
vornehmen. Natlrlich sind diese Implikationen absurd; niemand wiirde
sagen, dal man so verfahren sollte. Aber gerade das belegt meine Behaup-
tung. Alle sind wir uns darin einig, daB bei den Lohneinkiinften nur die
laufenden Zahlungsstrome, nicht aber die 6konomischen Einkommen be-
steuert werden sollten. Eine Cash-Flow-Besteuerung von Arbeitseinkiinften
ist die allseits akzeptierte Praxis.

Ein weiterer Aspekt der Einkomensbesteuerung ist der Schuldzinsenab-
zug. Jemand, der einen Kredit aufgenommen hat, muBf nach dem Johansson-
Samuelson-Konzept selbstverstdndlich in der Lage sein, die Zinsen, die er
hierfiir zahlt, vom steuerpflichtigen Einkommen abzuziehen. Diese Anforde-
rung ist auf der Unternehmensseite in allen OECD-Landern erfiillt, aber
auf der Haushaltsseite wird sie hdufig, zum Beispiel auch in der Bundes-
republik Deutschland, nicht erfiillt. Das ist eine klare Verletzung des Prinzips
der Einkommensbesteuerung.

Die Kehrseite des Schuldzinsenabzugs ist die Besteuerung von Zinsein-
kiinften. Auch hier hapert es. Zwar sind Zinseinkiinfte formell steuerpflich-
tig, doch wissen wir alle, daB sie haufig gar nicht deklariert werden und
deshalb auch nicht zu Steuerzahlungen fiihren. Ich darf hier nur an die
kiirzlich vorgetragene Riige des Bundesrechnungshofes erinnern, wonach in
der Bundesrepublik die meisten Zinseinkiinfte iiberhaupt nicht besteuert
werden.

Als letztes méchte ich das Problem der Preisstabilitidt nennen. Einkom-
mensbesteuerung nach dem Schanz-Haig-Simons-Konzept heifit Besteue-
rung des realen Vermogenszuwachses. Wenn sich die Einkommensbesteue-
rung an GeldgréBen orientiert, so erfaBt sie reale Vermégenszuwiéchse
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natiirlich nur im Fall der Preisstabilitat. Im Fall der Inflation fiihrt ein
Festhalten am Nominalwertprinzip unweigerlich zu einer Besteuerung von
Scheinzinsertrigen, von Scheingewinnen und zum Teil auch von scheinba-
ren Wertzuwachsen. Nur eine Indexierung kénnte dieses Problem l6sen.

Alles in allem zeigt sich, daB die existierenden Formen der Besteuerung
von Lohn- und Kapitaleinkiinften auch nicht in erster Naherung mit einer
Besteuerung des 6konomischen Einkommens gleichgesetzt werden konnen.
Aus diesem Grunde prajudiziert die Praxis nichts. A priori ist die Einkom-
mensteuer genauso theoretisch wie mogliche Alternativen.

Die Alternativen, die ich hier betrachten mochte, haben miteinander
gemein, dabB sie die bei Lohneinkiinften iibliche Besteuerungspraxis auf die
Besteuerung von Kapitaleinkiinften iibertragen: Es handelt sich um drei
verschiedene Versionen einer Cash-Flow-Besteuerung. [hre Besonderheit
besteht darin, daB sie die Probleme einer Erfassung von Vermogensénde-
rungen vermeiden, weil die Steuerbemessungsgrundlagen Salden direkt
mefBbarer Zahlungsstréme sind. Die wesentlichen Unterschiede zwischen
der Einkommens- und Cash-Flow-Besteuerung méchte ich jetzt gemeinsam
mit lhnen herausarbeiten.

2. Einkommensbesteuerung und Cash-Flow-Besteuerung:
Eine Ubersicht

Die Abbildung 1 gibt eine Ubersicht iiber verschiedene idealtypische
Systeme der Besteuerung von Kapitaleinkiinften. Das erste System ist das
einer Einkommensteuer im Schanz-Haig-Simons-Sinne. Es beinhaltet eine
Besteuerung verschiedener Arten von Kapitaleinkiinften und der Lohnein-
kiinfte. Auf die Komponente der Lohneinkiinfte gehe ich hier nicht ein, weil
wir uns ja dariiber einig sind, daB bereits eine Cash-Flow-Besteuerung
erfolgt und auch weiterhin erfolgen sollte. Die drei wesentlichen Komponen-
ten der Kapitaleinkiinfte sind ausgeschiittete Gewinne, einbehaltene Ge-
winne und Zinseinkiinfte. Je nach dem Grad der Integration von persénli-
cher Einkommensteuer und Kérperschaftsteuer sind die effektiven
Steuersétze, die auf diese drei Komponenten angewendet werden, unter-
schiedlich. Ausgeschiittete Gewinne werden in den meisten Landern —
allerdings nicht bei uns —doppelt belastet und unterliegen somit einer sehr
hohen Besteuerung. Die Ertragswertabschreibung und der Schuldzinsenab-
zug sind essentielle Elemente der Besteuerung im Schanz-Haig-Simons-
Sinne. Wie erldutert, ist insbesondere erstere in der Praxis nicht realisiert.

Der Einkommensteuer stellt das Schaubild als Alternativen die drei Cash-
Flow-Systeme gegeniiber. Die erste Alternative ist die sogenannte R-Base-




Alternativen zur Einkommensteuer 15

Tax, die vom Meade Committee (1978) erortert wurde, aber schon frither von
Brown (1948) analysiert worden war. Diese Steuer ist eine Steuer auf die
realwirtschaftlichen Zahlungsiiberschiisse, die von Unternehmen erwirt-
schaftet werden, Es gibt nur eine einheitliche Steuer zu einem festen Satz auf
ausgeschiittete und einbehaltene Gewinne. Zinseinkiinfte werden tiber-
haupt nicht besteuert, und entsprechend sind auch keine Schuldzinsen im
Unternehmensbereich oder sonstwo absetzbar. Das Kernelement ist die
Sofortabschreibung: es wird nicht versucht, Aufwand zu periodisieren, son-
dern alle realwirtschaftlichen Ausgaben werden sofort von der steuerlichen
Bemessungsgrundlage abgesetzt, wenn sie anfallen. Die Brown-Steuer oder
R-Base-Tax wurde von Kay und King (1978) in ihrem vielbeachteten Buch
liber das britische Steuersystem zur Einfithrung in GroBbritannien empfoh-
len.

Das Meade Committee fand die R-Base-Tax eigentlich auch sehr attrak-
tiv; es hatte nur den einen Nachteil gesehen, daBl diese Steuer finanzielle
Institutionen, wie Kapitalsammelstellen und Banken, {iberhaupt nicht bela-
stet. Aus diesem Grunde hat es ein anderes System empfohlen, dem es den
Namen S-Base-Tax gab. Die S-Base-Tax unterscheidet sich von der R-Base-
Tax dadurch, dall zusédtzlich zu den realwirtschaftlichen Zahlungsiiber-
schiissen die finanzwirtschaftlichen Zahlungsiiberschiisse von Unterneh-
men besteuert werden. Wenn also ein Zuflub von Mitteln aus einer
Kreditaufnahme erfolgt, so ist auch dieser der Besteuerung zu unterwerfen.
Eine Kapitalmarktanlage, die eine Firma vornimmt, ist andererseits steuer-
lich absetzbar. Von der Sache her bedeutet dieser Vorschlag, daf nur die
Transaktionen zwischen Unternehmen und Anteilseignern, oder noch deut-
licher, daB nur die Dividenden (unter Abzug der Beteiligungsfinanzierung)
bzw. dquivalent definierte Entnahmen bei Personengesellschaften der Be-
steuerung unterworfen sind. Alle anderen Komponenten der Kapitalein-
kommensbesteuerung, so Steuern auf einbehaltene Gewinne und Zinsein-
kiinfte, die von Unternehmen oder Haushalten erzielt werden, sollen
abgeschafft werden! Entsprechend der Nichtbesteuerung von Zinseinkiinf-
ten entfallt natiirlich auch der Schuldzinsenabzug. Das Abschreibungspro-
blem erledigt sich bei der Dividendensteuer von selbst. Ob man hier von
Sofortabschreibung reden sollte, ist angesichts der Steuerireiheit thesaurier-
ter Gewinne wohl eher ein semantisches Problem. Fest steht jedenfalls, daB
wie bei der R-Base-Tax eine Periodisierung von Aufwand unterbleibt.

Man kénnte geneigt sein, diesen Aspekt fiir unbedeutend zu halten, wenn
man bedenkt, daB eine Periodisierung von Investitionsausgaben zum
Zwecke der Berechnung des Handelsbilanzgewinns und somit zur Berech-
nung der moglichen Dividendenausschiittungen ohnehin noch erforderlich
ist. So richtig diese Uberlegung ist, sie verkennt die Bedeutung der S-Base-
Tax. Der Hauptvorteil dieser Steuer liegt nicht darin, dab sie den Buchhal-
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tern das Rechnen erspart, sondern darin, daB sie gewisse, noch zu erldu-
ternde Neutralititseigenschaften hat, die unabhéngig davon sind, ob
Gewinn und Dividenden ,richtig” berechnet werden. Die Steuer ist gerade
deshalb so attraktiv, weil die Buchhalter ihren Einflufl auf die Investitions-
entscheidungen der Firma verlieren.

Charakte- Steuer auf
ristika ‘
|
ausgesch. | einbeh. Zins - | Schuld = | Abschrei -
Stever - Gewinne Gewinne | einkom- | zinsen- |bungs-
systeme ‘ men | abzug verfahren
| | - Ertrags -
Einkommen- X x X x werl -
steuer (SHS) abschr.
R-Base -Tax _ ) Sofort -
(Brown) X = X abschr.
S - Base -Tax X _ ‘ _ _
(Meade - Com.)
Mischsystem _ Sofert=
(USAT) X X HT X X abschr.

Schaubild 1: Vier idealtypische Steuersysteme im Vergleich

Die letzte Alternative ist ein Mischsystem. Dieses System beinhaltet
gewisse Komponenten der Besteuerung im Schanz-Haig-Simons-Sinne,
aber auch Komponenten der R-Base- und S-Base-Tax. Okonomisch handelt
es sich eigenlich mehr um eine Mischung aus R-Base-Tax und S-Base-Tax,
aber optisch kommt dieses System der herrschenen Steuerpraxis sehr nahe.
Das Mischsystem sieht Steuern auf ausgeschiittete Gewinne, einbehaltene
Gewinne und Zinseinkiinfte vor. Der Schuldzinsenabzug bleibt erhalten.
Ferner wird allerdings eine Sofortabschreibung auf der Unternehmensebene
eingefiithrt, und es muB sichergestellt werden, daB die Grenzsteuer-
belastung der einbehaltenen Gewinne jener der Zinseinkiinfte der Haus-
halte entspricht. Letzteres wird sich am einfachsten durch eine ,flat- rate”-
Besteuerung fiir Kapitaleinkiinfte erreichen lassen, kénnte aber auch, wie ich
gleich erlautern werde, durch die von Miller (1977) beschriebenen Anpas-
sungsmechanismen bewirkt werden. Das Mischsystem 1aBt eine Doppelbe-
lastung ausgeschiitteter Gewinne zu, verlangt sie aber nicht.
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Die Vorziige und Nachteile der verschiedenen Systeme mochte ich nun
nacheinander mit Thnen durchgehen®. Das Ergebnis ist im Schaubild 2
zusammengefaBt, das in tabellarischer Form eine Art Testbericht iiber ide-
altypische Systeme der Kapitaleinkommensbesteuerung liefert und diese
Systeme im Hinblick auf verschiedene Kriterien beurteilt. Ich werde im
folgenden nacheinander die verschiedenen Zeilen der Tabelle durchspre-
chen und die Bewertungen zu erldutern versuchen. Bitte behalten Sie das
Schaubild wahrend meines Vortrages immer im Auge.

3. Der Einflufi auf die Finanzplanung

Daf} die Besteuerung von Kapitaleinkiinften im Hinblick auf die Entschei-
dungen der Unternehmen moglichst finanzierungsneutral sein soll, ist eine
allgemein akzeptierte Forderung. Die Forderung ist insbesondere in der
Bundesrepublik mit Nachdruck erhoben worden und hat ja auch deshalb zur
Steuerreform von 1977 gefiihrt. Bei einer Doppelbelastung der ausgeschiitte-
ten Gewinne von Kapitalgesellschaften wird die Neuemission von Aktien im
Vergleich zur Kreditfinanzierung von Investitionen diskriminiert. Diese Dis-
kriminierung ist in Deutschland, Italien und Norwegen beseitigt worden.
Hier kénnte man deshalb ein Pluszeichen setzen. Andererseits belasten alle
anderen OECD-Lander Dividenden sowohl mit Kérperschaftsteuer als auch
mit personlicher Einkommensteuer; meistens gilt deshalb das Minuszei-
chen.

Worauf haufig wenig geachtet wird, ist der EinfluB der Kapitaleinkom-
mensbesteuerung auf die unternehmerische Préferenz zwischen Kreditfi-
nanzierung und Finanzierung aus thesaurierten Gewinnen. Sie hingt von der
Hohe des Steuersatzes, den der représentative Anteilseigner auf Zinsertrige
zahlen mul}, und von der Hohe des Steuersatzes auf einbehaltene Gewinne
ab. Ist letzterer hoher, wird die Thesaurierung von Gewinnen gegeniiber der
Kreditfinanzierung diskriminiert, und wir miissen hier ein Minuszeichen
setzen.

Aus empirischer und theoretischer Sicht ist der Fall jedoch nicht so
eindeutig, weil doch haufig gerade fiir jene Aktionére, die das Sagen haben,
die Grenzsteuerbelastung sehr hoch sein kann und in der N&dhe des Kérper-
schaftsteuersatzes liegt. Insbesonder ist dies zu erwarten, wenn das soge-
nannte Miller-Gleichgewicht vorliegt. Sofern die persdnliche Einkommen-
steuerbelastung noch kleiner als der Kérperschaftsteuersatz ist, haben die

4 Die Diskussion stiitzt sich groBenteils auf mein im letzten Jahr veréffentliches
Buch [Sinn {1985a)]. Auf einen Detailnachweis verzichte ich. Auch auf weiterfiih-
rende Literatur kann ich hier nicht im einzelnen eingehen, sondern muB auf das Buch
verweisen.

2 Konjunkturpolitik, Beiheft 33
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Unternehmen einen Anreiz, ihre Gewinne auszuschiitten und nicht zu the-
saurieren; also steigt die personliche Bemessungsgrundlage der Einkom-
mensteuer des reprdsentativen Anteilseigners und somit auch dessen per-
sonliche Grenzsteuerbelastung. Der Anreiz zur Ausschiittung erlischt, wenn
die beiden Steuersitze gleich sind. Wenn ein Miller-Gleichgewicht vorliegt,
dann kann man davon ausgehen, daf} die Kreditfinanzierung und die Eigen-
kapitalfinanzierung aus thesaurierten Gewinnen dquivalent sind. Auch im
Fall der vollen Doppelbelastung der Dividenden miifite man also bei den
Schanz-Haig-Simons-Systemen ein Pluszeichen setzen.

1 Steuersystem Eink.- R-Base - 1S - Base - |[Misch-
| o sleuer Tax Tax system
; Bewertungskriterien ‘(SHS) (Brown)‘ ;(Meade)
Finanzie- Kreditf.~ Neuem. - + + + o
[+] (=91 ] (=]
Tungs - 5
neutralitit  Kreditf.~Thesaur. + -+ + +
Wachstumsneutralitit —_ + + -+
Uberwalzung auf L&hne _ + e -+
\‘ Beschaftigungsneutralitit | — 4 + -+
\‘ Intersektorale MNeutralitit + -+ —+ +
1 Inter - Kapitalstruktur +5) + + +6)
| nationale & ]
T Weutralitit Kreditkontrakte - [i?)] [1-7)] [_7)]
1 Inflationssicherheit — -+ + -+
|
Praktikabilitat - + + +
Radikalitdt — _— —_— -

Schaubild 2: Ein Testbericht iiber idealtypische Systeme der Kapitaleinkommensbe-
steuerung (,+" kennzeichnet gute, ,—" schlechte Bewertung)

! Bei Vollanrechnung d. K6St.

2 Wenn KoSt.-Satz = Zinssteuersatz (Miller-Gleichgewicht).

¥ Wenn Neuemissionen nicht von Dividenden absetzbar sind.

4 Bei erhohter Ausschiittungsbelastung und 3).

% Bei Anwendung des Wohnsitzlandprinzips.

¢ Bei Anwendung des Quellenlandprinzips.

7 Bei Verwendung von SHS-Systemen in den anderen Landern.
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Die Brown-Steuer kriegt zweimal ,plus”’, weil sie die finanzwirtschaftli-
chen Transaktionen der Unternehmen iiberhaupt nicht beriihrt. Sie ist vollig
finanzierungsneutral.

Die S-Base-Tax des Meade Committee 1aft die einbehaltenen Gewinne
steuerirei, und es gibt auch keine Zinssteuer auf der Haushaltsebene. Des-
halb gilt das ,Plus” in der zweiten Zeile. Potentiell wird bei dieser Steuer die
Neuemission gegeniiber der Kreditfinanzierung diskriminiert. Dies ge-
schieht allerdings nur dann und in dem Mafe, wie Neuemissionen nicht von
den Dividenden abzugsfahig sind. Das Meade Committee ist in diesem
Punkt nicht sehr ausfihrlich, scheint aber eine solche Abzugsiahigkeit zu
empfehlen: insofern ,plus”.

Bei dem Mischsystem ist der Steuersatz auf Zinseinkiinfte genauso hoch
wie der Kérperschaftsteuersatz. Dies sichert das ,Plus” in der zweiten Zeile.
Die Plus- und das Minuszeichen in der ersten Zeile haben die gleiche
Erklarung wie beim Vorschlag des Meade Committee. ,Plus” liegt jedenfalls
dann vor, wenn ausgeschiittete Gewinne keiner hoheren Steuerbelastung als
einbehaltene Gewinne unterworfen werden.

Gestatten Sie mir an dieser Stelle eine Zwischenfrage: Welches der hier
vorgestellten idealtypischen Steuersysteme kommt wohl den existierenden
Systemen am néchsten? — Ich glaube, das letztere, denn es beschreibt recht
gut die heute in den USA herrschende Situation. Einerseits ist dem Miller-
Mechanismus gerade in den USA eine besondere Wirksamkeit zuzuspre-
chen, weil der Spitzensatz der personlichen Einkommensteuer dort den
Kérperschaftsteuersatz recht deutlich ibersteigt. Eine zumindest approxi-
mative Aquivalenz von Fremdfinanzierung und Eigenkapitalfinanzierung
mittels Thesaurierung kann man deshalb vermuten. Andererseits entspre-
chen die in den USA zur Zeit noch gewahrten Investitionsvergiinstigungen
in etwa denen einer Sofortabschreibung. Nach Berechnungen des Depart-
ment of the Treasury ist der Begilinstigungseffekt, den das Accelerated Cost
Recovery System und der Investment Tax Credit zusammengenommen
haben, sogar noch etwas groBer als bei einer Sofortabschreibung®. Diese
Information zeigt, daB das Mischsystem beileibe nicht eine entfernte theore-
tische Méglichkeit ist, die sich niemals in die Praxis umsetzen lieBe. Wenn
eines der Systeme diese Eigenschaft hat, dann wohl eher das Einkommen-
steuersystem.

5 Vgl. U. S. Department of the Treasury (1985, S. 135). Diese Angabe deckt sich mit
entsprechenden Angaben aus dem in diesem Heft veréifentlichten Beitrag von
Leibfritz.
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4. Die Zinsmechanik der Systeme

Die Finanzierung der gesamtwirtschaftlichen Kapitalbildung ist eine
Sache, realwirtschaftliche Allokationsverzerrungen sind eine andere Sache.
Letztlich muB es uns darum gehen, ein Steuersystem so zu konstruieren, daB
es moglichst wenig reale Verzerrungen in der Okonomie hervorruft. Die
Finanzierung ist zwar wichtig, sie ist aber zundchst einmal etwas auf dem
Papier, etwas das gewissermaBen {iber der realen Okonomie schwebt, Wich-
tig ist letztlich die reale Seite.

Einkommen- R-Base - Tax, Misch =
steuer S-Base-Tax system
(sHs)
GPK o z
Dividenden- Leeealll PR -
steuern
Stevern auf
einbeh.
Gewinne - .
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Schaubild 3: Die ,Zinsmechanik” der Systeme

Um besser zu verstehen, wie die Steuersysteme die reale Allokation
beeinflussen, muf ich zunéchst einige vorbereitende, theoretische Ausfiih-
rungen zu ihrer Wirkung auf die Zinsstruktur vorwegschicken. Mit Zins-
struktur meine ich nicht die Fristigkeitsstruktur der Zinssétze, sondern den
Zusammenhang zwischen der Grenzproduktivitat des Kapitals, dem Markt-
zins und der Zeitpraferenzrate der Haushalte. Zur Erinnerung fiir jene, deren
Studium lange zuriickliegt: Die Zeitpraferenzrate der Haushalte ist jene
Mindestnettoverzinsung der Ersparnis, die ein Haushalt braucht, damit er
bereit ist, eine weitere Einheit ersparten Geldes zur Verfiigung zu stellen. Ein
Haushalt spart so lange, bis seine Zeitpraferenzrate dem Nettomarktzinssatz
entspricht. Das Schaubild 3 illustriert die wesentlichen Aspekte, die ich jetzt
erldutern werde.

Bei der Einkommensteuer vom Schanz-Haig-Simons-Typ weichen die
drei genannten ZinsgroBen méglicherweise alle voneinander ab. Auf jeden
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Fall liegt der Zins iiber der Zeitpraferenzrate; einfach deshalb, weil es eine
Zinseinkommensteuer gibt und die Haushalte fiir ihre Ersparnisse zum
Nettozins belohnt werden, nicht zum Bruttozins. Méglicherweise ist auch die
Grenzproduktivitdt des Kapitals nicht gleich dem Zins, sondern liegt da-
riiber. Die Dividendensteuern und die Steuern auf einbehaltene Gewinne
sind potentielle Kandidaten fiir Krifte, die einen Keil zwischen die Grenz-
produktivitét des Kapitals und den Zins treiben. Es ist aber die grofie Frage,
ob dieser Keil wirklich vorhanden ist. Ein GroBteil der theoretischen Diskus-
sion zum Einflufl der Besteuerung auf die unternehmerische Investitionspla-
nung dreht sich gerade um diese Frage.

Zundchst einmal ist festzustellen, daB die Dividendensteuern und die
Steuern auf einbehaltene Gewinne nur in dem MaBe einen Keil von der
beschriebenen Art produzieren kénnen, wie sie iiber dem Zinssteuersatz
liegen. Wenn der Steuersatz auf Dividenden — damit meine ich die aggre-
gierte prozentuale Grenzsteuerbelastung aus Kérperschaltsteuer und per-
sonlicher Einkommensteuer — und der Steuersatz auf einbehaltene Ge-
winne dem Steuersatz gleichen, der auf potentielle Zinsertrige des
Aktiondrshaushalts angewandt wird, dann wird iiberhaupt kein Keil dieser
Art produziert. Wie Johansson und Samuelson gezeigt haben, ist die Kapita-
leinkommensbesteuerung dann investitionsneutral®.

Haufig wird ein starker EinfluB der Dividendensteuern auf den Investi-
tionskalkiil behauptet und zum Anlaf genommen, die Abschaffung der
Doppelbelastung der Dividenden zu fordern. Bei genauerer Betrachtung
stellt sich dieser EinfluB aber doch bei weitem nicht als so gravierend heraus
wie vermutet. Dividendensteuern kénnen namlich nur in dem MaBe einen
EinfluBl auf die unternehmerische Investitionsplanung nehmen, wie die Net-
toinvestitionen durch eine Neuemission von Aktien finanziert werden. Em-
pirisch ist dieser Finanzierungsweg aber nicht sehr bedeutsam. In allen
Landern stammt der weitaus liberwiegende Teil der Mittel fiir Investitionen
aus der Gewinnthesaurierung und der Kreditaulnahme am Kapitalmarkt,
Dividendensteuern sind deshalb fiir die Investitionsplanung der Firmen
weitgehend irrelevant’.

6 Vgl. FuBnote 3.

’ Selbst in der Bundesrepublik, wo die Doppelbelastung der Dividenden abge-
schafft wurde, betragt der Anteil der Neuemissionen an der Eigenkapitalbildung nur
15% und der Anteil an der Realkapitalbildung nicht einmal 8 % [Leibfritz (1986,
S.7%)]. Fir den Fall einer Diskriminierung der Neuemission durch eine Doppelbela-
stung ist zu erwarten, daB sich ein noch niedrigerer Wert einstellt. Nur dieser
niedrigere Wert gibt das prozentuale Gewicht an, mit dem sich eine Abweichung
zwischen der Grenzsteuerbelastung der Dividenden und jener der Zinseinkiinfte des
reprasentativen Aktionars in eine Abweichung zwischen Zins und Kapitalgrenzpro-
duktivitdt transformieren kann. Dabei ist allerdings vorauszusetzen, daB die Zahlen
von der Art, wie sie Leibfritz ermittelt hat, tatsdchlich die Finanzierung der Grenzin-
vestitionen beschreiben.
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Von groBerer Relevanz ist statt dessen die Grenzsteuerbelastung der
einbehaltenen Gewinne relativ zu jener der Zinseinkiinfte des reprasentati-
ven Aktionars, denn allein diese beiden Grenzsteuerbelastungen bestim-
men zusétzlich zum Zins die Kosten der Selbst- und der Fremdfinanzierung.
Wenn die Grenzinvestition in fester Proportion mit thesauriertem Eigenka-
pital und mit Fremdkapital finanziert wird und wenn die Grenzsteuerbela-
stung der Zinseinkiinfte kleiner als jene der einbehaltenen Gewinne ist, dann
liegt der Zins im Marktgleichgewicht in der Tat unter der Grenzproduktivitat
des Kapitals. Wenngleich moglich, ist es jedoch keineswegs sichergestellt,
daB dieser Fall wirklich relevant ist. Zumindest zwei ,Argumentationsschie-
nen” lassen sich fiir eine gegenteilige Auffassung anfithren.

Zum einen kénnten die Firmen finanziell flexibel genug sein, um ihre
Grenzinvestitionen durch Fremdkapital zu finanzieren. Auch im Falle der
Unterschiedlichkeit der beiden Grenzsteuerbelastungen wiirde der besagte
Keil dann nicht zum Einsatz kommen. Die Grenzinvestition, die gerade nur
den Schuldendienst erwirtschaftet, muf namlich wegen der Absetzbarkeit
der Schuldzinsen keine Kérperschaftsteuer tragen. Dies ist ja ein im Prinzip
schon vor langer Zeit von Oberhauser (1963, S. 67 fi.) nachgewiesenes Resul-
tat. Der Grund fiir die Fremdfinanzierung kénnte sein, dafi sie, da die Grenz-
steuerbelastung der einbehaltenen Gewinne gréBer als jene der Zins-
einkiinfte des reprisentativen Aktiondrshaushalts ist, der billigere
Finanzierungsweg ist. Er kénnte aber auch darin liegen, daB genau die
gegenteilige Konstellation dieser beiden Steuerbelastungen vorliegt und die
Firmen somit einen Anreiz haben, ihre Gewinne vollstandig zu thesaurieren.
Eine Anderung des realen Investitionsvolumens bedeutet in diesem Fall
eine gegenlaufige Anderung der andernfalls aus Gewinnen finanzierten
Schuldentilgung oder Kapitalmarktinvestition, und obwohl buchhalterisch
100 % der Nettoinvestitionen mit Eigenkapital finanziert sind, ist doch &ko-
nomisch Fremdkapital zu 100 % die marginale Finanzierungsquelle.

Die zweite , Argumentationsschiene” 1auft iiber den Miller-Mechanismus.
Wenn dieser Mechanismus wirksam ist, dann sind die beiden Grenzsteuer-
belastungen gleich, und der Keil zwischen Zins und Grenzproduktivitat ist
selbst dann nicht existent, wenn die einzelne Firma ihre Grenzinvestition
ausschlieBlich mit Eigenkapital finanziert. Selbst- und Fremdfinanzierung
sind namlich dquivalent, und ungeachtet der Tatsache, daB die Investitionen
vollstandig mit Eigenkapital finanziert sein kdnnen, ist es erneut richtig, dab
allein die Fremdfinanzierungskosten den MaBstab festlegen, dem die Grenz-
investition zu geniigen hat.

Man mag zur Frage der empirischen Relevanz des Miller-Gleichgewichts
stehen wie man will. Der immerhin mégliche Fall der Gleichheit der Grenz-
steuerbelastungen fiir Zinseinkiinfte und einbehaltene Gewinne demon-
striert jedenfalls sehr schon, daB eine hohe Steuerbelastung der Dividenden
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zugleich mit einer Investitionsneutralitdt und einer partiellen Finanzie-
rungsneutralitdt, ndmlich der Neutralitat beziiglich der Entscheidung zwi-
schen Selbst- und Fremdfinanzierung, kompatibel ist. Ich betone dieses
Ergebnis, weil ich die Meinung vertreten gehért habe, dafl die Dividenden-
steuer nur deshalb neutral sei, weil die Firmen unter dem Einflufl dieser
Steuer weitgehend auf Dividendenzahlungen verzichten und somit der
Steuerlast ausweichen kdnnen, Diese Interpretation ist falsch. Eher das
Gegenteil ist der Fall. Firmen, die keine Dividenden zahlen, kénnten sich
wegen unzureichender Gewinne gezwungen sehen, den Eigenkapitalanteil
ihrer Investitionen durch den unattraktiven Weg der Neuemission von
Aktien aufzubringen. Insofern kénnen Dividendensteuern zu Zeiten auf den
Investitionskalkiil EinfluBl nehmen, zu denen sie nicht gezahlt werden. Wenn
die Firmen jedoch Dividenden ausschitten und Dividendensteuern zahlen,
dann haben sie genug thesaurierbare Gewinne und kénnen nicht gezwungen
sein, Eigenkapital auf dem teuren Wege der Neuemission von Aktien zu
bilden. Genau dann, wenn die Last der Dividendensteuern anfallt, kénnen
diese Steuern den Investitionskalkiil definitiv nicht beeinflussen!

Alles in allem zeigt sich, dall es méglich, aber keineswegs selbstverstand-
lich ist, daB eine Einkommensbesteuerung mit unvollstandiger Integration
zwischen Kérperschaftsteuer und veranlagter Einkommensteuer einen Keil
zwischen die Grenzleistungstahigkeit des Kapitals und den Zinssatz treibt.
Allerdings induziert sie recht komplexe Anpassungsmechanismen im finan-
ziellen Bereich und bedarf auch solcher Mechanismen, wenn sie die reale
Investitionsplanung der Firmen nicht storen soll.

Hier nun setzen die drei Cash-Flow-Systeme an. Sie sind allesamt so
konstruiert, daB eine Aquivalenz der elementaren Finanzierungswege be-
steht und daB reale Allokationsverzerrungen unabhdngig davon, wie die
Firmen mit ihrer Finanzplanung reagieren, auf jeden Fall unterbleiben.

Die R-Base-Tax und die S-Base-Tax haben beide miteinander gemein, daBl
sie sowohl den moglichen Keil zwischen der Grenzproduktivitat des Kapitals
und dem Zins als auch den Keil zwischen dem Zins und der Zeitpraferenz-
rate beseitigen. Letzteres erfolgt trivialerweise, weil es ja keine Zinssteuer
gibt. Sie sorgen also dafiir, daB die Grenzproduktivitdt des Kapitals der
Zeitpraferenzrate der Haushalte angeglichen wird. Haushalte bekommen fiir
ihre Ersparnis die volle Entlohnung, die Natur und Technik zur Verfiigung
stellen. Der Staat zieht hier nichts ab.

Die 6konomische Erklarung fiir die Investitionsneutralitat der R-Base- und
der S-Base-Tax ist, dafi sich der Staat in gewisser Weise zu einem stillen
Teilhaber der Firma macht. Wegen der Ahnlichkeit zwischen der S-Base-
Tax und der Dividendenbesteuerung im Rahmen des Schanz-Haig-Simons-
Systems ist dies auch zugleich eine weitere Erklarung fiir die Neutralitét der
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Doppelbelastung der Dividenden. Bei der R-Base-Tax wird der Staat zum
stillen Teilhaber an den realen Investitionen und kiitmmert sich nicht um
Finanzinvestitionen. Bei der S-Base-Tax wird er auch zum Teilhaber an den
Finanzinvestitionen. Jede DM, die ein Unternehmen nicht ausschiittet, son-
dern real investiert oder am Kapitalmarkt anlegt, wird implizit vom Staat mit
der Hohe des Steuersatzes bezuschuBit, und wenn spater Ertrage anfallen, die
zu Ausschiittungen fihren, so beteiligt sich der Staat auch hieran zum selben
Prozentsatz. Genau aus dem Grunde, aus dem heraus die Praferenzen des
einzelnen Aktionars beziiglich einer Entscheidung seiner Unternehmung
nicht in irgendeinem bedeutsamen Sinne davon abhdngen, wieviele Aktio-
nare es sonst noch gibt, sind die beiden Steuern investitionsneutral. Eine
Investitionspolitik, die ohne Besteuerung aus der Sicht der privaten Aktio-
nare als die beste aller Méglichkeiten erscheint, behilt diese Eigenschaft
auch dann, wenn der Staat seine Teilhaberschaft erkléart.

Es konnte der Verdacht auftreten, wegen der fairen Teilhaberschaft sei
zwar eine Investitionsneutralitdt gegeben, doch um den Preis eines auf Null
schrumpienden Barwertes des staatlichen Steueraufkommens. Dieser Ver-
dacht ist unbegriindet, denn gar so fair, wie es zunéchst erscheinen mag, ist
die Teilhaberschaft des Staates nicht. Er beteiligt sich ndmlich fair nur an
neuen Investitionen, die nach der Einfiilhrung des Steuersystems vorge-
nommen werden. An den zukiinftigen Ertrdgen aus schon vorhandenem
Kapital beteiligt sich der Staat — wie bei den existierenden Steuern —, ohne
selbst auch Kapital zugeschossen zu haben. Dies ist der Grund dafiir, daf die
Investitionsneutralitit mit der Erzielung eines Steueraufkommens kompati-
bel ist. Es kann gezeigt werden, daB die R-Base-Tax in einer Welt, in der es
okonomische Gewinne im engeren Sinne gar nicht gibt, von der Sache her
dasselbe ist wie eine einmalige Steuer auf den vorhandenen Realkapitalbe-
stand und die S-Base-Tax dasselbe ist wie eine einmalige Steuer auf den
vorhandenen Eigenkapitalbestand. Die Besonderheit ist nur, daB der Staat
die Steuerzahlung nicht auf einmal verlangt, sondern sich damit begniigt, im
Zeitablauf periodische Steuerzahlungen zu erhalten. In einer wachsenden
Wirtschaft sind diese periodischen Steuerzahlungen so liber die Zeit verteilt,
daB es durchaus méglich, ja sogar zu erwarten ist, daB der Strom der Steuer-
einnahmen proportional zu den anderen Aggregaten der Volkswirtschaft
fortwahrend anwachst.

Wihrend die R-Base- und die S-Base-Tax die Grenzproduktivitdt und die
Zeitpraferenzrate auf dem Niveau des Marktzinssatzes vereinen, ist es die
Besonderheit des Mischsystems, daB es dafiir sorgt, daB die Grenzproduktivi-
tat des Kapitals unter den Marktzins, und zwar gerade auf das Niveau des
Netto-Marktzinses oder der Zeitpraferenzrate der Haushalte gedriickt wird.
Der Grund hierfiir ist das Zusammenwirken von Sofortabschreibung und
Schuldzinsenabzug. Diese doppelte Begiinstigung der Realinvestition macht
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Investitionsprojekte rentabel, deren Bruttoertrag kleiner ist als der Markt-
zins. Wenn der Steuersatz fir einbehaltene Gewinne der gleiche ist wie jener
der Zinseinkiinfte der Haushalte, ndmlich insbesondere der Aktionadrshaus-
halte, so ist die Begiinstigung gerade ausreichend, den Keil, den die Zinsein-
kommensteuer zwischen den Zins und die Zeitpraferenzrate der Haushalte
treibt, zu kompensieren.

Beziiglich des Aufkommens dieser Steuer ist dhnliches zu sagen wie
beziiglich der R-Base- und der S-Base-Tax. Es kann gezeigt werden, daf sie,
falls keine erhéhte Ausschiittungsbelastung vorgesehen wird, einer R-Base-
Tax vom Aufkommen her dquivalent ist. Und falls eine erhohte Ausschiit-
tungsteuer vorgesehen ist, so kommt zusétzlich eine Komponente hinein wie
bei der S-Base-Tax, ndmlich eine Steuer auf den vorhandenen Eigenkapital-
bestand.

Die Abbildung 1 illustriert die diskutierten Zinseffekte. Wie erwahnt, ist
das Mischsystem heute in erster Nédherung in den Vereinigten Staaten von
Amerika realisiert. Mit der Einfiilhrung des Accelerated Cost Revovery
System wurde die normalerweise erwartete Groenbeziehung zwischen der
Grenzproduktivitit des Kapitals und dem Marktzinssatz genau umgedreht.
Dies ist wohl ein wesentlicher Grund dafiir, warum in Amerika wéhrend der
vergangenen Jahre ein solcher Investitionsboom beobachtet werden konnte.

5. Besteuerung und Wirtschaftswachstum

Was iiber die Zinsmechanik der Systeme der Kapitaleinkommensbe-
steuerung gesagt wurde, hat unmittelbare Implikationen fiir den EinfluB
dieser Systeme auf das Wirtschaftswachstum. Schanz-Haig-Simons-Sy-
steme behindern das Wirtschaftswachstum, weil sie Keile zwischen die
Grenzproduktivitit des Kapitals und die Zeitpraferenzrate der Haushalte
treiben. Haushalte bekommen nicht den vollen Ertrag ihrer Ersparnis und
sparen aus diesem Grunde zu wenig. Alle drei Cash-Flow-Systeme beseiti-
gen diese Keile. In einem Kapitalmarktgleichgewicht ist es dabei ziemlich
irrelevant, ob die Angleichung von Kapitalgrenzproduktivitat und Zeitpréfe-
renzrate auf dem Niveau des Marktzinsssatzes oder darunter zustande
kommt. Der Zinssatz ist im wesentlichen ein monetéres Phianomen, welches
real bedeutunglos ist®, Der Wachstumspfad unter dem Mischsystem ist
derselbe wie bei der R-Base- und der S-Base-Tax. Nur der Zinssatz selbst ist
im Mischsystem zu jedem Zeitpunkt hoher als unter den beiden anderen
Systemen.

& Es gibt allerdings reale Effekte auf die Geldnachirage, die gewisse Unterschiede

zwischen der R- und S-Base-Tax einerseits und dem Mischsystem andererseits
hervorrufen. Sie werden hier vernachlassigt.
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Schaubild 4: Besteuerung und Wirtschaftswachstum

Wenn man die Rolle der vier verschiedenen Steuersysteme in einem
allgemeinen intertemporalen Gleichgewicht mit so ziemlich allen Perfekt-
heiten, die man sich vorstellen kann — auBer dem Umstand, daB es verzer-
rende Steuern gibt — untersucht, so erhélt man ein Ergebnis wie im Schau-
bild 4 dargestellt. Steuersysteme, wie sie in den OECD-Lindern realisiert
sind, bedeuten, daB sich die Wirtschaft auf einem Steady-State-Wachs-
tumspfad bewegt oder sich einem solchen Pfad nahert, der nicht nur links
vom ,Golden-Rule-Punkt” liegt, sondern sogar noch links von dem Punkt,
der der sogenannten ,Goldenen Nutzenregel” entspricht. Ich kann und will
hier nicht ndher auf die Definition dieser beiden Punkte, die ja aus der
Zentralplanungsliteratur des optimalen Wachstums wohlbekannt sind, ein-
gehen. Wichtig ist jedoch die Feststellung, daf sich eine im intertemporalen
allgemeinen Gleichgewicht befindliche Okonomie, fiir die die beiden Haupt-
satze der Wohlfahrtstheorie erfiillt sind, auf den ,Goldenen Nutzenpunkt”
hinbewegen wiirde. Aus diesem Grunde kénnen unter dem EinfluB der
Besteuerung zustande kommende Pfade, wie durch den Punkt | veranschau-
licht, eindeutig als ineffizient deklassifiziert werden. Weil die Kapitalbildung
durch die Kapitaleinkommensbesteuerung diskriminiert wird, liegt die Kapi-
talintensitit der Produktion und damit auch der Pro-Kopf-Konsum auf sol-
chen Pfaden langfristig bei einem zu niedrigen Wert,
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Wenn nun das bestehende System der Kapitaleinkommensbesteuerung
durch eines der Cash-Flow-Systeme ersetzt wird, dann kommt es zu folgen-
den Reaktionen. Kurziristig ist die Grenzproduktivitat des Kapitals eine
gegebene Grofe, und so mub der Nettozins, zu dem die Ersparnisse der
Haushalte belohnt werden, auf das Niveau der Grenzproduktivitat des Kapi-
tals ansteigen. Es wird aus diesem Grund mehr gespart und mehr investiert.
Der daraus folgende Wachstumsschub erhéht den Kapitaleinsatz pro Kopf
und senkt die Grenzproduktivitat des Kapitals. Langfristig wird der in der
Abbildung mit Punkt 3 bezeichnete Steady State erreicht, der der ,Goldenen
Nutzenregel” entspricht. Der Nettozins ist nun wieder auf dem Ausgangsni-
veau angelangt, das er vor der Reform hatte, doch der Kapitaleinsatz pro
Kopf ist hoher, und vor allem der Konsum pro Kopf ist ebenfalls dauerhaft
hoher, als es sonst der Fall gewesen ware. Gemessen an den Praferenzen der
Haushalte, deren verandertes Sparverhalten diese Entwicklung hervorge-
bracht hat, gibt es einen eindeutigen intertemporalen Wohlfahrtsgewinn.

Als Kontrast zu dieser optimalen Reform der Kapitaleinkommensbesteue-
rung habe ich einmal dargestellt, welche Konsequenzen, ausgehend von
einem System mit einer Doppelbelastung der Dividenden, eine aufkom-
mensneutral vorgenommene Integration zwischen persénlicher Einkom-
mensteuer und Korperschaftsteuer hatte. Unterstellen Sie, die Doppelbela-
stung der Dividenden wird abgeschalft, und dafar wird zum Ausgleich die
Belastung der einbehaltenen Gewinne und der Zinseinkilinfte der Haushalte
erhéht. Der Gesamtkeil, den das Steuersystem zwischen die Grenzprodukti-
vitat des Kapitals und die Zeitpraferenzrate der Haushalte treibt, wird auf
diese Weise sicherlich vergréBert. Zum einen hat die steuerliche Entlastung
der Dividenden wohl einen unbedeutenden EinfluB auf die unternehmeri-
sche Investitionsplanung, weil sie ja nur dann und in dem Male zum Zuge
kommt, wie Nettoinvestitionen tatséchlich durch eine Neuemission von
Aktien und nicht etwa durch Gewinnthesaurierung finanziert werden. Zum
anderen werden die erforderlichen Steuermehrbelastungen bei Zinseinkiin{-
ten und einbehaltenen Gewinnen die Kapitalbildung aus thesaurierten Ge-
winnen beeintrachtigen und die Sparneigung der Haushalte reduzieren. Per
saldo muB deshalb — dasist das Ergebnis einer entsprechenden Modellana-
lyse — die Wirtschaft gegen einen niedrigeren Wachstumspfad streben. Auf
lange Sicht wird der Konsum niedriger sein miissen, als er es sonst gewesen
wiére.

Die dargesteliten Effekte erklaren sich wesentlich durch das Ergebnis, daf
die Besteuerung der ausgeschiitteten Ertrage des Eigenkapitals fir sich
genommen die Kapitalbildung und das Wirtschaftswachstum nicht nen-
nenswert beeintrachtigen kann. Kurioserweise hat mir Herr von Weizsdcker
bei anderer Gelegenheit entgegengehalten, dieses Ergebnis sei nur dadurch
zustande gekommen, daB eine Investitionsfinanzierung mit Fremdkapital
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unterstellt und daB von der Existenz des Risikos abstrahiert worden sei®.
Hier irrt Herr von Weizsicker.

Erstens stimmt es nicht, daB das Modellergebnis unter der Annahme der
Fremdfinanzierung hergeleitet wurde. Wie ich unter dem Stichwort nZins-
mechanik der Systeme" vorhin erlautert habe, ist es zwar richtig, daB die
Kapitalkosten unter einer groBen Zahl von Umstinden jene sind, wie sie sich
auch bei einer Fremdfinanzierung ergeben. DaB eine Fremdfinanzierung
wirklich erfolgt, ist damit aber nicht gesagt; eine Eigenkapitalfinanzierung
aus thesaurierten Gewinnen ist genauso gut moglich. Im {brigen sind die
Bedingungen, unter denen die Dividendenbesteuerung keinen EinfluB auf
die Kapitalkosten nimmt, schwiécher als jene, unter denen die Kapitalkosten
dem Fremdkapitalzins entsprechen. Die Kapitalkosten unterscheiden sich
vom Fremdkapitalzins, wenn eine geringe finanzielle Flexibilitat der Firma
vorliegt und die Grenzsteuerbelastung der einbehaltenen Gewinne von
jener der Zinseinkiinfte des repréasentativen Aktionars abweicht. Doch so-
fern wir von der empirischen Tatsache ausgehen, daB Firmen in der Regel
Dividenden zahlen, kann die erforderliche Eigenkapitalbildung durch Ge-
winnthesaurierung erfolgen und es gibt keinen Weg, auf dem eine hohe
Dividendensteuerbelastung einen signifikanten Einfluf auf die Kapital-
kosten nehmen und das Wirtschaftswachstum in Mitleidenschaft ziehen
konnte.

Zweitens verringert die Beriicksichtigung des Risikos die beschriebenen
Wachstumseffekte nicht, sondern verstarkt sie. In einer sicheren Welt ist die
Dividendensteuer neutral, weil sie die Rangfolge tiber die Dividendenbar-
werte, die alternativen Unternehmenspolitiken zugeordnet sind, nicht ver-
dndert. In einer unsicheren Welt ist eine proportionale Dividendensteuer im
allgemeinen aber nicht mehr neutral. Jeder moglichen Unternehmenspolitik
ist eine ganze Wahrscheinlichkeitsverteilung von Barwerten zugeordnet,
und die Steuer reduziert Erwartungswert und Streuung einer jeden dieser
Verteilungen. Unter plausiblen Annahmen iiber die Art der Risikopréferen-
zen der Aktionédre!® kommt nun das Domar-Musgrave-Argument sinngemaB
zum Zuge, nach dem der reprasentative Aktionar wegen des Versicherungs-
aspekis, der der Steuer innewohnt, fiir eine riskantere Unternehmens-
politik votiert, als er es ohne die Dividendensteuer getan hétte.

Es ist zu betonen, daBl der haufig gegen dieses Argument vorgebrachte
Einwand, da es einen beschrinkten Verlustausgleich gebe, beteilige sich der

 Von Weizsicker (1985).

' Hinreichend fiir das Ergebnis ist nichtabnehmende relative Risikoaversion und
Existenz eines anderen nichtstochastischen Vermégens (Humankapital z. B.). Alle
mir bekannten Hypothesen zur Gestalt der von Neumann-Morgensternschen Nut-
zenfunktion geniigen dieser Bedingung.
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Staat starker an den positiven als an den negativen Abweichungen vom
Erwartungswert, bei der Dividendensteuer gegenstandslos ist. Wegen der
Haftungsbeschrankung kénnen ja die Dividenden niemals negativ werden,
und somit ist ihre relative Aufteilung zwischen den privaten Anteilseignern
und dem Staat fiir alle Zustdnde der Welt dieselbe. Fur keine Steuer paBt das
Domar-Musgrave-Modell, das Sie beziiglich einer statischen Modellgewinn-
steuer in allen finanzwissenschaftlichen Lehrblichern abgehandelt finden, so
gut wie fiir die Dividendensteuer. Aus diesem Grund ist zu erwarten, daf die
Wachstumseinbufien aufgrund einer stdrkeren Integration von Kérper-
schaftsteuer und veranlagter Einkommensteuer und der Wachstumsschub
bei Einfiihrung der S-Base-Tax eher noch gréBer ausfallen, als es im Schau-
bild 4 verdeutlicht wurde. Leider fiihrt die Beriicksichtigung von Risiko nicht
zudem Ergebnis, daB jede Art von steuerlicher Entlastung des Risikokapitals
das Wachstum férdert. Ich kann es nicht andern.

In der Vergangenheit haben viele Okonomen gerade im Hinblick auf das
Wirtschaftswachstum eine stérkere Integration zwischen persénlicher Ein-
kommensteuer und Korperschaftsteuer gefordert, und mit der deutschen
Steuerreform von 1977 haben sie ja auch einen sichtbaren Erfolg gehabt. Ich
glaube jedoch, daBl Zweifel an der Berechtigung dieser Forderung ange-
bracht sind. Die theoretische Analyse legt vielmehr nahe, zum Beispiel dem
Vorschlag des Meade Committee zu folgen und, ganz im Gegensatz zur
Intention der Integrationspldne, das Gewicht der Kapitaleinkommensbe-
steuerung auf die Besteuerung ausgeschiitteter Gewinne zu verlagern. Mir
scheint, hierdurch oder durch die Einfithrung des Mischsystems oder der
Brown-Tax sind am ehesten ein Wachstumsschub und eine Wohlfahrtsver-
besserung zu erreichen.

6. Lohne und Beschaftigung

Eine Steuer auf Kapitaleinkiinfte, die auf die Lohne {iberwélzt werden
kann, erfiillt sicherlich nicht den Zweck, den man ihr gemeinhin beimift. Es
ist eine ziemlich selbstverstédndliche Anforderung an ein rationales System
der direkten Besteuerung, daB die Inzidenz bei den Steuerzahlern liegt. Leider
erfiillt aber die Schanz-Haig-Simons-Methode, Kapitaleinkommen zu be-
steuern, diese Anforderung nicht. Weil die Einkommensteuer das Wirt-
schaftswachstum verlangsamt, hat sie zur Folge, dafl die Grenzproduktivitat
der Arbeit und damit auch der Lohnsatz langfristig kleiner ist, als es sonst der
Fall gewesen ware. Ausgehend von einem System der Besteuerung von
Kapitaleinkiinften, wie wir es in der Bundesrepublik vor 1977 hatten oder wie
wir es heute haben, wiirde die Einfilhrung einer Cash-Flow-Besteuerung
wegen des Wachstumsschubes, den sie induziert, die Grenzproduktivitat
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der Arbeit langfristig erh6hen und damit auch den Lohnbeziehern einen
Vorteil verschaffen. Das Schaubild 5 verdeutlicht diese Entwicklung.

Genau die gegenteilige Entwicklung ist zu erwarten, wenn ein System mit
zumindest partieller Doppelbelastung der Dividenden aufkommensneutral
durch ein Einkommensteuersystem mit einer vollen Integration zwischen
personlicher Einkommensteuer und Kérperschaftsteuer ersetzt wird. Die
Wachstumsverlangsamung, die ich vorhin aufgezeigt habe, fiihrt nun zu
einer trendméBigen Verminderung der Lohnséatze. Ketzerisch wiirde ich
deshalb behaupten, daB die Lohnbezieher die Verlierer bei einer Reform
sind, wie sie 1977 in der Bundesrepublik von der sozial(!)-liberalen Koalition
durchgefithrt wurde. Mir ist bewuBt, daB diese Aussage im Gegensatz zu der
Meinung steht, die angesehene wissenschaftliche Beirdte zu dieser Frage
geduBert haben. Aber kann man behaupten, dafi die wirkliche wirtschaftli-
che Entwicklung der Bundesrepublik nach der siebenundsiebziger Reform
ihnen recht gegeben hat? Wo blieb denn die vielbeschworene Beschleuni-
gung des Wirtschaftswachstums, von der wir alle hétten profitieren sollen!

Lohn-
satz

Cash-Flow-
Besteuerung

Integration

Zeit
Schaubild 5: Inzidenzanalyse

Verwandt mit dem Problem der Inzidenz ist das Problem der Arbeit-Frei-
zeit-Wahl. Sie wissen alle, daB eine Lohnsteuer die Arbeit-Freizeit-Wahl
verzerrt und Leistungsanreize vermindert. Diese Auswirkung hat aber nicht
nur eine Lohnsteuer, sondern auch eine Steuer auf Kapitaleinkommen.
Selbst dann, wenn eine Steuer auf Kapitaleinkommen nicht (iberwalzt wer-
den kénnte, wenn sich also der Reallohn in Einheiten der jeweiligen Gegen-
wartsgiiter im Zeitablauf genauso entwickeln wirde, wie er es ohne die
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Kapitaleinkommensbesteuerung getan hdtte, wiirde die Einfiihrung dieser
Steuer eine Diskriminierung des Arbeitsangebotes bedeuten. Warum ? —
Der Grund ist einfach, daB ja nicht alle Arbeitseinkommen, die verdient
werden, sofort in den Konsum flieBen. Ein Teil wird gespart, und dieser Teil
unterliegt dann wegen der Zinsertrage, die er erbringt, der Kapitaleinkom-
mensbesteuerung. Auch dann, wenn der Reallohn in Einheiten der laufend
produzierten Konsumgiiter konstant bleibt, fallt der Reallohn in Einheiten
der zukiinftigen Konsumgiiter, die aus einem heutigen Freizeitverzicht re-
sultieren. Dies ist ein weiterer wesentlicher Nachteil der Schanz-Haig-Si-
mons-Besteuerung.

Die drei Cash-Flow-Systeme sind von diesem Nachteil vollig frei, weil sie
alle bewirken, daB die Ersparnis der Haushalte zu einem Nettozinssatz
belohnt wird, der genau der Grenzproduktivitdt des Kapitals entspricht.
Gerade weil kein Keil zwischen Kapitalgrenzproduktivitat und Nettozins
getrieben wird, haben diese Steuersysteme auch keinen EinfluB auf die
Arbeit-Freizeit-Wahl der Haushalte. Das ist formal nachgewiesen worden''.
Die ékonomische Erklarung hiertiir ist wieder, daB die drei Cash-Flow-Sy-
steme auf dasselbe hinauslaufen wie eine einmalige Steuer auf den existie-
renden materiellen Kapitalbestand; sie sind nicht zugleich implizit Steuern
auf den Humankapitalbestand.

Ich wiirde mich freuen, wenn dies auch von Vertretern der Theorie der
optimalen Besteuerung zur Kenntnis genommen wiirde. Der Schritt von
einer Kapitaleinkommensbesteuerung zu einer Cash-Flow-Besteuerung von
Kapitaleinkiinften ist ein Schritt von einer verzerrenden Steuer zu einer
Lump-Sum-Steuer auf historisch vorgegebene Erstausstattungen an Kapital.
Er paBt deshalb nicht zu der dieser Theorie unterliegenden Grundannahme,
daB nach dem Prinzip des kleineren Ubels immer zwischen verzerrenden
Steuern gewahlt werden mub.

Auf der anderen Seite ist allerdings zuzugeben, dall das Problem ,eine
Spur" komplexer wird, wenn man es unter Second-Best-Gesichtspunkten
sieht und die Frage stellt, wie die Verzerrungen, die von einer gegebenen
Lohnsteuer ausgehen, kompensiert werden kénnten. Da Freizeit nicht be-
steuert werden kann — so sagt uns die Theorie der optimalen Besteuerung
— sollten diejenigen der aus Lohneinkiinften bezahlten Konsumgiiter stér-
ker besteuert werden, die zu der bei der Arbeit aulgegebenen Freizeit
komplementér sind'?. Betrachten wir das Problem einmal im Hinblick auf
den ,Jugend-" und den ,Alterskonsum®, also im Hinblick auf die jeweils
wihrend des Arbeitslebens und des Rentnerdaseins vorgenommenen Kon-
sumgiiterkdufe. Vernachlassigen Sie das Vererbungsmotiv. Eine Lohnsteuer

1 Sjehe Sinn (1984a).
12 Fiir eine nidhere Diskussion dieses Aspektes vergleiche man das in diesem Heft
abgedruckte Referat von Wollgang Wiegard.
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ist dann von der Sache her eine gleichmaBige Steuer auf den Jugend- und
den Alterskonsum. Aus der Sicht der Theorie der optimalen Besteuerung ist
eine solche Steuer nur dann optimal, wenn Jugend- und Alterskonsum
gleichgerichtet und prozentual im gleichen AusmaB auf eine kompensierte
Lohnsatzvariation reagieren. Natiirlich kann man nicht davon ausgehen, daf
dies der Fall ist. Aber ist diese Feststellung ein Argument dafiir, den Alters-
konsum auf dem Wege iiber eine Besteuerung von Kapitaleinkommen stér-
ker als den Jugendkonsum zu belasten?

Ich glaube, nicht. Es bedarf wohl keiner ékonometrischen Untermauerung,
wenn ich behaupte, dal der Konsum in der Jugend, und nicht der Konsum im
Alter, zur Freizeit in der Jugend komplementér ist. Optimal wére deshalb ein
Steuersystem, das — ganz im Gegensatz zu dem, was eine Kapitaleinkom-
mensteuer im Verein mit einer Lohnsteuer leistet — den Jugendkonsum
starker als den Alterskonsum belastet. Ein Ersatz der Kapitaleinkommen-
steuer durch eine Cash-Flow-Steuer auf Kapitaleinkiinfte bei unverdnderter
Besteuerung der Lohneinkiinfte wiirde ein solches optimales Steuersystem
noch nicht etablieren. Aber er wiirde die gegenwiirtig zu hohe Belastung des
Alterskonsums reduzieren und wére zumindest ein Schritt in die richtige
Richtung.

7. Warum das Harberger-Problem kein Problem ist

Ziemlich am Anfang der allokationstheoretischen Beurteilung von Steu-
ersystemen standen die beriihmten Untersuchungen von Harberger (1962,
1966). Harberger hatte behauptet, die Doppelbelastung der Dividenden der
Kapitalgesellschaften mit Kérperschaftsteuer und personlicher Einkom-
mensteuer flihre dazu, daf relativ zu wenig Kapital im Sektor der Kapitalge-
sellschaften und relativ zu viel im Sektor der Personengesellschaften gebun-
den ist. Dies bedeute einen Wohlfahrtsverlust in Form einer gesamtwirt-
schaftlichen ProduktionseinbuBe.

Das Schaubild 6 verdeutlicht Harbergers Behauptung. Von links nach
rechts ist die Grenzproduktivitat des Kapitals im Sektor der Personengesell-
schaften, von rechts nach links die Grenzproduktivitdt des Kapitals im
Sektor der Kapitalgesellschaften abgetragen, und zwar beide Male als Funk-
tion des jeweiligen Kapitaleinsatzes. K' ist der Kapitaleinsatz der Personen-
gesellschaften und K'' ist der Kapitaleinsatz der Kapitalgesellschaften. Letz-
terer wird von rechts nach links gemessen. Der horizontale Abstand
zwischen den beiden vertikalen Achsen des Diagramms ist der vorhandene
aggregierte Kapitalstock. Optimal wére es, diesen Kapitalstock so aufzutei-
len, wie es dem Schnittpunkt der beiden Kurven entspricht, doch unter dem
EinfluB der Doppelbelastung der ausgeschiitteten Dividenden der Kapital-
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gesellschaften wird, so Harberger, ein Keil zwischen die Grenzproduktivitat
des Kapitals dort und den Marktzinssatz getrieben, so daf} sich ein Gleich-
gewicht einstellt, wie in der Abbildung veranschaulicht. Der Sektor der
Personengesellschaften setzt mehr Kapital ein als effizient ist, und der Sektor
der Kapitalgesellschaften weniger. Zuviel Produktion findet im Sektor der
Personengesellschaften statt, aber das Mehr an Produktion in diesem Sektor
ist nicht in der Lage, den Produktionsverlust im Sektor der Kapitalgesell-
schaften aufzuwiegen. Per Saldo entsteht eine ProduktionseinbuBie, welche
in dem Diagramm durch das entsprechend gekennzeichnete Dreieck darge-
stellt wird. Dieses ist das beriihmte Harberger-Dreieck.

Es sollte betont werden, daB Harbergers Argumentation nicht darauf
beruht, daB zu viele Firmen die Rechtsform der Personengesellschaft statt
jener der Kapitalgesellschaft wéhlen. Nicht die Verzerrung in der Wahl der
Rechtsform, sondern die Verzerrung der Kapitalverteilung zwischen Sekto-
ren gegebener Rechtsform ist die Ursache der behaupteten Wohlfahrtsver-
luste. Je flexibler die Firmen bei der Wahl ihrer Rechtsform sind, desto eher
haben sie die Mdoglichkeit, der Kérperschaftsteuerlast auf einem anderen
Wege als durch Verringerung ihres realen Kapitaleinsatzes zu entgehen, und
desto kleiner ist folglich der Harbergersche Wohlfahrtsverlust.
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Schaubild 6: Das Harberger-Dreieck
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Harbergers Argumentation erscheint auf den ersten Blick als sehr plausi-
bel, und ihr Verdienst ist es sicherlich, die allokationstheoretische Perspek-
tive des Besteuerungsproblems popularisiert zu haben. Aber aus heutiger
Sicht miissen seine Befiirchtungen beziiglich der intersektoralen Alloka-
tionsverzerrungen, die durch die Kapitaleinkommensbesteuerung her-
kémmlichen Musters ausgeldst werden, als Ubertrieben angesehen werden.
Harberger unterstellt implizit bei seinen Uberlegungen, daB die Grenzinve-
stitionen der Unternehmen zu 100 % durch eine Neuemission von Aktien
finanziert werden. Unter den drei elementaren Finanzierungswegen, die der
Unternehmung zur Verfigung stehen — nédmlich der Fremdfinanzierung,
Gewinnthesaurierung und Neuemission — ist dieses im klassischen System
der Kapitaleinkommensbesteuerung, das Harberger vor Augen hat, der bei
weitem teuerste Weg. Es ist daher nicht verwunderlich, daB sich hohe
realwirtschaftliche Verzerrungen ausrechnen lassen.

Verzichtet man auf die absurde Annahme, daf die Firmen eine Finanzpla-
nung betreiben, die ihre Finanzierungskosten maximiert, so kommt eine
andere Losung heraus. Wie ich unter dem Stichwort der Zinsmechanik der
Systeme schon erldutert habe, gibt es unter empirischen und theoretischen
Gesichtspunkten gute Griinde fiir die Vermutung, dafl die Kérperschaft-
steuer keinen nennenswerten Keil zwischen die Grenzproduktivitdt des
Kapitals und den Marktzinssatz treibt. Da ein solcher Keil wegen des Jo-
hansson-Samuelson-Theorems natiirlich auch bei den Personengesellschai-
ten nicht zu erwarten ist und da fiir beide Sektoren der gleiche Marktzins als
Malfistab dient, kann es zu den von Harberger behaupteten intersektoralen
Verzerrungen schwerlich kommen.

Der Grund dafiir, daB die intersektoralen Verzerrungen nicht, oder jeden-
falls nicht in dem von Harberger behaupteten MaBe, zustandekommen, liegt
in den finanziellen Verzerrungen, die die Doppelbelastung der Dividenden
hervorruft. Weil die Firmen die Neuemission von Aktien durch eine Kredit-
aufnahme und eine Gewinnthesaurierung ersetzen, bleibt die Doppelbela-
stung ohne EinfluB auf den Investitionskalkiil der Kapitalgesellschaften und
deshalb auch ohne EinfluB auf die Kapitalverteilung zwischen den Sektoren.

Harberger hat seine Berechnungen des Wohlfahrtsverlustes an den effek-
tiven Gesamtbelastungen der in den Sektoren erzielten Kapitaleinkommen
mit Einkommensteuer und Kérperschaftsteuer orientiert!®, Die Folge dieses
Vorgehens ist, daB der Wohlfahrtsverlust wesentlich von der Héhe der
Dividendenzahlungen der Kapitalgesellschaften abhédngt. Je mehr Dividen-
den ausgeschiittet werden, desto héher ist die Gesamtbelastung der Kapital-
gesellschaften und desto grofler ist der von Harberger berechnete Wohl-
fahrtsverlust.

13 Vgl. besonders Harberger (1966, S. 110-112).
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Dieses Vorgehen mufl als fundamental fehlerhaft bezeichnet werden.
Gerade dann, wenn die von Harberger berechnete Dividendensteuerlast
groB ist, weifl man, daf viele Firmen Dividenden zahlen. Aber wenn Divi-
denden gezahlt werden, dann sind die Gewinne groB genug, um die erforder-
liche Eigenkapitalbildung auf dem Wege der Thesaurierung vornehmen zu
kénnen. Die Firmen kénnen dann also nicht gezwungen sein, thre Investitio-
nen auf dem teuren Wege der Neuemission von Aktien zu finanzieren.
Gerade dann, wenn die Dividendensteuerlast grof} ist, gehen von dieser Last
nur geringe Kréfte aus, die die intersektorale Kapitalstruktur verzerren!

Zusammenfassend wiirde ich, im Gegensatz zu Harberger, deshalb vor-
schlagen, den Schanz-Haig-Simons-Systemen in der Ubersichtstabelle
(Schaubild 2) beziiglich der Frage der intersektoralen Neutralitét ein ,Plus”
zuzubilligen.

Die Cash-Flow-Systeme sind in dieser Hinsicht ebenfalls positiv zu beur-
teilen. Bei der S-Base- und der R-Base-Tax investieren die Firmen unabhén-
gig von der Héhe des Steuersatzes bis zu dem Punkt, wo die Grenzprodukti-
vitdt des Kapitals dem Marktzinssatz entspricht. Also missen alle
Grenzproduktivitdten einander gleich sein, und intersektorale Verzerrungen
unterbleiben selbst dann, wenn unterschiedliche Steuersédtze angewandt
werden.

Beim Mischsystem wird jeweils investiert, bis die Grenzproduktivitdt dem
Nettomarktzinssatz entspricht. Damit dieser Aspekt eine intersektorale
Gleichheit der Kapitalgrenzproduktivititen impliziert, muB sichergestellt
sein, daB fiir beide Sektoren gleiche Steuersdtze fiir Zinseinkiinfte und
einbehaltene Gewinne vorliegen. Ist das nicht der Fall, wird zuviel Kapital im
Sektor mit dem hoheren Steuersatz gebunden. Die Gleichheit der Steuer-
sitze ist eine vergleichsweise strenge Anforderung, 1Bt sich aber im Prinzip
innerhalb eines Landes erfilllen. Aulerdem ist auch das Mischsystem mit
einer hoheren Steuerbelastung der Dividenden der Kapitalgesellschaften
kompatibel, ohne daB daraus intersektorale Verzerrungen resultieren. Inso-
fern wird ein ,Plus” beim Harberger-Problem noch erreicht.

8. Bedingungen der internationalen Neutralitit

Die gerade gefiihrte Diskussion zum Harberger-Problem 1ait sich ohne
Schwierigkeiten auch auf das Problem der internationalen Kapitalstruktur
iibertragen. Eine optimale Aufteilung eines gegebenen Kapitalvorrates auf
alternative Lander, die das Weltproduktionsniveau maximiert, ist durch
eine internationale Gleichheit der Kapitalgrenzproduktivitaten gekenn-
zeichnet, und auch sie kann im Prinzip von allen Systemen geleistet werden.
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Diese Aussage gilt insbesondere auch im Hinblick auf die unterschiedli-
che Behandlung grenziiberschreitender Gewinnausschiittungen, auf die in
den Doppelbesteuerungsabkommen so viel Gewicht gelegt wird. Es ist ein
altbekanntes Phéanomen, daB gerade die Tochterunternehmen auslindischer
Obergesellschaften nach ihrer Griindung kaum noch Eigenkapital von auBen
erhalten, sondern sich typischerweise durch Gewinnthesaurierung und Kre-
didaufnahme finanzieren'’. Sobald die Untergesellschaften in der Lage sind,
Dividenden auszuschiitten, kann die GréBe des von ihnen investierten Kapi-
talbestandes nicht mehr von der Héhe der Dividendenbesteuerung abhén-
gen, denn dann kénnen sie nicht mehr auf Mittelzufliisse von den Oberge-
sellschaften angewiesen sein. Die Harmonisierung der Steuerbelastung
grenziiberschreitender Gewinnausschiittungen durch Doppelbesteuerungs-
abkommen ist deshalb eher als Ergebnis eines internationalen Verteilungs-
kamples denn als Zeichen kluger, auf die Minimierung von Allokationsver-
zerrungen gerichteter Politik zu verstehen.

Trotz der grundsétzlichen Gleichheit zwischen dem intersektoralen und
dem internationalen Strukturproblem gibt es im internationalen Zusam-
menhang einige wichtige Besonderheiten, auf die ich hier zu sprechen kom-
men muf. Sie haben mit der steuerlichen Behandlung grenziiberschreiten-
der Zinseinkommensstréme (nicht: Gewinneinkommensstréme) zu tun.

Bei den Schanz-Haig-Simons-Systemen, der R-Base-Tax und der S-Base-
Tax sollte, wie es ja heute schon der Fall ist, das Wohnsitzlandprinzip der
Besteuerung angewandt werden. Das Wohnsitzlandprinzip macht die Kapi-
talanleger indifferent zwischen der In- und der Auslandsanlage, wenn im
In-und Ausland derselbe Bruttomarktzinssatz herrscht. Insofern kann trotz
nationaler Unterschiede in den Steuersitzen mit einem tendenziellen Aus-
gleich der nationalen Zinssétze gerechnet werden, was ja fiir die Neutralitit
der genannten Systeme unerlaBlich ist.

Bemerkenswert ist, dafl bei Giiltigkeit des Wohnsitzlandprinzips nicht nur
unterschiedliche nationale Steuersdize, sondern auch unterschiedliche na-
tionale Steuersysteme zuléssig sind. Ausgehend von einer Situation, in der
alle Lénder Einkommensteuern realisieren, wire es ochne weiteres moglich,
nur in einem Land zur R- oder S-Base-Tax {iberzugehen. Dadurch wiirde
keine Umstrukturierung des existierenden Weltkapitalstocks induziert. Nur
aus der Zusatzersparnis, die in dem reformierenden Land wahrscheinlich
aus der Beseitigung der Zinsbesteuerung resultiert, kénnte ein allmahlicher
Kapitalexport genahrt werden.

' Eine im Survey of Current Business von Wichard (1980) verstfentlichte Struk-
turanalyse der Direktinvestitionen US-amerikanischer Firmen im Ausland fiir das
Jahr 1979 ergab, daB 93 % der Direktinvestitionen auf dem Wege iiber eine Gewinn-
thesaurierung zustande kamen.
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Schaubild 7: Die US-amerikanische Steuerreform von 1981

Diese Aussage gilt allerdings nicht fiir den Fall, daB ein einzelnes Land in
isolierter Aktion zum Mischsystem iibergeht. Da unter dem Regime eines
solchen Systems bis zu dem Punkt investiert wird, wo die Grenzproduktivitit
des Kapitals dem Nettozins gleicht, wiirde sich bei Giiltigkeit des Wohnsitz-
landprinzips ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht einstellen, bei
dem die Kapitalgrenzproduktivitat im reformierenden Land unter jener im
Rest der Welt liegt. Das bedeutet, daB zuviel Kapital in diesem Land gebun-
den ist. Schaubild 7 verdeutlicht dies. Wieder entsteht eine Art Harberger-
Dreieck, aber im Unterschied zu dem im Schaubild 6 dargestellten Fall
entspricht der Zinssatz nun der htheren der beiden voneinander abwei-
chenden Kapitalgrenzproduktivitaten.

Was die Vereinigten Staaten von Amerika 1981 gemacht haben, ist wohl
in erster Naherung das, was in der Abbildung dargestellt wird. Zwar ist es
nicht ganzrichtig zu unterstellen, dafi vor 1981 iberall auf der Welt Kapital-
einkommensteuern im engen Sinne des Wortes vorlagen. Aber sicherlich
haben die USA durch die Einfiihrung einer ,Fast-sofort- Abschreibung” fiir
Investitionsprojekte die Weltkapitalméarkte in eine Situation hineingetrie-
ben, wo die Rentabilititsanforderung, der das amerikanische Kapital zu
geniigen hat, weit unter jener liegt, die dem im Rest der Welt investierten
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Kapital gestellt wird. Aus diesem Grunde hat es einen gewaltigen Kapital-
import in die Vereinigten Staaten gegeben, im letzten Jahr deutlich iiber 100
Milliarden Dollar, und es ist noch gar nicht abzusehen, wann dieser Kapital-
import zum Erliegen kommt. So gut das alles fiir die Vereinigten Staaten
sein mag, es bedeutet einen komparativen Kapitalverlust und eine Produk-
tionseinschrankung fiir den Rest der Welt. Aber nicht nur das, sogar das
Produktionsniveau aller Lander zusammengenommen wird durch die Ver-
zerrung der Kapitalstruktur reduziert!

Zur Verhinderung der Verzerrung hétten die USA Mafinahmen ergreifen
miissen, um dem Kapitalimport einen Teil seiner Attraktivitat zu nehmen.
Eine mégliche MaBnahme wiire ein einseitig von den USA vorgenommener
Ubergang zum Quellenlandprinzip der Zinseinkommensbesteuerung gewe-
sen. Ein solcher Ubergang hitte unter anderem bedeutet, dafl ausléndische
Zinszahlungen an Amerikaner steuerfrei geblieben, doch amerikanische
Zinszahlungen an Ausldnder der amerikanischen und der auslindischen
Zinssteuer unterworfen worden wiren. Ein internationales Kapitalmarkt-
gleichgewicht wire deshalb nicht mehr tendenziell durch eine iiber die
Grenzen hinweg bestehende Gleichheit der Bruttomarktzinsen, sondern
durch eine Gleichheit des amerikanischen Nettomarktzinssatzes mit dem
Bruttomarktzinssatz im Rest der Welt gekennzeichnet gewesen. Auf diese
Weise hitte man das amerikanische Zinsniveau gleichgewichtig sehr weit
{iber das in anderen Landern herrschende Zinsniveau erhéhen kénnen, ohne
einen Kapitalimport zu induzieren. Idealerweise wire es zu einer Situation
gekommen, in der die Grenzproduktivitit des amerikanischen Kapitals dem
Zins und der Grenzproduktivitat des Kapitals in anderen Léndern angegli-
chen worden wire.

Was ich damit sagen will ist, daB ein Ubergang von einer Besteuerung der
Kapitaleinkommen im Schanz-Haig-Simons-Sinne zum Mischsystem inter-
national nicht ganz unproblematisch ist. Wenn sonst nichts weiter getan
wird, kommt es zu einem groBen Investitionsboom und zu einem Kapitalim-
port. Damit eine Neutralitit der Besteuerung in bezug auf die Kapitalstruk-
tur gleichwohl aufrechterhalten bleiben kann, bedarf es eines gleichzeitigen
Uberganges zum Quellenlandprinzip. Wenn jeweils das reformierende Land
fir sich genommen auch das Quellenlandprinzip einfithrt und die Lander,
die eine Kapitaleinkommensteuer haben, beim Wohnsitzlandprinzip blei-
ben, ergibt sich ein Gleichgewicht, bei dem sich die Nettozinssdtze der
reformierenden Lander, die Bruttozinssitze der Lander mit Kapitaleinkom-
mensteuern und die Kapitalgrenzproduktivitdten aller Lander auf einem
einheitlichen Niveau vereinen. Ein solches Gleichgewicht sichert eine effi-
ziente internationale Kapitalstruktur und wird auch dann erreicht, wenn
keine Harmonisierung von Steuersdtzen und Steuersystemen erfolgt.
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Eine internationale Neutralitdt der Besteuerung sollte man nicht nur im
Hinblick auf die Kapitalstruktur sehen, sondern auch im Hinblick auf die
Kreditkontrakte, die zwischen Haushalten getroffen werden kénnen. Ich
gebe zu, dal paretianische Wohlfahrtsverluste, die aus einer Verletztung der
Bedingungen fiir einen effizienten Kredittausch zwischen Haushalten resul-
tieren, nicht so anschaulich wie direkte Produktionseinbufien sind. Dieser
Umstand ist aber sicherlich kein Hinweis darauf, daB sie nur von unterge-
ordneter Bedeutung sind. Sie wissen: Fiir eine pareto-effiziente intertempo-
rale Allokation ist es notig, daBl zwei Haushalte irgendwo auf der Welt die
gleichen Zeitpraferenzraten haben. Ist dies nicht der Fall, kann ja der Haus-
halt mit der niedrigen Zeitprédferenzrate dem anderen Haushalt mit der
hohen Zeitpraferenzrate einen Kredit zu Bedingungen anbieten, die beiden
einen Vorteil verschaffen. Erst dann, wenn die Zeitprdferenzraten gleich
sind, sind alle Spielrdume fiir weitere Wohlfahrtsverbesserungen durch
gegenseitig vorteilhafte Kreditkontrakte ausgereizt.

Es mubB als einer der groBen Nachteile der Schanz-Haig-Simons-Besteue-
rung angesehen werden, daf} bei international unterschiedlichen Steuersét-
zen, also im Fall ohne Harmonisierung, die Nettozinssétze in den einzelnen
Landern unterschiedlich hoch sind und dafl von daher unterschiedliche
Zeitpraferenzraten vorliegen. Hier ist also ein klares Minuszeichen anzuset-
zen. Die anderen Systeme haben damit kein Problem, jedenfalls nicht wenn
sie, obzwar mit unterschiedlichen Steuersétzen, in allen Léndern eingerich-
tet sind. Trivialerweise kénnen weder bei der R-Base- noch bei der S-Base-
Tax unterschiedliche Zeitpraferenzen vorliegen, denn es gibt ja keine Zins-
steuer und die Bruttozinsen miissen sich wegen des Wohnsitzlandprinzips
international ausgleichen. Beim Mischsystem sorgt die Anwendung des
Quellenlandprinzips dafiir, daf} sich die Nettozinssdtze {iber die Landergren-
zen hinweg ausgleichen. Da diese Nettozinssdtze den Zeitpraferenzraten
entsprechen, ist die Bedingung fiir eine Effizienz der internationalen Kredit-
kontrakte auch hier gesichert.

9. Inflationssicherheit trotz Nominalwertprinzip

Das Inflationsproblem im Zusammenhang mit dem Nominalwertprinzip
habe ich eingangs angesprochen. Wenn Einkommensbesteuerung heifit, den
realen Vermdégenswertzuwachs zu erfassen, so ist eine Indexierung von
Abschreibungsbetragen und Wertzuwdchsen, moéglicherweise auch eine
Indexierung von Zinseinkiinften erforderlich, um eine Besteuerung von
Scheinertragen zu vermeiden. Das Problem ist nicht unbedeutend, denn es
ist leicht méglich, daB durch inflationdare Fehlbewertungen scheinbare Un-
ternehmensertrage entstehen, die groBenordnungsméBig durchaus an die
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echten Ertrége heranreichen kénnen. In der Tabelle 3 sind einmal die Ergeb-
nisse einer Beispielsrechnug fiir den Fall einer realen Wachstumsrate von
2% und fiir alternative prozentuale Abschreibungsraten und Inflationsraten
dargestellt worden. Dabei wird unterstellt, daB die Abschreibungsraten bei
einer Inflationsrate von Null korrekt waren, und somit der Ertragswertab-
schreibung entsprachen. Im Tabellenfach ist die Hohe der prozentualen
Scheinertragsraten, also der relativ zum Kapitalstock gemessenen, rein infla-
tionar bedingten, scheinbaren Ertrage angegeben. Man sieht z.B., daB bei
einer Abschreibungsrate von jahrlich 20 % und einer jahrlichen Inflations-
rate von 6 % eine Scheinertragsrate von 4,1 % vorliegt. Um die Bedeutung
einer solchen Zahl richtig zu wiirdigen, mache man sich klar, daB sie bei
einem Kapitalkoeffizienten von 3 eine Scheingewinnquote relativ zum So-
zialprodukt in Héhe von 12,3 % impliziert oder bei einem Gewinnsteuersatz
von 50 % eine leider nicht scheinbare, sondern sehr reale Steuerquote von
tiber 6 %. Bei einem Sozialprodukt von knapp 2 Billionen Mark sind das fast
120 Milliarden Mark.

Heute ist das Scheingewinnproblem nicht besonders aktuell, denn die
Inflationsrate ist auf Null herabgesunken. Die Zeiten kénnten sich aber
wieder dndern. Niemand kann garantieren, daf die Inflationsrate nicht wie-
der in die Gegend von 5-6 % kommt, in der sie lange Zeit war. Wenn von
heute auf morgen die Inflationsrate sprunghaft auf 6 % anstiege und dann
jedes Jahr auf diesem Niveau verbliebe, so wiirde die Scheingewinnbesteue-
rung nicht urplétzlich auf das in der Tabelle angegebene Niveau ansteigen.
Immerhin mifite ja Zeit verstreichen, damit das Problem der Fehlbewertung
der Abschreibungsbetrége tatséchlich Bedeutung erlangt. Aber die Zeit-
raume, die benétigt werden, um sich den angegebenen Werten anzunéhern,
sind nicht iberméBig lang. Nach nur 10 Jahren ist, wie Simulationsrechnun-
gen ergaben, eine zweiundneunzigprozentige Anpassung der Scheinertrags-
rate an ihren in der Tabelle angegebenen Steady-State-Wert zu erwarten.
Innerhalb recht kurzer Zeitrdume kann die Scheingewinnbesteuerung also
zu einem echten Problem fiir die Unternehmung werden.

Es steht auBer Frage, daB unterschiedliche Sektoren der Wirtschaft unter-
schiedlich stark von der Scheingewinnbesteuerung betroffen sind, daf also
intersektorale Verzerrungen vom Harberger-Typ unweigerlich auftreten
werden. Insbesondere Sektoren mit kurzlebigen Anlagegiitern werden Kapi-
talverluste hinnehmen miissen'®. AuBierdem treibt die Scheingewinnbe-
steuerung einen zusétzlichen Keil zwischen die Grenzproduktivitit des Ka-
pitals und die Zeitpraferenzrate und fithrt deshalb im intertemporalen
Zusammenhang zu einer weiteren Bestrafung der Ersparnis. Wachstumsver-
luste sind die unweigerliche Folge.

'* Fiir eine Begriindung dieser, einer verbreiteten Meinung widersprechenden,
Aussage vgl. Sinn (1983, 1987).
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Abschrei-| Inflationsrate [%] 10-Jahres
bungs- ‘ anpas-
rate sung
I%] | 3 ‘ S 6 10 [%]

5 0.6 1,5 2.0 2.2 2.8 | 72

10 08 | 19 2.8 3.2 a3 | s

20 0,9 2.3 3.5 4.1 5.8 93

30 0.9 2.5 3.9 4.5 6.6 97

50 0.9 2.6 4.2 4.9 7.4 99

Schaubild 8: Die Scheinertragsrate*

* Steady-State-Werte fiir den Fall einer realen Kapitalwachstumsrate von 2 %.
Quelle: Sinn (1983).

Das geradezu katastrophale Abschneiden der Schanz-Haig-Simons-Be-
steuerung im Hinblick auf das Inflationsphanomen verlangt MaBnahmen fiir
einen wirksamen Schutz der realen Okonomie. Die Indexierung ist eine
Moglichkeit. Eine andere Moglichkeit, die in vielen Landern gewédhlt wurde,
besteht darin, bei dem Nominalwertprinzip zu verbleiben und statt dessen
eine beschleunigte steuerliche Abschreibung zuzulassen. Dieses Verfahren
kann funktionieren, wenn die Inflationsrate konstant bleibt. Doch wenn sich
die Inflationsrate dndert, dann gibt es Probleme. Man unterstelle z. B., dafl die
Abschreibungsregeln, die in der Bundesrepublik gelten, im Hinblick auf die
fritheren inflationaren Zeiten ,optimal” gestaltet worden sind. In diesem Fall
muB davon ausgegangen werden, daB sie heute, da die Inflationsrate bei
einem Wert von Null liegt, aus der Sicht der Schanz-Haig-Simons-Besteue-
rung zu grofziigig sind. Nach allem, was ich zuvor gesagt habe, ist das fiir sich
genommen nicht einmal schlecht. Es bedeutet ja, daB auch die Bundesrepu-
blik einen Schritt in Richtung auf das Mischsystem getan hat. Aber wenn
dieser Schritt getan wurde, so sollte er bewuBt getan werden und sollte nicht
das zuféllige Nebenprodukt einer anderweitig motivierten Politikmafnahme
sein.

Die Cash-Flow-Systeme vermeiden das Problem der Scheingewinnbe-
steuerung. Gerade weil sie keine Abschreibung pro rata temporis zulassen,
sondern die Steuerbemessungsgrundlage allein auf der Basis aktueller Zah-
lungsstréme definieren, hat die Hohe der Inflationsrate keinerlei Einfluf} auf
die reale Hohe der Bemessungsgrundlage. Bei Proportionaltarifen wiirde
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deshalb keine Méglichkeit bestehen, daB sich die reale Steuerlast inflations-
bedingt aufblaht'®.

10. Praktikabilitit und Radikalit:t

Zwar laBt sich hier theoretisch wenig sagen, aber im Hinblick auf die
wirkliche Durchfiihrbarkeit von Steuerreformen ist natiirlich das Problem
der Praktikabilitat eines Steuersystems und der Radikalitdt der gegeniiber
dem existierenden System nétigen Anderungen von groBer Bedeutung.
Praktikabel ist die Schanz-Haig-Simons-Besteuerung nicht. Ich habe das
schon erwdhnt, Eine Ertragswertabschreibung kann man iiberhaupt nicht
durchfiihren. Man miifite ja zu diesem Zweck fortwahrend die Barwerte der
noch ausstehenden Ertrdge aus vorhandenen Anlageobjekten berechnen
und dann von Jahr zu Jahr die Anderungen dieser Barwerte zur Steuerbe-
messungsgrundlage hinzuzdhlen bzw., wenn sie negativ sind, davon abzie-
hen. Das ist eine so utopische Forderung, daB man sich nur wundern kann,
wieso die Idee der Einkommensbesteuerung immer noch in den Képfen der
Praktiker steckt,

Die Cash-Flow-Systeme haben hier ihren unschatzbaren grofien Vorteil.
Das Bewertungsproblem wird wirklich umgangen. Es brauchen keine Wert-
ansdtze fir installiertes Kapital gefunden zu werden, das am Markt nicht
mehr direkt handelbar ist und fiir das keine Marktpreise verfiigbar sind.

Die groBere Praktikabilitat und das Vermeiden von Bewertungsproblemen
wiirde viele Buchhalter und Steuerberater arbeitslos machen. Fiir die mag
das ein Nachteil sein, Unter Effizienzgesichtspunkten sind aber gerade auch
die Kosten der Erhebung einer Steuer durchaus beachtenswert. Der gesamte
Sektor der Steuereintreiber und Steuervermeidungshelfer kostet uns alle
viel Geld. Hier kénnte man Ressourcen einsparen, um sie anderweitig sinn-
voller zu verwenden.

Unter dem Aspekt der Radikalitét ist das existierende System der Be-
steuerung natiirlich immer das beste, erstens weil sich die Leute daran
gewohnt haben und zweitens weil jede Systemanderung mit erheblichen
Kosten verbunden ist. Die Frage ist jedoch: was ist einfacher, ein Einkom-
mensteuersystem einzurichten oder ein Cash-Flow-System? Wenn eine
Einkommensteuer eingefiihrt wird, so miiBte man, wie ich eingangs sagte,
samtliche Wertzuwdchse — ob realisiert oder nicht — der Besteuerung
unterwerfen. Man miifite alle Zinsertrage wirklich erfassen. Man miiBite dem
Unternehmensbereich ein sehr weitgehendes Kontrollsystem aufoktroyie-
ren, mit Hilfe dessen es méglich wire, die Ertragswertabschreibung festzu-

'* Den formalen Nachweis dieser Aussage findet man bei Sinn (1984a).
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stellen. SchlieBlich miifte man in letzter Konsequenz auch bei den Lohnein-
kiinften von der jetzt schon praktizierten Cash-Flow-Besteuerung
abweichen, und man miiBte die Anderungen im Humankapital der Arbeit-
nehmer, namlich die Anderungen im Barwert der von ihnen noch erwarteten
Arbeitseinkommen, der laufenden Besteuerung unterwerfen. Stellen Sie sich
einmal vor, welchen politischen Aufstand es gébe, wenn man in der Bundes-
republik bloB das bescheidene Ziel einer allgemeinen Besteuerung der reali-
sierten und nichtrealisierten Wertzuwachse zu erreichen trachtete. Und
denken Sie an die Diskussion iiber die Zinsbesteuerung. Wie hat sich das
Bundesfinanzministerium abgesichts des Verdikts des Bundesrechnungsho-
fes gewunden! Ubertragen Sie diese Erfahrungen doch einmal auf die ande-
ren Komponenten! Es ist véllig aussichtslos, die fir eine Einkommensbe-
steuerung erforderlichen Reformen wirklich durchzufiihren. In der
Bewertungstabelle miissen wir der Einkommensbesteuerung beim Aspekt
der Radikalitat deshalb wohl ein Minuszeichen geben.

Die Brown-Steuer und die S-Base-Steuer, die das Meade Committee vor-
geschlagen hat, bekommen im Hinblick auf die Radikalitat ebenfalls beide
ein Minuszeichen. Beide verlangen ja, daBl saimtliche Zinsertrage unversteu-
ert bleiben. Der Rentier soll also nicht mehr zur Kasse gebeten werden. Die
Brown-Steuer verlangt auch, daB der Schuldzinsenabzug unterbleibt. Nach
dem Vorschlag des Meade Committee wird der Steuersatz fir einbehaltene
Gewinne auf Null gesetzt. Das alles sind recht radikale Forderungen.

Das Mischsystem kommt demgegeniiber mit vergleichsweise wenig An-
derungen aus. Man muf nur sicherstellen, dafl der Steuersatz fiir einbehal-
tene Gewinne an jenen fiir Zinseinkiinfte der Haushalte angeglichen wird,
und man muB eine Sofortabschreibung einfithren. Sicher ist beides nicht
ganz unproblematisch, aber wohl bei weitem nicht so radikal wie die Ande-
rungen, die die Einfiihrung einer Einkommensteuer erforderlich machte. Auf
jeden Fall mufl man, wenn das Mischsystem realisiert wird, keine Steuer
abschaffen und auch keine ganzlich neuen Steuern einfiihren. Insbesondere
bleibt der Rentier besteuert. Das diirfte aus der Sicht der Offentlichkeit
schon von gewisser Bedeutung fiir die Durchsetzbarkeit einer Steuerreform
sein. Ein ,Plus” halte ich deshalb fir angebracht.

11. Gerechtigkeit

Wer weiB schon, was Gerechtigkeit ist! Ich habe mich nicht getraut, diesen
Punkt in die Bewertungstabelle aufzunehmen. Nicht, weil ich diesen Aspekt
fiir unwichtig halte, sondern weil ich die Antwort nicht kenne.
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Ich méchte mir nur eine Bemerkung erlauben. Die vier theoretischen
Systeme der Besteuerung von Kapitaleinkiinften, die ich hier untersucht
habe (einschlieBlich der Einkommensteuer), haben miteinander gemein, daf}
sie, wiirden sie heute eingefiihrt, die zukiinftigen Ertrége des heute bereits
existierenden Kapitals sowie jegliche in der Zukunft anfallenden Reinge-
winne belasten wiirden. Unterschiede gibt es jedoch bei der Behandlung der
Ertrdge des neu gebildeten Kapitals. Diese Ertrége werden von der Einkom-
mensteuer erfalt, bleiben aber bei den Cash-Flow-Systemen faktisch steuer-
frei — dies ungeachtet der Tatsache, daB Zinsertrdge im Mischsystem nach
wie vor auf der Haushaltsebene besteuert werden. Die Cash-Flow-Systeme
einzufiihren, bedeutet deshalb, selbst wenn man von dem zu erwartenden
Wachstumsschub und der damit einhergehenden Reallohnsteigerung ab-
strahiert, eine relative Begiinstigung jener Gruppen, die heute noch nicht
tber Kapital verfiigen, sondern sich dieses Kapital erst noch aus ihren
Arbeitsldhnen ersparen méchten. Ich vermute, aber ich bin mir nicht sicher,
dal} die meisten Biirger unseres Landes dies unter Verteilungsgesichtspunk-
ten als Vorzug empfinden.

12. Keine Angst vor der amerikanischen Steuerreform

Die vorangehenden Uberlegungen haben einige idealtypische Steuersy-
steme auigezeigt, die als Bezugsbasis fiir die in der wirtschaftspolitischen
Praxis konkret méglichen Schritte hilfreich sein kénnen. Statt im Nebel
herumzustochern, ist es vielleicht ganz gut, einige Positionslichter vor
Augen zu haben, um die Orientierung bei der praktischen Steuerpolitik
nicht zu verlieren, Die sofortige Einfiihrung eines der Cash-Flow-Systeme
fiir die Bundesrepublik zu fordern, wire natiirlich utopisch. Bevor eine solch
grundlegende Reform gewagt wird, bedarf es eines breiten Diskussionspro-
zesses, zu dem dieser Vortrag nur einen kleinen Beitrag leisten kann. Aber
einige unmittelbar verwertbare SchluBfolgerungen ergeben sich aus der
theoretischen Diskussion schon.

Wie eingangs angedeutet, wiirde ich die Empfehlung fiir die in Kiirze
anstehende deutsche Steuerreform vor allem davon abhéngig machen, was
in den Vereinigten Staaten passiert. Man kann hier nicht so tun, als wiirde
man auf einer Insel leben. Dazu ist die AuBenhandelsverflechtung der Bun-
desrepublik Deutschland zu groB, und dazu ist auch der Anteil, den die USA
am OECD-Sozialprodukt haben, immerhin fast 40 %, zu grofl. Wir miissen
genau aufpassen, wie die Amerikaner mit ihrem Accelerated Cost Recovery
System weiter verfahren. Bislang hat uns dieses System Kapital genug
gekostet, und es ist gar nicht einzusehen, warum man die gigantischen
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amerikanischen Leistungsbilanzdefizite und die entsprechenden deutschen
Kapitalabfliisse weiterhin so hinnehmen sollte.

Nach dem jetzigen Stand der Verhandlungen zwischen KongreB und
Senat erscheint es als sicher, daB es in den USA eine allgemeine Ausweitung
der steuerlichen Bemessungsgrundlagen und zum Ausgleich geradezu sen-
sationelle Steuersatzsenkungen geben wird. Die zur Zeit diskutierten Plane
laufen darauf hinaus, die Maximalsétze der Einkommen- und Korperschaft-
steuer von 50 % bzw. 46 % bis in die Gegend von 30 % zu verringern. Unklar ist
jedoch die Frage, ob das Accelerated Cost Recovery System erhalten bleibt
oder ob im Zuge der Verbreiterung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen
auch eine Rickkehr zu konservativen Abschreibungsregeln durchsetzbar
sein wird.

Mit den amerikanischen Reformplénen ist der Wettbewerb der Steuersy-
steme in eine neue, aggressive Phase eingetreten. In den europiischen
Parlamenten entfaltet sich eine hektische Betriebsamkeit, und stirker wer-
den die Stimmen, die auch hier Steuersatzsenkungen fordern, um der erwar-
teten Verstdrkung der Kapitalflucht nach Amerika entgegenzuwirken. Ich
plddiere aber fiir mehr Besonnenheit. Ganz so, wie Presse und Politiker es
sich vorstellen mogen, funktioniert der internationale Kapitalmarkt nicht.

Sicher, die Steuersatzsenkungen werden einige Firmen zur Verlagerung
des Betriebssitzes und einige Haushalte zur Verlagerung des Wohnsitzes
nach Amerika veranlassen. Der im Wissenschaftsbereich ohnehin existie-
rende Brain Drain wird sich wohl noch verstirken. AuBerdem wird mégli-
cherweise ein Strom von Direktinvestitionen nach Amerika angeregt. Ich
glaube aber dennoch nicht, daf per saldo eine Kapitalabwanderung in die
Vereinigten Staaten induziert wird. Ich méchte diese Vermutung belegen
und dafiir zunachst von der Hypothese ausgehen, daB das Accelerated Cost
Recovery System bei den Reformen nicht angetastet wird, sondern daB allein
die Steuersétze gesenkt werden. Der Kern meiner Behauptung ist namlich,
daB die amerikanische Steuersatzsenkung fiir sich genommen einen Kapi-
talexport von Amerika in den Rest der Welt induziert.

Aus den vorhin im Zusammenhang mit der ,Zinsmechanik” analysierten
Effekten folgt unmittelbar, daB eine Steuersatzsenkung das bei jedem gege-
benen Zins profitable Investitionsvolumen gerade dann nicht dndert, wenn
eine Ertragswertabschreibung erlaubt wird. Die Steuersatzsenkung erhoht
ndmlich in diesem Fall die Nettorendite von Alternativanlagen am Kapital-
markt genauso stark wie jene der betrieblichen Realinvestitionen. Bei Giil-
tigkeit des Wohnsitzlandprinzips fiir Zinseinkiinfte wird, wie gezeigt, gerade
aus diesem Grunde eine internationale Umstrukturierung eines existieren-
den Kapitalstocks nicht induziert.
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Anders ist es im Fall der beschleunigten Abschreibung. Auch hier erhdht
eine Steuersatzsenkung die Nettorendite der Realinvestition, aber sie erhéht
sie relativ nicht mehr so stark wie die Rendite einer Kapitalmarktanlage'”.
Man kann die beschleunigte Abschreibung wie eine Ertragswertabschrei-
bung und eine zur Hohe des Steuersatzes proportionale Investitionssubven-
tion auffassen. Die Steuersatzsenkung reduziert diese Subvention und ver-
ringert fiir jedes gegebene Zinsniveau das Volumen der noch rentablen
Investitionen. Fiir sich genommen muf dieser Effekt eine Zinssenkung in
Amerika und, als Folge davon, einen amerikanischen Kapitalexport induzie-
ren. Wegen des Wohnsitzlandprinzips und der beschleunigten steuerlichen
Abscheibungen férdert die amerikanische Politik der Steuersatzsenkung
Finanzinvestitionen in Deutschland relativ stirker als Realinvesti-
tionen in Amerika!

Die zu erwartenden Effekte kénnen leicht am Schaubild 7 im Zusammen-
hang mit der in Schaubild 2 dargestellten Zinsmechanik des Einkommen-
steuersystems und des Mischsystems klargemacht werden. Im Extremfall
der Sofortabschreibung in Amerika und Ertragswertabschreibung im Rest
der Welt gibt es ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht, bei dem die
Kapitalgrenzproduktivitit in Amerika beim amerikanischen Nettozins, doch
jene in den anderen Léndern beim welteinheitlichen Bruttozins liegt. Das
bedeutet, daBb der amerikanische Steuersatz wie ein Keil wirkt, der die
amerikanische Kapitalgrenzproduktivitat unter die Kapitalgrenzproduktivi-
tat im Rest der Welt driickt. Wird dieser Keil reduziert, dann muf} zur
Herstellung eines internationalen Kapitalmarktgleichgewichts ein kleinerer
Teil des Weltkapitalstocks in Amerika arbeiten, als es sonst nétig gewesen
wdre.

Wird gar, zusatzlich zur Steuersatzsenkung, auch noch die beschleunigte
Abschreibung selbst abgeschafft, dann verstarkt sich dieser Effekt. Der Keil
verschwindet véllig, und all das Kapital, das durch das amerikanische Ab-
schreibungssystem angelockt wurde, wandert wieder ab, bzw. das Kapital,
das sonst noch angelockt worden wiére, bleibt, wo es ist.

Ich gebe zu, daB dieses Ergebnis der auf der politischen Ebene iiblichen,
belastungsorientierten Sichtweise widerspricht. Nach dieser Sichtweise in-
teressiert nur die wirkliche Steuerzahllast der Unternehmen, und die bleibt
ja bei einer Steuersatzsenkung und Ausweitung der Bemessungsgrundlagen
moglicherweise konstant. Die Effekte, die ich hier beschrieben habe, sind
indes vollig unabhdngig von der Frage, ob die Reform das amerikanische
Steueraufkommen erhéhen oder senken wird. Statt von der Héhe der Steu-
erbelastung hidngen sie von der Art und Weise ab, wie diese Steuerbelastung

17 Dies ist ein in der Betriebswirtschaftslehre bekanntes Phanomen, dem D.
Schneider (1969) den Namen ,Steuerparadoxon” gegeben hat.
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durch private Entscheidungen verdndert werden kann. DaB nicht die Steuer-
last selbst, sondern die Mdglichkeit ihrer Beeinflussung durch die Besteuer-
ten die Allokationswirkungen des Steuersystems erklart, ist eine finanzwis-
senschaftliche Binsenweisheit. Angesichts der Hartnackigkeit, mit der sich
die belastungsorientierte ,Investitionstheorie” im politischen Bereich halt,
kann man diese Binsenweisheit aber nicht hdufig genug in Erinnerung rufen.

Gestatten Sie mir ein Beispiel, um im vorliegenden Fall ganz klar zu
machen, was ich meine. Betrachten Sie eine Dampfmaschine. Das Feuer
unter dem Kessel produziert den Druck, dhnlich wie die Hohe des Steuersat-
zes Investoren unter Druck setzt. Eine beschleunigte Abschreibung erlaubt
es den Investoren, einem Teil dieses Druckes dadurch zu entgehen, daB sie
mehr Mittel in realen Produktionsanlagen statt am Kapitalmarkt investieren.
Eine beschleunigte Abschreibung zuzulassen, ist ungetéhr dasselbe, wie das
zum Kolben fiihrende Ventil zu 6ffnen. Nur wenn sich der Kolben bewegt,
fallt der Dampltdruck wirklich ab. Die amerikanische Politik der Steuersatz-
senkung und Vergroflerung des steuerpflichtigen Gewinns durch Riick-
nahme der Abschreibungsvergiinstigungen lauft darauf hinaus, das Feuer zu
dampfen und das Ventil zu drosseln. Der Druck, dem die Investoren in Form
der Steuerbelastung ausgesetzt sind, mag genauso grofi sein wie zuvor, doch
die Kréfte, die die Maschine zum Laufen bringen, erlahmen.

Es versteht sich von selbst, daBl diese Analogie Grenzen hat. Eine allge-
meine Steuersatzreduktion erhoht den Nettozins fiir jedes gegebene Niveau
des Bruttomarktzinssatzes und stimuliert deshalb die private Ersparnis.
Insofern werden durch die amerikanische Reform in der Tat langfristige
Wachstumseffekte ausgelost. Aber diese Effekte gehen nicht zu Lasten
anderer Lander, sondern verschaffen diesen Léndern ganz im Gegenteil
einen weiteren Vorteil. Das zusétzliche Sparkapital wird namlich nicht
ausschlieBlich in amerikanischen Realinvestitionen wandern, sondern es
wird seine Anlage auch in anderen Teilen der Welt suchen. Auch insofern ist
also eine Tendenz zum Kapitalexport seitens der USA zu erwarten. Was die
Analogie mit der Dampfmaschine erklart, ist ausschliefilich, wie die Kapital-
anleger und Investoren ihre Portfolios aufgrund einer Politik der Senkung
von Steuersdtzen und Erweiterung von Bemessungsgrundlagen internatio-
nal umstrukturieren; nicht erklart wird die Portfeuilleerweiterung aufgrund
von Sparprozessen.

Alles in allem zeigt sich, daf} die geplante amerikanische Steuerreform
unter dem Gesichtspunkt des Wetthewerbs der Steuersysteme keinen un-
mittelbaren Handlungszwang fir die Bundesrepublik und andere Linder
erzeugt. Im Gegenteil, die Reformen werden den Sogeffekt auf das interna-
tional mobile Kapital, das das Accelerated Cost Recovery System seit 1981
ausgeiibt hat, zumindest abschwéchen.
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Der amerikanischen Reform mit eigenen Steuersatzsenkungen zu begeg-
nen, wére unniitz oder gar schadlich — je nachdem wie man die hierzulande
iiblichen Abschreibungsregeln einschatzt. Niitzlich wére diese Mafinahme
im Hinblick auf das Ziel einer Vermeidung von Kapitalflucht nur dann, wenn
man davon ausgehen kénnte, daB die deutschen steuerlichen Abschrei-
bungsregeln restriktiver sind als die Ertragswertabschreibung. Nur dann
wirden namlich deutsche Realinvestitionen starker als Finanzanlagen in
Amerika begiinstigt. Aber wer wollte behaupten, dies sei der Fall! Ohne
Zweifel sind die deutschen Abschreibungsregeln sehr viel restriktiver als die
amerikanischen, aber restriktiver als die 6konomisch korrekte Ertragswert-
abschreibung sind sie wohl nicht. Im Gegenteil, ich habe im Zusammenhang
mit der Scheingewinnbesteuerung ja schon festgestellt: wenn sie in den
vergangenen Inflationszeiten einigermafen ,gestimmt” haben, dann missen
sie heute, wo die Inflation praktisch verschwunden ist, eher grofizligiger sein,
als es der Ertragswertabschreibung entspricht.

Statt Steuersatzsenkungen vorzuschlagen, sollte man lieber eine Einfiih-
rung weiterer Abschreibungsvergiinstigungen erwégen. Zwar ist eine solche
MaBnahme nicht erforderlich, wenn im Zuge der amerikanischen Reformen
auch das Accelerated Cost Recovery System abgeschafft wird. Der Sogeffekt
auf das international mobile Kapital wird dann ja zur Ganze eliminiert. Setzt
sich jedoch der Senat mit seinem Votum fiir eine Beibehaltung bzw. nur
geringe Modifikation dieses Abschreibungssystems durch und bleibt der
Sogeffekt — obzwar durch die Steuersatzsenkungen abgeschwécht — als
solcher erhalten, dann sollte man erwdagen, auch hier weitere Abschrei-
bungsvergiinstigungen einzufithren'®, Eine solche Mallnahme wire schon
1981 angebracht gewesen, aber es ist sicher noch nicht zu spéat. Die Ab-
schreibungsvergiinstigungen wirden nicht nur ein Gegengewicht zu den
groBziigigen amerikanischen Abschreibungsregeln schaffen, das uns im
Wettbewerb um das international mobile Kapital wieder eine faire Chance
einrdumt. Mit ihnen wiirde zudem ein Schritt in Richtung auf das Mischsy-
tem, einem der drei von mir diskutierten Cash-Flow-Systeme, getan. Es wére
ein Schritt hin zu einem rationalen Steuersystem, das auch unter einer
Vielzahl von anderen Allokationsgesichtspunkten, insbesondere im Hin-
blick auf die langfristigen Wachstumschancen unserer Wirtschaft, nicht
gerade unattraktive Ziige aufweist.

'8 Kurz vor Drucklegung dieses Aufsatzes wurde die amerikanische Steuerreform
verabschiedet. Danach werden die Spitzensdtze der Federal Income Tax und der
Corporation Income Tax auf 33 % bzw. 34 % gesenkt. Der Investment Tax Credit wird
gest'richen, und die steuerlichen Abschreibungsregeln werden geringfiigig restriktiver
gestaltet. Das Gros der industriellen Anlagegiiter kann nun in etwa 7 statt bislang 5
Jahren abgeschrieben werden. Gegeniiber dem bis 1980 giiltigen Asset Depreciation
Range System, das eine mittlere Abschreibungsperiode von etwa 10 Jahren vorsah,
bleibt damit ein Begiinstigungseffekt bestehen.
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